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12月份数据前瞻: 实体增长放缓，通胀回落

，货币及信贷供应收紧 

 
各政府部门将从1月10日（具体时间见图表1）开始公布2010年12月份经济数据。我

们对这些数据的预测及观点如下:  
 

四季度实体经济增长保持强劲，但12月份可能有所放缓 
 

 我们预计四季度GDP季调后季环比折年增幅将从三季度的10.7% 升至11.8% 
，GDP同比增速将从三季度的9.6% 放缓至9.5% 
。2010年全年GDP增幅有望达到10.2%，略高于我们预测的10.1%。 
 

 工业增加值：我们预计 
12月份工业增加值同比增幅将从11月份的13.3%降至12.8%，季调后月环比折

年增幅从11月的18.7% 
降至17.8%。此前公布的官方采购经理人指数和Markit/汇丰采购经理人指数均

显示12月份制造业增速有所放缓。需要注意的是，尽管亚运会和残亚会期间

珠三角部分地区限产令于12月20日到期，但总体工业活动增长仍然放缓，这

表明可能有强劲的紧缩因素在起作用，包括12月份中下旬信贷控制更严格、

贷存比考核等年末监管要求、存款准备金率多次上调、外汇流入控制以及财政

开支增速可能低于以往水平（后两项尚待数据证实）。 
 

 固定资产投资：我们预计2010年全年固定资产投资同比增速将放缓至24.7%，

12月份同比增幅降至10月份约23%的水平，也低于11月份的29.1%。除了受

上述紧缩因素影响之外，12月份固定资产投资增长通常也呈季节性下行趋势

。 
 

 零售额：我们预计12月份社会消费品零售额同比增幅18.6%，基本持平于11月
份的18.7%。在零售价格走低的背景下，这意味着实际零售增长有所反弹。不

过，我们认为这一数据序列不能真实反映居民消费的根本增长势头，而居民消

费可能一直稳定地处于较高水平。 
 

 贸易：采购经理人指数中的新出口订单成分指数和我们的专有高盛全球领先指

标近几个月来均有所改善，表明外需反弹。不过，与这种逐步改善形成对比的

是，过去几个月来中国出口环比增长剧升，10月和11月折年月环比增幅分别

为74.5%和108.5%，这在一定程度受到人民币贸易加权汇率贬值（11月之后

趋势逆转）的推动。我们预计12月份出口增长将实现正常化，月环比增幅为9.
0%，同比增幅从11月份的34.9%回落至20.0%。与此同时，由于出口增长放
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缓而国内推行紧缩政策，我们预计进口增长可能也将有所下降，但进口大宗商

品价格的走高可能使其放缓程度跟出口相比相对较小。我们预计12月份进口

季调后折年月环比增幅为13.4%，显著低于10月份的139.3%和11月份的123.3
%，同比增幅将从11月份的37.7%降至23.5%。12月份净出口可能在180亿美

元左右，低于11月份的229亿美元。 
 
 

CPI和PPI通胀率可能双双回落 
 

 12月份CPI同比增幅可能从11月份的5.1%降至4.2%，季调后月环比折年增幅

从11月份的15.4%大幅降至0.7%左右。食品价格的回稳推动CPI食品成分指数

同比下降约3个百分点，从11.7%降至8.7%，而非食品价格增幅可能比较稳定

。 
 

 最近公布的PMI数据（特别是购进价格成分指数，请注意该指数不直接纳入P
MI计算，只是一个参考变量）显示12月份上游大宗商品月均价格也有所回落

。我们预计12月份PPI季调后月环比折年增幅将从11月份的18.1%降至12%左

右，PPI同比增幅将从11月份的6.1%降至4.6%。 
                                   
                                   

货币和信贷增长可能放缓 
                                          

 我们预计12月份发放的人民币贷款约为4,000亿元，同比增幅从11月份的19.8
%降至19.7%。季调后月环比折年增幅约为5.8%，显著低于11月份的25.0%。 
 

 同时，我们预计12月份M2同比增速可能从11月份的19.5%降至19.1%。季调

后月环比折年增幅将从11月份的21.9%降至7.8%。除了信贷增长收紧外，外

管局加强外汇管制可能导致外汇占款减少，而且财政存款变化可能也低于以往

水平。 
 

 
这些变化是积极的，但可能也是暂时的 

 
 在经济过热的环境下，实体经济、通胀和信贷增长的放缓无疑是积极的变化。

但是，由于这些变化是诸多因素综合作用的结果，包括一些临时性因素，因此

其影响可能也是暂时的。具体而言，随着年末效应（贷存比考核等）消失，各

银行年初再次集中放贷，“十一五”结束后限产措施力度降低，以及短期内天

气条件变差，1月份开始经济数据可能再度呈现出实体经济强劲增长、通胀反

弹、流动性充裕的局面。如果确实如此，我们可以预期会有更多紧缩措施出台

。虽然不确定性仍很高，在短期内尤为如此，但我们认为我们对2011年的增

长和通胀预测（分别为10.0%和4.3%）面临的上行和下行风险大致均衡。 
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图表1：我们对即将发布的数据的预测 

GDP (1月20日) 4Q 3Q 2Q 1Q 4Q 3Q 2Q 1Q 4Q 3Q 2Q 1Q 4Q 3Q 2Q
同比 9.5 9.6 10.3 11.9 11.3 9.6 8.1 6.5 7.6 9.7 10.8 11.3 12.1 13.4 13.8
季环比 (经季节调整，折年) 11.8 10.7 7.0 9.9 11.5 12.5 13.7 8.1 3.5 6.9 9.4 10.2 10.6 12.2 13.8

2010 2009
12月 11月 10月 9月 8月 7月 6月 5月 4月 3月 2月 1月 12月 11月 10月

活动指标

名义零售额 (1月20日)
同比 18.6 18.7 18.6 18.8 18.4 17.9 18.3 18.7 18.5 18.0 22.1 15.2 17.5 15.8 16.2
季环比 (经季节调整，折年) 19.3 20.1 20.7 19.7 20.6 20.1 21.4 18.1 17.8 14.4 15.9 15.6 17.7 18.4 19.4
月环比 (经季节调整，折年) 18.1 15.5 20.9 19.3 24.0 17.9 19.0 18.9 31.5 7.0 30.8 3.3 21.5 12.7 18.7

工业增加值 (1月20日)
同比 12.8 13.3 13.1 13.3 13.9 13.4 13.7 16.5 17.8 18.1 20.7 20.7 18.5 19.2 16.1
季环比 (经季节调整，折年) 17.4 15.5 12.4 8.3 5.4 5.2 7.7 13.0 17.3 19.8 19.8 19.5 19.1 16.9 16.1
月环比 (经季节调整，折年) 17.8 18.7 17.7 16.1 16.4 4.6 4.6 4.3 1.3 18.1 18.4 22.0 20.5 16.1 22.1

固定资产投资 (1月20日)
年初至今 24.7 24.9 24.4 24.5 24.8 24.9 25.5 25.9 26.1 26.4 26.6 26.6 30.5 32.1 33.1
同比 23.0 29.1 23.6 22.8 24.2 22.3 24.6 25.4 25.5 26.3 26.6 26.6 24.1 24.3 31.6
季环比 (经季节调整，折年) 12.4 14.4 15.9 17.9 21.8 27.9 35.1 40.1 39.4 32.3 22.2 13.9 10.1 10.4 13.7
月环比 (经季节调整，折年) 6.2 10.1 13.0 15.4 16.1 15.8 20.0 27.0 36.3 45.4 45.6 35.9 20.2 9.6 7.0

出口 (1月10日)
同比 20.0 34.9 22.9 25.1 34.3 38.0 43.9 48.4 30.4 24.2 45.6 21.0 17.7 -1.2 -13.9
季环比 (经季节调整，折年) 36.3 8.8 -13.7 -6.3 20.4 51.0 34.8 10.5 18.0 44.8 83.2 74.9 64.5 51.3 36.3

月环比 (经季节调整，折年) 9.0 108.5 74.5 -8.6 -23.9 -25.9 -24.7 379.8 40.1 -55.0 45.6 24.7 236.4 39.9 37.8

进口 (1月10日)
同比 23.5 37.7 25.4 24.2 35.2 22.8 33.9 48.3 49.9 66.3 44.9 85.9 55.9 26.8 -6.4
季环比 (经季节调整，折年) 77.1 51.5 23.8 -6.1 -16.4 -14.3 -2.7 17.7 40.0 68.7 87.7 89.0 71.7 56.5 43.6
月环比 (经季节调整，折年) 13.4 123.3 139.3 -0.7 123.4 -35.7 -37.3 8.3 -26.0 39.9 34.0 49.8 175.4 80.8 41.7

贸易余额 (1月10日)
(十亿美元) 18.1 22.9 27.1 16.8 20.0 28.6 20.2 19.5 1.4 -7.4 7.4 14.0 18.4 19.0 23.8

物价指标

居民消费价格指数 (1月20日)
同比 4.2 5.1 4.4 3.6 3.5 3.3 2.9 3.1 2.8 2.4 2.7 1.5 1.9 0.6 -0.5
季环比 (经季节调整，折年) 9.0 7.7 5.1 3.5 2.6 2.8 3.3 2.5 2.5 2.6 4.6 4.8 4.6 3.2 2.2
月环比 (经季节调整，折年) 0.7 15.4 11.3 5.6 5.3 4.1 -0.7 4.2 4.3 1.9 5.0 -5.4 11.5 6.4 2.0

工业品出厂价格指数 (1月20日)
同比 4.6 6.1 5.0 4.3 4.3 4.8 6.4 7.1 6.8 5.9 5.4 4.3 1.7 -2.1 -5.9
季环比 (经季节调整，折年) 12.1 5.8 -1.3 -5.8 -5.1 -1.8 2.0 4.8 9.7 13.9 16.1 12.5 8.8 5.9 4.7
月环比 (经季节调整，折年) 11.7 18.1 16.8 7.1 -2.0 -12.8 -7.5 0.3 5.5 0.9 7.2 15.4 31.1 5.9 6.5

金融指标

M2 (1月10-15日)
同比 19.1 19.5 19.3 19.0 19.2 17.6 18.5 21.0 21.5 22.5 25.5 26.1 27.7 29.7 29.5
季环比 (经季节调整，折年) 14.7 18.0 20.9 17.5 16.0 11.5 16.0 19.8 24.6 28.7 24.4 20.6 14.3 16.8 14.2
月环比 (经季节调整，折年) 7.8 21.9 14.8 17.4 31.3 5.3 12.8 16.7 18.5 24.2 31.4 30.7 12.3 19.5 11.4

人民币贷款 (1月10-15日)
同比 19.7 19.8 19.3 18.5 18.6 18.4 18.2 21.5 22.0 21.8 27.2 29.3 31.7 33.8 34.2
季环比 (经季节调整，折年) 20.4 22.8 23.7 17.7 17.5 15.6 16.2 14.8 16.5 24.7 24.3 21.5 15.9 17.8 20.2
月环比 (经季节调整，折年) 5.8 25.0 31.8 12.4 27.6 13.7 11.9 21.5 15.2 8.1 27.0 41.1 7.2 18.5 22.4

2010 2009 2008 2007

 
 

注：2010年四季度数据是我们的预测。 

数据公布日期只是暂定，有可能出现调整。 

资料来源：CEIC、高盛全球经济、商品和策略研究 
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所有投资者。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的收入产生不良影响。 
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