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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

经济运行平稳，成功实现“软着陆” 

经济增速主动适度回落，经济运行平稳，成功实现“软着陆”。工业

增长由回落到企稳，意味着经济内生增长动力强劲。  

投资结构继续改善 房地产开发投资下降 

中西部地区投资增速高于东部地区。农村水利设施投资为主的第一产

业固定资产投资正成为热点。中央投资的重点转向战略新兴产业、保

障房和高铁、公路和港口等基础设施。今年 1000 套保障房预计需要

1.4 万亿的配套资金，保障房投资在房地产投资的比重有望上升。房

地产投资的增速将高位回落，与固定资产投资增速的差距将缩小。 

消费保持稳定增长 

去年汽车和家电下乡等政策推动了消费升级换代。农村现代流通网络

初步建成刺激了农村消费。过去几年收入增长和饮食升级使食品消费

支出占总消费支出比重下降。居住条件改善引起居住支出占比上升。

从消费增长的内生动力看，我国将逐步进入内需增长的时代。收入效

应到替代效应的转化，将从温饱到休闲、娱乐和保健等更高消费层次

的过渡。 

外贸正向基本平衡的方向发展 

去年贸易顺差与进出口总值的比例降至 2010 年的 6.2%，表明外贸正

向基本平衡的方向发展，主要原因是 OECD 领先指标稳步回升，说明

中国出口增长的基础牢固；国内产业结构调整带来的生产需求增长拉

动了进口需求。 

货币供应量增速回升 新增信贷略超目标 

去年 M1 均高于 M2,表明实体经济保持活跃。M1-M2 剪刀差缩小的原因

是货币政策转向趋紧。新增信贷投放增长较快是受中小企业、房地产、

项目投资等贷款需求拉动和金融机构贷款投放意愿较强的影响。 

本轮食品价格上涨的长期性将支撑 CPI 温和上涨 

从粮食的供需分析，不断上涨的农业生产要素成本和持续增长的消费

需求造成粮价可能会出现长期上涨。粮价的上涨将进一步推动食品价

格上涨，进而支撑 CPI 维持高位。 
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2010 年国民经济主要指标数据 

国家统计局 2 月 28 日公布 2010 年国民经济和社会发展统计公报：

2010 年 GDP 同比增长 10.3%。 

2010 年全部工业增加值 160030 亿元，比上年增长 12.1%。规模以上

工业增加值增长 15.7%，增速比上年加快 4.7 个百分点。分季度看，

一季度同比增长 19.6%，二季度增长 15.9%，三季度增长 13.5%，四

季度增长 13.3%。 

2010 年全社会固定资产投资 278140 亿元，比上年增长 23.8%，增速

比上年回落 6.2 个百分点，扣除价格因素，实际增长 19.5%。 

2010 年社会消费品零售总额 154554 亿元，比上年增长 18.4%；扣除

价格因素，实际增长 14.8%。 

2010 年居民消费价格(CPI)同比上涨 3.3%，其中食品上涨 7.2%。2010

年工业品出厂价格(PPI)同比上涨 5.5%。2010 年原材料、燃料、动力

购进价格同比上涨 9.6%。 

表 1 2010 年国民经济主要数据 

一、工业增长由回落趋向企稳 

2010 年规模以上工业增加值比上年增长 15.7%，增速比上年加快 4.7

个百分点。分季度看，一季度同比增长 19.6%，二季度增长 15.9%，

三季度增长 13.5%，四季度增长 13.3%。分轻重工业看，重工业增长

16.5%，轻工业增长 13.6%。分行业看，在 39 个大类行业中，38 个行

业实现比上年增长。分地区看，东部地区增长 14.9%，中部地区增长

18.4%，西部地区增长 15.5%。2010 年规模以上工业企业产销率达到

97.9%，比上年提高 0.2 个百分点。1-11 月份，全国规模以上工业企

业实现利润 38828 亿元，同比增长 49.4%，比上年同期加快 41.6 个

百分点。在 39 个大类行业中，38 个行业利润同比增长。 

 

指标名称 11/01 10/12 10/11 10/10 10/09 10/08 10/07 10/06 10/05 10/04 10/03 

GDP - 9.8 - - 9.60 - - 10.30 - - 11.90 

工业增加值 - 13.50 13.30 13.10 13.30 13.90 13.40 13.70 16.50 17.80 18.10 

社会消费品

零售总额 
- 19.1 18.70 18.64 18.84 18.40 17.90 18.30 18.66 18.50 18.00 

城镇固定资

产投资 
- 24.50 24.90 24.40 24.50 24.80 24.90 25.50 25.90 26.10 26.40 

房地产投资 - 33.20 36.50 36.50 36.40 36.70 37.20 38.10 38.20 36.20 35.10 

CPI 4.90 4.60 5.10 4.40 3.60 3.50 3.30 2.90 3.10 2.80 2.40 

PPI 6.64 5.90 6.06 5.04 4.33 4.32 4.84 6.41 7.13 6.81 5.91 

数据来源： CEIC、上海证券研究所 
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图 1  工业增加值增速当月同比、环比继续回升           图 2  工业增加值：轻工业和重工业的当月同比 
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数据来源：CEIC、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 

我们分析工业增长数据认为，短期内工业增长下滑的势头已经企稳，

并出现稳步回升。从 10-12 月的工业增加值出现逐月回升意味着工业

增长的势头保持不变。重工业对工业增加值的贡献度较大，是由目前

我国制造业为主体的经济结构所决定的。结构调整和节能减排为重工

业的升级提供了有利的外部条件，而发电量数据从另一个方面验证的

重工业的恢复过程。 

去年国民经济总体上较好处理了“调结构、控通胀和稳增长”的关系，

国民经济回升向好的基础上不断巩固，经济运行由回落而趋于平稳。

中西部工业增速超过东部，我们认为这是产业区域间转移的必然结

果。随着东部工业的升级，未来中国产业区域转移的趋势将不可逆传。

国家从财政、金融和土地等方面支持中西部地区成为东部产业转移的

首选地，这实质是把资本继续留在国内。产业的区域间转移将对中国

工业增长带来新动力。 

图 3 发电量同比出现反弹                              图 4  工业增加值增速的行业比较 
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二、固定资产投资不断优化 

2010年全社会固定资产投资278140亿元，比上年增长23.8%，增速比

上年回落6.2个百分点，扣除价格因素，实际增长19.5%。其中，城镇

固定资产投资241415亿元，增长24.5%，回落5.9个百分点；农村固定

资产投资36725亿元，增长19.7%，回落7.6个百分点。在城镇投资中，

第一产业投资增长18.2%，第二产业投资增长23.2%，第三产业投资增

长25.6%。分地区看，东部地区投资增长22.8%，中部地区增长26.9%，

西部地区增长26.2%。2010年房地产开发投资48267亿元，增长33.2%。 

图 5  农村水利设施投资拉动第一产业投资增长            图 6  中央投资固定资产项目的金额增速下降 
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数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 

第一产业的投资在经历 2009 年的快速下滑后，逐步企稳回升。去年

粮食产量实现连续第七年增产，但今后播种面积增加的空间不大和全

球温室效应增加了农业增产的不确定性。因此今年中央农村工作会议

提出要加大农村水利设施投资。在财政支出乘数的效应下，农村水利

设施投资为主的第一产业固定资产投资有望为 2011 年社会固定资产

投资提供有力支持。中央投资的比重逐步降低，将集中在战略新兴产

业和保障房建设等领域。2010 年，我国铁路基本建设计划安排投资

7000 亿元，其中高铁和城际铁路将占投资较大的比重，另外发电设

备、港口和高速公路也是固定资产投资的重点。 

图 7  房地产投资逐步回落                                图 8  大规模建设保障房，住宅供应供给重回“双轨制” 
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数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 
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2010 年全国房地产开发投资额 48267 亿元，年增长 33%，新开工面

积 16.38 亿平方米，年增长 42%。国房景气指数去年一季度开始出现

回落，房地产投资出现见顶回落的迹象。 

我们认为 2011 年的第三轮调控政策加重房市观望情绪，降低了改善

型住房需求，催热了住宅租赁市场。房产税试点和新“国八条”为代

表的新一轮轮调控新政对改善型购房者的预期和行为产生了实质影

响。购房者和开发商以及二手房买卖双方都陷入群体性观望，春节后

一二线城市商品房销量下降趋势开始显现。另外加大保障性住房建设

力度是增加供给，实现住房供给应多元化的重大政策。保障房建设从

2010 年 580 万套，到今年 1000 万套的建设目标，今后五年新建保障

性住房 3600 万套。表明政府把大规模建设保障房作为重回住宅供应

“双轨制”和控制商品房价的手段。今年 1000 套保障房预计需要 1.4

万亿的配套资金，保障房投资在房地产投资的比重有望上升。因此房

地产投资的增速将高位回落，与固定资产投资增速的差距将缩小。 

三、消费保持平稳增长，消费升级步伐加快 

2010 年社会消费品零售总额保持较快增长的外部动力是： 

一是，家电以旧换新、汽车和家电下乡等优惠政策扩大了消费群体，

促进了城乡居民消费升级换代。 

二是，农村现代流通网络初步建成刺激了农村消费。据商务部透露，

截至 2010 年底，全国累计建设或改造连锁农村超市 52 万个，覆盖

80%乡镇和 65%的行政村，共有超过 2000 家零售企业与 1.1 万家农民

专业合作社开展“农超对接”。 

三是食品价格上涨和商品房销售季节性旺季带来的装潢需求拉动；另

外年底消费旺季也推动了 12 月居民消费的释放。 

图 9  社会消费品零售总额稳定增长                      图 10  汽车 建筑及装潢和食品饮料增长较快 
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根据国内生产总值支出法，计算 1995-2009 年城乡居民各大类消费支

出占总消费支出的比重变化，发现居民消费结构有以下特点： 
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第一，从 2009 年最新的数据看，食品和居住是城镇和农村居民最大

的两项消费支出。城镇居民食品和居住支出的合计占比达到 47%,农

村居民的这两项合计占比更高达 58%。吃和住仍然是居民消费支出的

主体。 

第二，城镇和农村居民食品消费支出占比下降显著。城镇居民食品消

费占比从 1995 年的约 50%,下降至 2009 年的不足 30%；而同期农村居

民的食品消费支出占比从 60%，下降至 40%。不过值得关注的是 2007

年以后，食品消费支出占比下降的趋势开始趋稳，并出现短暂反弹。

估计食品价格的持续上涨和饮食结构升级是主要原因。 

第三，城镇和农村居民的居住支出快速上涨。城镇居民居住支出占比

从 1995 年的 10%,上涨至 2009 年的 17.5%。农村居民居住支出从 1998

年的 12.5%，上涨至 19.4%。 

居民饮食结构和居住条件的升级预示我国城乡居民消费结构升级的

步伐正在加快。从消费增长的内生动力看，中国将进入内需增长的时

代，消费升级和对优质产品的追求，会增加对汽车和电器等可选消费

品的需求。收入效应到替代效应的转化，将从温饱到休闲、娱乐和保

健等更高消费层次的过渡。 

图 11 居民食品消费支出占总消费支出比重下降           图 12  居住支出占总消费支出大幅上涨 
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四、外贸正向基本平衡的方向发展 

2010 年我国货物进出口总额 29728 亿美元，比上年增长 34.7%。其中，

货物出口 15779 亿美元，增长 31.3%；货物进口 13948 亿美元，增长

38.7%。进出口差额（出口减进口）1831 亿美元，比上年减少 126 亿

美元。 

去年我国外贸平衡不断改善的原因：一是贸易顺差与进出口总值的比

例降至2010年的6.2%，表明外贸正向基本平衡的方向发展；二是OECD

领先指标稳步回升，依然表明中国出口增长的基础牢固。三是进口增

长的动力来自国内产业结构调整带来的生产需求增长、部分进口大宗

商品量保持价齐升和国内消费结构不断升级。 
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国内消费层次升级和调结构扩大进口需求。国内油脂压榨能力和需求

逐年提高，国内对进口大豆存在刚性需求。中国已进入消费升级的时

期，居民对汽车等耐用消费品的新增保有量在长期内将保持稳定增

长。机电设备进口高于出口，显示出国内生产回暖和产业升级，对国

外高技术含量机电产品的需求持续增长。 

顺差缩小得益于进口鼓励政策。2010 年外贸政策致力于扩大与发达

国家和新兴市场国家贸易实质合作。在主要经济体经历经济缓慢复苏

的过程中，中国通过提高发达国家对我国高技术产品出口与相关国家

共度难关。2011 年由于国际经济复苏动力增强，我国出口回升势头

有望继续保持，但出口增长力度会小于进口。预计 2011 年进口的增

速会高于去年，2011 年顺差规模将比去年略微增加，全年顺差约为

2000 亿美元左右。 

表 1  2010 年各月外贸数据比较 

 五、货币供应量增速回升，新增信贷略超目标 

2010 年 M2 余额为 72.6 万亿元，比上年末增长 19.7%；狭义货币供应

量（M1）余额为 26.7 万亿元，增长 21.2%；流通中现金（M0）余额

为 4.5 万亿元，增长 16.7%。 

年末全部金融机构本外币各项存款余额 73.3 万亿元，比年初增加

12.1 万亿元。其中人民币各项存款余额 71.8 万亿元，增加 12.0 万

亿元。全部金融机构本外币各项贷款余额 50.9 万亿元，增加 8.4 万

亿元。其中人民币各项贷款余额 47.9 万亿元，增加 7.9 万亿元。 

M2 增速高于年初制定的 17%的目标，新增人民币贷款 7.9 万亿高于年

初制定的 7.5 万亿的目标。 

指标名称 10/12 10/11 10/10 10/09 10/08 10/07 10/06 10/05 10/04 10/03 10/02 10/01 

出金额 1541.5 1533.3 1359.6 1449.5 1392.5 1454.4 1373.4 1316.7 1198.5 1120.7 944.8 1095.0

出口当月

同比 
17.9 34.9 22.9 25.1 34.3 38.0 43.9 48.5 30.4 24.2 45.7 21.0 

进口额 1410.7 1304.4 1088.8 1281.7 1193.0 1168.2 1171.9 1121.9 1184.3 1194.6 870.5 955.1 

进口当月

同比 
25.6 37.8 25.4 24.2 35.2 22.8 33.9 48.3 49.9 66.3 45.0 85.9 

贸易顺差 130.8 228.9 270.8 167.9 199.5 286.2 201.6 194.8 14.3 -73.9 74.2 139.8 

顺差当月

同比 
-28.9 20.7 13.8 32.5 29.4 179.5 153.6 49.5 -89.0 -140.2 54.4 -64.3 

数据来源： 海关总署、上海证券研究所 
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M1 全年高于 M2,表明实体经济活跃度较高，而 M1-M2 的剪刀差出现缩

小的主要原因是央行为发挥流动性闸口功能，货币政策出现趋紧。另

外 M1 翘尾因素造成上半年 M1 同比增幅较快。 

新增信贷投放出现较快增长的原因：一方面受中小企业、房地产、项

目投资等贷款需求较强的影响；另一方面是部分银行在存贷比、资本

充足率等监管指标逐步达标后，信贷加快投放情况突出。金融机构贷

款投放意愿增强。 

图 13 货币供应量增速回升                            图 14  数量化工具成为紧缩流动性的常用手段 
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数据来源：CEIC、上海证券研究所 数据来源：CEIC、上海证券研究所 

六、本轮食品价格上涨的长期性将支撑 CPI 温和上涨 

2010 年居民消费价格同比上涨 3.3%,其中食品上涨 7.2%。CPI 涨幅超

出全年 3%的目标。2011 年对 CPI 的容忍度提高到 4%，表明 CPI 上涨

的动力依然不容忽视，主要原因是：本轮食品价格上涨带有长期性，

食品仍占到 CPI 中约 31%的最高权重。 

我国居民食品消费支出主要包括粮、油、肉、蛋、水产、鲜菜、鲜果

等产品。以粮食价格为例，因为粮食进出口较少，粮价（稻、麦、玉

米等谷物价格）主要由国内因素影响。从粮食供给的角度看，极端自

然天气和干旱对去年粮食生产造成较大的损失，今年夏粮的生产也面

临较大的不确定性。种子、化肥、土地和人工等价格继续稳步上涨。

目前国内粮价并未完全反映生产成本，加之国际粮价上涨有可能倒逼

国内粮价。我国“刘易斯第一转折点”已经到来，今后将向第一产业

与第二产业工人收入趋同的“刘易斯第二转折点”迈进。预计国内粮

价保持稳步上涨的可能性较大。 

在供给偏紧的情况下，粮食消费因饮食结构升级存在刚性需求，人们

逐步由“吃饱、吃好”转向“营养、健康”的饮食结构。食品消费升

级带来肉禽蛋奶消费量增加，进而拉动饲料产业的增长。饲料产业的

增长又直接拉动玉米等粮食需求的增加。 

从粮食的供需分析看出，尽管农业生产效率会不断提高，但面临不断

上涨的农业生产成本和持续增长的消费需求，粮价可能会在长期保持
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上涨态势。拉丽娜和厄尔尼诺等恶劣气候还将在短期加大粮食供给的

困难。粮价的上涨将进一步推动食品价格上涨，进而支撑 CPI 维持高

位。 

图 15 食品类 CPI 同比保持较快增长                     图 16 城镇居民人均年度消费支出：粮食和食品  单位：元 
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图 17  粮食作物 CFTC 非商业多头净持仓显示上涨压力较大    图 18 联合国粮农组织主要农产品价格指数继续上涨 
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数据来源：CEIC、上海证券研究所 数据来源：CEIC、上海证券研究所 

七、PPI上涨动力减弱 

2010 年工业品出厂价格同比上涨 5.5%，原材料、燃料、动力购进价

格同比上涨 9.6%。 

去年 PPI 上涨的动力主要来自美国 QE2 引起的美元贬值，造成以美元

计价的大宗商品价格出现上涨，引起原材料、燃料等价格上涨。在流

动性宽裕的推动下，投机资金纷纷涌向铜、银和橡胶等大宗商品。以

去年铜的 CFTC 非商业持仓净多头的变化为例，以非商业目的的投资

性买盘引发了铜价飙升，加之澳洲等地遭受洪灾，影响了铜出口进一

步推高了铜价。我们认为 PPI 上涨的动力将减弱的逻辑是：中国正在

加快经济结构转型，货币政策和新增信贷正逐步转向稳健，这有可能

降低对世界大宗商品的需求。 
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图 19  全年工业品出厂价格同比上涨 5.5%              图 20  全年 PPIRM 同比上涨 9.6% 

-10

-5

0

5

10

0
4
/
0
1

0
4
/
0
7

0
5
/
0
1

0
5
/
0
7

0
6
/
0
1

0
6
/
0
7

0
7
/
0
1

0
7
/
0
7

0
8
/
0
1

0
8
/
0
7

0
9
/
0
1

0
9
/
0
7

1
0
/
0
1

1
0
/
0
7

PPI:当月同比 PPI:环比

 
-30
-20
-10

0
10
20
30
40

0
4
/
0
1

0
4
/
0
7

0
5
/
0
1

0
5
/
0
7

0
6
/
0
1

0
6
/
0
7

0
7
/
0
1

0
7
/
0
7

0
8
/
0
1

0
8
/
0
7

0
9
/
0
1

0
9
/
0
7

1
0
/
0
1

1
0
/
0
7

全部原材料 燃料、动力 有色金属材料

农副产品 建筑材料

数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 

图 21 CRB现货指数                                   图 22  铜的CFTC非商业持仓净多头下降    

CRB现货指数:综合
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