
 

 

  

 

UBS Investment Research 

中国经济评论 
 

12月政策概览与宏观数据前瞻 
 
 

 
 

政府将2011年GDP增长和通胀目标分别设定为8%和4%，这两项指标有明显

的上行空间。人民银行已于12月加息，我们预计2011年人民银行还将加息75
个基点。政府计划降低财政赤字（约占GDP的2%）并增加社会保障支出。由

于食品价格增速下降以及基数效应，预计12月份CPI同比增速回落至4.3%。

我们预计2011年一季度CPI通胀率仍将高于4.5%。出口和建设活动继续强劲

增长，因此四季度GDP同比增长率将超过9%。我们认为四季度外汇储备增长

超过1,500亿美元，而外管局颁布了新规鼓励出口企业将外汇收入存放在境

外。 
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近期政策概览 
 
12月中旬的中央经济工作会议结束后，多个部委在过去两周内密集出台了一系列政策文件。现在我们对2011年的主

要经济目标、宏观政策基调以及计划采取的政策工具有了更充分的认识。具体而言： 
 

 2011年GDP增速目标设定在8%，与过去几年相同；而CPI目标则从2010年的3%上调至4%。上调通胀目标在一定

程度上是承认通胀上升这一现实；另一方面也是为一些必要的价格调整（包括食品和能源价格）创造空间。

2011年中央政府面临的一大挑战是控制投资和通胀。 

 央行已表示2011年广义货币增速目标为16%，但目前尚未公布具体的信贷目标。据称一些商业银行目前正按与

去年大致持平的信贷规模来规划2011年的目标。央行已告知商业银行其将加强流动性管理和更多运用差别存款

准备金的计划。我们预计2011年新增贷款为7-7.5万亿元（贷款余额增速为15-16%）。根据信贷投放的季节性特

征，我们预计2011年1月新增贷款将达1万亿元以上。 

 由于加息的必要性不容忽视，央行于12月25日加息25个基点。央行还上调了再贴现率以及对商业银行的再贷款

利率——这反映了12月最后几天由于若干年末因素以及先前准备金率多次上调，一些银行不得不罕见地向人民

银行借款。 

 如我们所预期，2011年财政赤字目标有所降低（由2010年2.8%的目标降至2%）。2010年财政收入预计增长

18%，相比之下2011年预算中财政收入低于10%的增速仍比较保守。随着经济刺激政策的结束，中央计划增加社

会保障支出，包括增加教育、保障性住房、医疗保健、养老金和对农村地区的支出等。此外，我们还预计在以

下税收领域的改革将有所进展： 在一些服务行业用增值税取代营业税；在部分城市试点房产税；对个人所得税

进行一定的调整；但这些改革影响预计比较有限。 

 在消费相关的领域，政府计划把农村和城镇基本医疗保险财政补助标准从人均120元提高至200元；把企业退休

人员每月人均基本养老金提高10%；把农村基本养老保险覆盖面扩大至40%的县。这些政策将有助于支撑中低收

入人群的消费和医疗保健支出，尤其是在2011年通胀上升的背景下。与此同时，多项涉及汽车销售的补贴（小

排量汽车购置税优惠政策、汽车以旧换新以及汽车下乡补贴）都于2010年12月31日终止。 
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 国家外汇管理局在12月31日发布了新规定，鼓励出口企业将外汇收入存放在境外。目前尚不清楚该政策会带来

怎样的具体影响，但这一政策本身显示外管局在处理日益增加的外汇流入方面正遭遇越来越严峻的挑战。我们

预计2010年四季度外汇储备增幅将超过1,500亿美元。 

 

12 月份数据前瞻 

未来两周2010年12月和四季度的宏观经济数据将陆续公布。表1列出了我们的详细预测。我们预计：  

2010年12月CPI同比增长率将回落至4.3%。CPI增速放缓是由食品价格带动的，这一定程度上是由于基数效应；一

定程度上是由于供给和运输情况得到改善后，一些蔬菜价格回落。不过，由于寒冷的冬季仍将持续一段时间且农历

春节将至，我们预计2011年一季度食品价格将继续上涨而CPI平均涨幅仍高于4.5%。我们仍然预计2011年央行将加

息75个基点，首次加息的时间预计在一季度。 

12月份银行贷款新增3,000亿元。在2010年9-11月贷款增速快于预期后，我们认为12月银行信贷受到了更严格的控

制。不过，由于2010年前11个月的新增贷款（7.45万亿元）已接近全年7.5万亿元这一目标，而且在12月中止贷款投

放不切实际，我们估计2010年实际新增贷款将比高出目标2500亿元。 

出口增长依旧强劲。正如采购经理人指数显示的那样：过去几个月出口订单十分旺盛，在2010年11月和12月再次攀

升。我们估计12月出口同比增速接近30%，这使得全年出口增速达到33%左右，远高于2010年初时的预期。尽管如

此，进口增长同样强劲（尤其是进口价格的涨幅）意味着2010年的中国外贸顺差将略低于2009年——接近1900亿美

元（海关口径）。不过，我们预计由于投资收入增加，2010年经常项目顺差将高于3000亿美元。 

房地产销量和价格将继续攀升。房地产调控措施对房地产行业活动仍然影响甚微。来自许多大城市的数据显示12月
房地产销售依旧强劲，并且我们预计房价将在11月水平上继续上涨。尽管存在较高的基数效应，我们认为新开工面

积将高于去年同期。  

四季度GDP同比增速超过9%。由于出口和建设依旧强劲，我们预计2010年四季度GDP实际同比增速约为9.1%。因

此2010年全年GDP增速约为10.1%，其中净出口拉动了1.5-2个百分点。在2011年，我们预计由于出口增长放缓，

GDP增速将下降至9%左右。我们对2011年的增长预测存在着上行风险。 
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表1: 12月宏观数据前瞻 

  2009年12月 2010年11月 2010年12月 

  实际值 实际值 瑞银预测 

CPI 同比增长率 (%) 1.9 5.1 4.3 

PPI 同比增长率 (%) 1.7 6.1 5.6 

银行新增贷款 (十亿人民币) 380 564 300 

贷款余额同比增长率 (%) 31.7 19.8 19.4 

M2 同比增长率 (%) 27.7 19.5 18.5 

M1 同比增长率 (%) 32.4 22.1 22.0 

工业增加值（同比增长率，%） 18.5 13.3 13.2 

社会消费品零售总额（同比增长率，%） 17.5 18.7 18.5 

城镇固定资产投资（自年初累计同比增长率，%） 30.5 24.9 25.0 

出口额同比增长率 (%， 按美元计) 17.7 34.9 30.0 

进口额同比增长率 (%， 按美元计) 55.9 37.7 32.0 

外贸顺差 (十亿美元) 18.4 22.9 21.7 

    

GDP季度同比增长率 (%)  9.6 (三季度) 9.1 (四季度) 

外汇储备（期末，万亿美元）  2.65 (三季度) 2.80 (四季度) 

数据来源：CEIC，瑞银估算 

注：外贸数据将于1月10日公布；GDP、CPI、PPI、社会消费品零售总额、固定资产投资和工业增加值数据将于1月20日左右公布；货币

信贷和房地产市场运行数据将于1月10~20日左右公布。 
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 分析师声明 

每位主要负责编写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此声明：就本报

告中所提及的证券或每家发行人，（1）本报告中所表述的任何观点均准确地

反映了其个人对该证券或发行人的看法；（2）分析师薪酬的任何组成部分无

论是在过去、现在及将来，均与其在本研究报告中所表述的具体建议或观点无

直接或间接的关系。 
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