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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： 

通胀水平再升不改价格上涨受控趋势 
9 月份价格水平的上涨属季节性上涨，尽管从商务部公布的高频数据

看，9 月价格水平仍然延续了继续上升的态势。受季节性波动规律的

影响，9 月份的 CPI 同比值有可能再创新高。进入新世纪以来，在正

常年份的 9 月 CPI 环比值区间为 0.5-1.2，平均值为 0.9，即只要 CPI
同比值不超过 6.8，通货膨胀实际上就已进入受控阶段。 
经济增速将见底企稳 
有多种因素促使中国经济增速可能缓慢下降：货币持续紧缩降低需求

扩张水平；高通胀对短期的消费和生产都产生了较大抑制作用；世界

经济持续疲软，以及中国经济转型带来的进口增长，带来净出口的继

续下降；对推进经济转型和消除滞胀较为“对症”的供给管理政策，

并没有成为政策基石！担心中国经济“硬着陆”的理由是，地方债务

危机恶化和房地产泡沫破裂。实际上，地方债务风险最有可能爆发的

时间段是2012年，在房地产调控持续的情况下，债务缺口也仅为5000
亿左右；通常情况下，地方债务风险即使爆发，也不致失控。中国人

普遍不具有借钱消费的习惯，这决定了房地产的财富效应在中国必然

较小。在大力推进保障房建设的情况下，房地产投资变动应能避免大

起大落。 
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国内宏观经济数据预测数 
延续以往对经济形势的看法和分析框架，我们对 9 月份的宏观经济数

据预测数如下： 
表 1  2011 年 9 月国内重要经济数据预测 (当月同比增长) 

预计公

布日期

项目 本 月

预测 

上 月

实际 

上 月

预测 

去 年

同期 

10/14 PPI 涨幅% 6.6 7.3 7.1 4.3 

10/14 CPI 涨幅% 6.5 6.2 6.6 3.6 

10/10 出口增速% 21.0 24.5 27.8 25.1 

10/10 进口增速% 29.2 30.2 25.8 24.1 

10/10 贸易顺差（亿美元） 100 177.6 280 168.7 

城镇固定资产投资%（计算数） 24.6 33.4 27.8 23.9 10/18 

当年累计% 

（统计数/计算数） 

25.1/ 

27.6 

25.0/ 

28.1 

25.5/ 

27.3 

24.8 

工业增加值% 13.6 13.5 13.1 13.3 10/18 

当年累计% 14.2 14.2 14.0 16.3 

10/15 M2 增速% 13.8 13.5 14.5 19.0 

10/15 M1 增速% 11.5 11.2 11.8 20.9 

信贷新增（亿元） 5200 5485 4500 5955 10/15 

人民币信贷余额（同比） 16.2 16.4 16.2 18.5 

消费增速% 17.8 17.0 17.4 18.8 10/18 

当年累计% 17.2 16.9 16.7 18.3 

10/18 3 季度 GDP 增速% 上月预测：9.2 本月调整：9.0 

 当年累计% 上月预测：9.0 本月调整：9.4 

数据来源：上海证券研究所。 

预测理由 
通胀水平再升不改价格上涨受控趋势 
9 月份价格水平的上涨属季节性上涨，尽管从商务部公布的高频数据

看，9 月价格水平仍然延续了继续上升的态势。8 月 29 日至 9 月 4 日，

商务部重点监测的食用农产品价格涨幅缩小，生产资料价格小幅上

涨。9 月 5 日至 9 月 11 日，商务部重点监测的食用农产品和生产资

料价格小幅上涨。9 月 12 日至 18 日，商务部重点监测的食用农产品

价格小幅上涨，涨幅缩小，生产资料价格连涨三周后小幅回落。9 月

19 日至 25 日，商务部重点监测的食用农产品价格小幅上涨，生产资

料价格继续回落。 

我们认为，受到经济景气度降低的影响，需求因预期悲观有所改变，

价格上涨的动力开始减弱，价格上涨趋势开始改变，价格波动开始回

归正常。受季节性波动规律的影响，9 月份的 CPI 同比值有可能再创

新高。进入新世纪以来，在正常年份的 9 月 CPI 环比值区间为 0.5-1.2，

平均值为 0.9，即只要 CPI 同比值不超过 6.8，通货膨胀实际上就已进
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入受控阶段。 

图 1 中国 CPI 变动走势（当月环比，%） 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 

经济增速将见底企稳 
有多种因素促使中国经济增速可能缓慢下降：货币持续紧缩降低需求

扩张水平；高通胀对短期的消费和生产都产生了较大抑制作用；世界

经济持续疲软，以及中国经济转型带来的进口增长，带来净出口的继

续下降；对推进经济转型和消除滞胀较为“对症”的供给管理政策，

并没有成为政策基石！ 

中国 GDP 增速连续 4 季度在 9.5%-9.8%的狭窄区间运行，增强了人

们对未来经济平稳运行的信心。我们认为，由于中国经济后续增长动

力衔接存在着可能不畅的风险，未来的经济增速仍有可能小幅下降，

但应能保持在潜在增长水平 8%以上，中国经济增速快速（半年内）

回落到 8%以下的“硬着陆”风险并不大。担心中国经济“硬着陆”

的理由是，地方债务危机恶化和房地产泡沫破裂。实际上，地方债务

风险最有可能爆发的时间段是 2012 年，在房地产调控持续的情况下，

债务缺口也仅为 5000 亿左右；通常情况下，地方债务风险即使爆发，

也不致失控。中国人普遍不具有借钱消费的习惯，这决定了房地产的

财富效应在中国必然较小。在大力推进保障房建设的情况下，房地产

投资变动应能避免大起大落。 

表 1  2011 年中国经济增速预测（当季同比，%） 

 1Q 2Q 3Q 4Q 

2009 (a) 6.6 8.2 9.7 11.4 

2010 (a) 11.9 10.3 9.6 9.8 

2011 (f) 9.7（a） 9.5（a） 9.0 9.0 

数据来源：统计局、上海证券研究所 
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