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2011 年 11 月份主要经济数据前瞻 

报告要点 
 通胀：预计 11 月 CPI 同比为 4.6%，PPI 为 3.5% 

我们预计 11 月 CPI 将在 4.6%的水平，将较 10 月更下一个台阶。其中食品同比增速预计将在 9.9%左右，非食品在

2.3%左右。从商务部监测的数据来看，进入 11 月以来，各农产品价格继续明显的回落趋势。对于 CPI 有绝对指导意

义的猪肉价格似乎已经见顶，绝对价格和同比贡献度上双双稳中有落，其余水产品、蔬菜、水果等分项同比也继续下

滑趋势。唯有粮食同比变动的幅度不大，这也符合粮食生产为国之基本的思路。而 11 月份国内生产资料价格大体上

仍持续着回落走势。受到库存减少、原材料价格上升、以及国际大宗价格回升的影响，钢铁、部分基本金属的价格小

幅回升，而橡胶、尿素、水泥、焦炭等价格则继续下跌。对于 11 月的 PPI 而言，我们预计同比增幅为 3.5%左右，下

滑过程持续快于 CPI。 

 货币：预计 11 月 M1、M2 同比增速分别为 8.6%与 13% 

伴随着进入四季度，市场对于货币政策转松的预期非常浓厚。尽管之前出现了浙江部分银行实行了差别准备金下调的

传闻，但央行浙江分行已经做出回应，对于浙江部分农商行的降低准备金率仅仅是回归正常水平，商业银行的放贷冲

动似乎在活跃了一个月之后又开始沉寂。对于 11 月的 M1、M2，我们预计同比增速将分别小幅回升至 8.6%与 13%。

 生产：预计 11 月固定资产投资累计同比增长 24.7%，工业增加值同比增长 12.5% 

固投方面，房地产市场的持续低迷将引领投资数据的继续下滑，制造业则受到政策调控的影响反映到投资上的速率较

慢，而基础建设方面由于基数并不大，仍能保持着相对稳定的增速，预计将由上月的 24.9%回落至 24.7%。工业增

加值方面在 9 月份的超预期反弹之后，10 月份已经继续回归到了自主缓慢回落的轨道当中，从 PMI 预览值的回落中

我们也可以看出这一趋势正在继续。预计 11 月工业增加值增速将回落至 12.5%。 

 消费：预计 11 月社会零售总额同比增长 17% 

尽管通胀回落明显，但仍高于定存利率，实际负利率的状况并没得到根本的改善，同时国家对房地产调控也丝毫没有

放松，这些都将导致消费者信心指数的持续回落，而从历史经验来看，在消费信心剧烈下滑的动荡时期，消费的真实

表现都不会很好。同时新增信贷的昙花一现也使得消费增长更多地集中于必需消费品，今年以来的消费基本稳步下滑，

预计 10 月社会零售总额同比预计在 17%。 

 进出口：预计 11 月出口同比 13.2%，进口同比 19.1% 

欧债危机影响下的欧元区经济需求仍然疲软，且新兴市场也存在下滑的端倪。并且欧债危机难有彻底解决的方案，其

影响可能持续存在。进口能够在一定程度上反映国内的需求，虽然增速强劲，但其波动性较强，可持续性存疑，顺差

环比扩大则主因季节性因素。而从工业生产、PMI 等方面来看，工业企业产出的增长动力继续弱化。整体经济仍处在

减速阶段。综合参考 PMI 的新订单数据有所回升，我们对于 11 月进出口贸易数据做出判断，出口增速预计为 13.2%，

进口则为 19.1%左右。 
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表 1：2011 年 10 月主要宏观数据预测值 

11月 10月 9月 11月 10月 9月
M1同比 8.6 8.4 8.9 22.1 22.1 20.9
M2同比 13.0 12.9 13 19.5 19.3 19
CPI 4.6 5.5 6.1 5.1 4.4 3.6
PPI 3.5 5 6.5 6.1 5 4.3
消费品零售 17.0 17.2 17.7 18.7 18.6 18.8
固定资产投资 24.7 24.9 24.9 24.9 24.4 24.5
工业增加值 12.5 13.2 13.8 13.3 13.1 13.3
出口 13.2 15.9 17.1 34.9 22.9 25.1
进口 19.1 28.7 20.9 37.7 25.3 24.1

20102011

 
资料来源：长江证券研究部 

通胀：预计 11 月 CPI 为 4.6%，PPI 为 3.5% 

我们预计 11 月 CPI 将在 4.6%的水平，将较 10 月更下一个台阶。其中食品同比增速预计将在 9.9%左右，非食品在

2.3%左右。从商务部监测的数据来看，进入 11 月以来，各农产品价格继续明显的回落趋势。对于 CPI 有绝对指导意

义的猪肉价格似乎已经见顶，绝对价格和同比贡献度上双双稳中有落，其余水产品、蔬菜、水果等分项同比也继续下

滑趋势。唯有粮食同比变动的幅度不大，这也符合粮食生产为国之基本的思路。而 11 月份国内生产资料价格大体上

仍持续着回落走势。受到库存减少、原材料价格上升、以及国际大宗价格回升的影响，钢铁、部分基本金属的价格小

幅回升，而橡胶、尿素、水泥、焦炭等价格则继续下跌。对于 11 月的 PPI 而言，我们预计同比增幅为 3.5%左右，下

滑过程领先于 CPI。 

图 1：CPI 食品分项拟合指数 
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资料来源：商务部、长江证券研究部 

 图 2：CPI 及其各分项 
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图 3：PPI 及其各分项 
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 图 4：CPI、PPI 及 PPIRM 
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货币：预计 11 月 M1、M2 同比增速分别为 8.6%与 13% 

伴随着进入四季度，市场对于货币政策转松的预期非常浓厚。尽管之前出现了浙江部分银行实行了差别准备金下调的

传闻，但央行浙江分行已经做出回应，对于浙江部分农商行的降低准备金率仅仅是回归正常水平，商业银行的放贷冲

动似乎在活跃了一个月之后又开始沉寂。对于 11 月的 M1、M2，我们预计同比增速将分别小幅回升至 8.6%与 13%。 

图 5：M1 与 M2 同比 
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 图 6：新增贷款与外汇占款（十亿人民币） 
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图 7：人民币新增贷款  图 8：M2 同比季节性 
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实体：预计 11 月固定资产投资累计同比增长 24.7%，工业增加值同比增长 12.5% 

固投方面，房地产市场的持续低迷将引领投资数据的继续下滑，制造业则受到政策调控的影响反映到投资上的速率较

慢，而基础建设方面由于基数并不大，仍能保持着相对稳定的增速，预计将由上月的 24.9%回落至 24.7%。工业增

加值方面在 9 月份的超预期反弹之后，10 月份已经继续回归到了自主缓慢回落的轨道当中，从 PMI 预览值的回落中

我们也可以看出这一趋势正在继续。预计 11 月工业增加值增速将回落至 12.5%。 

 

图 9：固定资产投资及其分项增速 
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 图 10：工业增加值，发电量以及铁路货运量 
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消费：预计 11 月社会零售总额同比增长 17% 

尽管通胀回落明显，但仍高于定存利率，实际负利率的状况并没得到根本的改善，同时国家对房地产调控也丝毫没有

放松，这些都将导致消费者信心指数的持续回落，而从历史经验来看，在消费信心剧烈下滑的动荡时期，消费的真实

表现都不会很好。同时新增信贷的昙花一现也使得消费增长更多地集中于必需消费品，今年以来的消费基本稳步下滑，
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预计 10 月社会零售总额同比预计在 17%。 

图 11：社会零售总额同比 
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 图 12：消费品零售同比与消费者信心指数 
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进出口：预计 11 月出口同比 13.2%，进口同比 19.1%  

欧债危机影响下的欧元区经济需求仍然疲软，且新兴市场也存在下滑的端倪。并且欧债危机难有彻底解决的方案，其

影响可能持续存在。进口能够在一定程度上反映国内的需求，虽然增速强劲，但其波动性较强，可持续性存疑，顺差

环比扩大则主因季节性因素。而从工业生产、PMI 等方面来看，工业企业产出的增长动力继续弱化。整体经济仍处在

减速阶段。综合参考 PMI 的新订单数据有所回升，我们对于 11 月进出口贸易数据做出判断，出口增速预计为 13.2%，

进口则为 20.1%左右。 

图 13：出口同比与 PMI 出口订单指数 
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