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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： 

价格水平波动回到正常状态 

从商务部公布的高频数据看，11 月价格水平出现季节性回稳现象。

我们维持上月看法不变：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。 

部分银行仍有信贷扩充空间 

从贷存比角度看，占银行业贷款总额比重约 37%的农业银行、建设银

行还有工行，三大行的贷存比仍远低于监管比例线；表明目前商业银

行仍有较大的贷款增长空间。在现实当中存在的巨大信贷需求下，有

放贷能力的商业银行仍会扩大信贷规模；加上受监管要求，表外转表

内进程的延续，我们预计 11 月份的新增信贷仍会高达 5000 亿。 

信贷增速刚进入常态区间 

所谓常态的信贷增长，是指信贷余额同比增长在上一周期中的信贷增

长正常波动区；即 12%-16%。对应于 12-16%的增长水平，相应的新

增信贷增长年内仍可有 1 万亿左右的增长空间。在反通胀的目标下，

在信贷增速刚刚活络到正常区间上部的初期，目前 15.8%的信贷增

速，仍然会再下降。 
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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 11 月份的宏观经济

数据预测数如下： 

表 1  2011 年 11 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 

12/9 PPI 涨幅% 3.8 5.0 5.7 6.1 

12/9 CPI 涨幅% 4.4 5.5 5.7 5.1 

12/10 出口增速% 16 15.9 17.7 34.9 

12/10 进口增速% 25 28.7 28.6 37.7 

12/10 贸易顺差（亿美元） 148 170.3 200 228.9 

城镇固定资产投资%（计算数） 33.1 34.1 25 29.1 12/9 

当年累计% 

（统计数/计算数） 

25.0/ 

29.2 

24.9/ 

28.7 

24.8/ 

26.0 

24.9/ 

24.9 

工业增加值% 13.4 13.2 13.6 13.3 12/9 

当年累计% 14.1 14.1 14.1 15.8 

12/15 M2 增速% 12.6 12.9 12.8 19.5 

12/15 M1 增速% 8.5 8.4 9.1 22.1 

信贷新增（亿元） 5000 5868 3500 5640 12/15 

人民币信贷余额（同比） 15.6 15.8 15.2 19.8 

消费增速% 17.5 17.2 17.5 18.7 12/9 

当年累计% 17.1 17.0 17.1 18.4 

1/17 4 季度 GDP 增速% 上月预测：8.6 本月调整： 

 当年累计% 上月预测： 本月调整：9.2 

数据来源：上海证券研究所。 

预测理由 
价格水平波动回到正常状态 

从商务部公布的高频数据看，11 月价格水平出现季节性回稳现象。

10 月 31 日至 11 月 6 日，商务部重点监测的食用农产品和生产资料

价格继续走低；11 月 7 日至 13 日，商务部重点监测的食用农产品价

格继续走低，生产资料价格连降八周后小幅回升；11 月 14 日至 20

日，商务部重点监测的食用农产品价格继续回落，生产资料价格与前

一周基本持平；11 月 21 日至 27 日，商务部重点监测的食用农产品

价格连跌六周后出现回升，生产资料价格小幅走低，粮油零售价格稳

中略涨，肉类价格小幅波动，其中猪肉价格下降 1%，9 月中旬以来累

计下降 10.7%。 

我们坚持上月看法不变：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。 
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图 1 中国非正常年份的 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 

部分银行仍有信贷扩充空间 

从贷存比角度看，占银行业贷款总额比重约 37%的农业银行、建设银

行还有工行，三大行的贷存比仍远低于监管比例线；表明目前商业银

行仍有较大的贷款增长空间。这说明，危机前货币当局好不容易丢掉

的，具有浓重计划色彩的贷款规模指标管理，在危机后重新被货币当

局引入实际监管中。虽然央行多次表态要使信贷投放向常态回归，但

在现实当中存在的巨大信贷需求下，有放贷能力的商业银行仍会扩大

信贷规模；加上受监管要求，表外转表内进程的延续，我们预计 11

月份的新增信贷仍会高达 5000 亿。 

表 1 中国商业银行贷存比（%，2011 年 9 月） 

深发 宁波 浦发 华夏 民生 招商 南京 兴业 北京 农业 交通 工商 光大 建设 中国 中信 

73.09  65.52  72.40  68.13  75.54  76.46  60.62 75.65 62.09 56.55 72.81 62.57  73.62  65.14 78.39 74.04 

数据来源：Wind， 上海证券研究所；北京和民生为截止 2011 年 6 月。 

信贷增速刚进入常态区间 

所谓常态的信贷增长，我们认为从经验角度看，应该是指信贷余额同

比增长在上一周期中的信贷增长正常波动区；即 12%-16%。在过去

的 10 余年间，2003 年受 SASS 冲击，信贷有突然跃升的现象；2009

年则是反危机的非常时期。对应于 12-16%的增长水平，相应的新增

信贷增长年内仍可有 1 万亿左右的增长空间。 

银监会有关官员曾公开表示，2011 年贷款增速只要保持在 15%-16%

之间就能保证中国经济的正常平稳增长。2000-2007 年间，除了 2003

年 SASS 期间的信贷超常扩张外，信贷增速都稳定在 12%-16%之间，

而这个水平的信贷增速，已经足以支持了同期中国经济的高速增长，

并累积了不少的价格上涨压力。因此，在反通胀的目标下，在信贷增

速刚刚活络到正常区间上部的初期，目前 15.8%的信贷增速，仍然会
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再下降。 

图 2 中国信贷余额变动走势（当月同比，%） 
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