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主要预测 

% 10 11E 
GDP 10.3 9.5 
CPI 3.3 4.5 
PPI 5.5 5.9 
社会消费品零售 18.4 18.0 
工业增加值 15.7 14.0 
出口 31.3 12.3 
进口 38.7 16.5 
固定资产投资 23.8 20.0 
M2 19.7 16.5 
人民币贷款余额 19.9 14.7 
1 年期存款利率 2.75 3.50 
1 年期贷款利率 5.81 6.56 
人民币汇率 6.62  6.30 

最新数据（10 月） 
工业 13.2 
城镇投资 24.9 
零售额 17.2 
CPI 5.5 
PPI 5.0 
资料来源：CEIC，招商证券 

 

事件： 

2011年11月9日，国家统计局发布10月份宏观经济运行数据。10月份，全国居民

消费价格总水平同比上涨5.5%，环比上涨0.1%；其中，食品价格同比上涨11.9%，

环比下降0.2%；非食品价格同比上涨2.7%，环比上涨0.2%。全国工业生产者出

厂价格同比上涨5.0%。工业生产者购进价格同比上涨8.0%，环比下降0.7%。 

评论： 

1、10 月通胀水平符合我们此前的预期。从具体细类商品价格对比来看，由于本

月集中上市，鲜菜价格领跌，同比下降 6.8%，环比下降 3.4%；肉禽及其制品价

格环比下降 0.6%，其中猪肉价格环比下降 1.8%；蛋环比下降 3.8%，水产品价

格环比下降 1.5%；仅油脂和鲜果环比价格分别略涨 0.5%和 5.7%。 

非食品价格中衣着和烟酒及用品类商品价格涨幅居前，环比分别上涨 1.6%和

0.5%；医疗、娱乐教育和居住环比则略降。衣着价格的上涨主要由于前期原材

料上涨，造成秋冬季服装提价的影响，而且秋冬季服装一般会比夏季服装贵；而

烟酒及用品的价格上升主要是由于终端消费提振的影响。 

2、PPI 同比迅速回落至 5%，环比下降 0.7%，低于我们此前的预期。从 PMI
购进价格移动平均指数持续回落的趋势来看，企业层面成本持续降低。欧元区经

济低迷；而美国经济复苏有限。10 月原油价格有小幅反弹，但国际市场大宗原

材料价格仍持续疲软，随着国内经济的下行，预计 PPI 同比增幅会持续回落。 

3、我们预计 CPI 会持续回落。其中，11 月份同比数据约为 4.6%，12 月份同比

4.5%左右。据此推算，明年 1 季度的翘尾因素是 2.9%，则一季度整体通胀水平

可能回到 4%以内。货币政策有放松迹象，但目前的宏观经济还不支持全面放松，

经济还在高位运行，考虑到货币的滞后作用，至少 1 季度前，通胀下行的趋势明

确；需求稳步回落趋势明确，而且不排除明年年初会加快回落。 
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1、通胀迅速回落至 5.5%，与我们此前判断一致 

10 月 CPI 迅速回落为 5.5%，相比 9 月份下降 0.6 个百分点，环比则上升 0.1%，与我

们此前的判断一致。 

食品同比涨幅下降，为 11.9%，环比则下降 0.2%。从具体细类商品价格对比来看，由

于本月集中上市，鲜菜价格领跌，同比下降 6.8%，环比下降 3.4%；肉禽及其制品价格

同比上涨 26.1%，环比下降 0.6%，其中猪肉价格同比上涨 38.9%，环比下降 1.8%；

蛋环比下降 3.8%，水产品价格环比下降 1.5%；仅油脂和鲜果环比价格分别略涨 0.5%
和 5.7%。 

非食品价格同比增速略有下降至 2.7%，环比则并上涨 0.2%。其中，衣着和烟酒及用品

类商品价格涨幅居前，环比分别上涨 1.6%和 0.5%；医疗、娱乐教育和居住环比则略降。

衣着价格的上涨主要由于前期原材料上涨，造成秋冬季服装提价的影响，而且秋冬季服

装一般会比夏季服装贵；而烟酒及用品的价格上升主要是由于终端消费提振的影响。 

图 1：食品价格环比下降 0.2%  图 2：整体通胀水平迅速下降 
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资料来源：国家统计局，CEIC，招商证券研发中心  资料来源：国家统计局，CEIC，招商证券研发中心 

图 3：鲜菜价格同比下降 6.8%  图 4：食用农产品价格和食品类价格同步下跌 
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图 5：季调后价格环比涨幅缩小  图 6：非食品价格同比略降 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 7：衣着和烟酒及用品增幅领先  图 8：先行指标预示未来 PPI 会继续下滑 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

2、PPI 快速下降至 5%，低于我们此前的预期 

从工业生产者价格变动情况来看，PPI 同比迅速回落，为 5%，环比下降 0.7%，低于我

们此前的预期；PPIRM 同比继续下降至 8%，从 PMI 购进价格移动平均指数持续回落

的趋势来看，企业层面成本持续降低。欧元区经济低迷；而美国经济复苏有限。10 月

原油价格有小幅反弹，但国际市场大宗原材料价格仍持续疲软，随着国内经济的下行，

预计 PPI 同比增幅会持续回落。 
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图 9：生产资料和生活资料继续全面回落  图 10：上游价格持续回落 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

3、维持全年通胀走势前高后低的判断 

从我们一贯的逻辑来看，近几个月工业产出缺口持续下降，表明需求端已开始回落，传

导有一定的滞后性，通胀从 8 月份开始逐步缓慢回落，至 10 月份迅速回落。我们从季

调后 CPI 的趋势值环比来看，基本上可以领先通胀同比 8-9 个月，从这一领先指标来看，

我们预计 CPI 第四季度的走势会持续回落，11 月份通胀同比至 4.6%，年底至明年 1 月

份，由于春节的影响，通胀同比的回落趋势减缓，12 月份同比 4.5%左右。据此推算，

明年 1 季度的翘尾因素是 2.9%，则一季度整体通胀水平可能回到 4%以内。 

理由如下： 

1） 对于食品价格：今年粮食丰收，虽然政府会有补贴、托市收购等养民政策，粮食的

价格预计维持稳中略升的趋势，而外围经济和泰国洪灾对国内粮食价格影响较小。

禽类及其制品的价格在 6 月份达到高点后持续回落，特别是猪肉价格由于前期集中

补栏后，现在到了出栏时期，另外受到冬季病疫的影响也会引发提前出栏，猪肉目

前供应充足。预计食品价格同比 11 月份会继续下降。 

2） 对于非食品价格：非食品的刚性较强，我们认为不会出现类似于 2008 年底非食品

价格大幅回落，预计随着经济的下行，非食品价格环比会略有微降。2008 年跌幅居

前的是居住价格，主要原因是经济出现大幅下滑趋势，国家从宏观经济调控的角度

大幅下调了贷款利率。而现在统计局计算的居住的价格主要取决于房租价格，而非

贷款利率，虽然目前房地产调控措施严厉，在不少城市的郊区价格已经出现松动，

但目前还没有传导至房租价格，即使房价后期出现松动，房租的价格也出现大幅下

降的可能性较低。而 08 年降幅较大的衣着类价格，由于今年成本引致的秋冬季服

装提价，所以降幅有限。 

货币政策有放松迹象，但目前的宏观经济还不支持全面放松，经济还在高位运行，考虑

到货币的滞后作用，至少 1 季度前，通胀下行的趋势明确；需求稳步回落趋势明确，而

且不排除明年年初会加快回落。 

按照我们全球通胀全球同治的观点，我们维持全年通胀前高后低的走势判断。 
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图 11：工业产出缺口持续下降 图 12：通胀稳步回落 
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图 13：食品农产品价格的未来趋势模拟 图 14：养殖毛利快速下降 
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图 15：CRB 期货价格指数持续向下趋势 图 16：国际石油期货价格大幅下跌 
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11. 《货币政策或将进入政策微调期-2011 年 9 月金融货币数据点评》2011/10/16 

12. 《票据直贴利率显著回落--国际资本与国内流动性监测周报（2011 年 10 月第 2 周)》
2011/10/17 

13. 《通胀压力逐步缓解--2011 年 9 月份 CPI、PPI 数据点评》2011/10/17 

14. 《2011 年 9 月份进出口数据点评-新兴市场国家需求下滑，出口增速快速回落》

2011/10/14 

15. 《政策微调的信号--近期出台相关措施以解决温州中小企业困境的点评》2011/10/14 

16. 《2011 年 9 月份 PMI 数据点评-旺季不旺，经济延续前期调整趋势》2011/10/10 

17. 《10 月份欧洲央行议息会议声明点评-欧洲央行出招救银行，力度有限》2011/10/10 

18. 《人民币升值预期连续第二周出现负值--国际资本与国内流动性监测周报（2011 年

10 月第 1 周) 》2011/10/9 

19. 《海外宏观经济 2011 年第四季度报告-诗债渐少酒债多》2011/09/30 

20. 《高处不胜寒--2011 年 9 月份 CPI 数据预测》2011/9/30 

 



 宏观经济
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 
 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
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行业投资评级 
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