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11 月份经济数据显示，尽管工业增加值增速仍处于 6月份以来的 13%-14%区

间窄幅波动，但城镇固定资产投资和出口增速均出现大幅反弹，经济减速高

位趋稳积极信号显现。从工业增速来看，4季度经济增速可能运行在 9%一线。

11 月份 CPI 同比增幅上冲 5.1%，但 9%的经济增速已经低于潜在增速水平，

因此，当前通胀上升并不是因为总需求过热，而主要和成本推动以及货币超

发因素相关。货币超发主要归因于贸易和资本项目持续的双顺差导致的人民

币被动投放。11 月份贸易顺差为 229 亿美元，央行被迫继续上调存款准备金

率，以对冲过剩流动性。考虑到 4季度经济增速已低于潜在增速，央行暂时

没有继续加息。央行以数量型工具为主的温和紧缩措施一方面有利于稳定通

胀，另一方面有利于当前经济减速高位趋稳。 

 

内需和外需回升积极信号显现 

投资、信贷、进口和出口数据显示内外需回升积极信号。11 月份，城镇固定

资产投资增速达 29.1%，增速较上月回升了 5.5 个百分点，为去年 10 月份以

来的单月增速高点。投资增速回升主要靠环比增速因素拉动，11 月份，城镇

固定资产投资环比增长 6.7%，而上年同期的环比增速只有 2.2%。新开工项目

计划总投资增速也由前 10 个月的 23.8%回升至 25.9%。11 月份新增贷款仍达

5640 亿元，没有明显的减弱趋势，今年全年新增贷款超过 7.5 万亿元调控目

标的可能性很大，这反映出贷款需求强劲。11 月份，一般贸易进口增速由上

月的 28%大幅上升至 52.2%，也从侧面反映出投资需求明显在回升。11 月份，

出口增速由上月的 22.9%反弹至 34.9%。美联储二次量化宽松以及欧元区财政

巩固计划有利于避免再次发生金融危机，而全球经济复苏环境为我国低成本

制造优势继续提供用武之地，我国出口增速继续超预期的可能性较大。 

 

通胀高位伴随双顺差，央行将继续回收流动性 

单月贸易顺差持续维持在 200 亿美元之上一方面将导致人民币升值压力再度

上升，另一方面，则将导致人民币被动投放压力继续增大。11 月份 CPI 同比

增幅上升至5.1%，同月PPI同比增幅为6.1%，较CPI高出1个百分点，PPI-CPI

成本推动压力并未消退。12 月中旬以来，北方地区降温剧烈，部分地区出现

暴雪天气，食品供给可能再度受到影响，随着元旦和春节消费旺季的到来，

食品供求关系可能再度趋紧，通胀可能再度上升。2007/2008 年通胀高峰情

景再度重演的风险值得关注，2007 年下半年，CPI 通胀由成本和流动性推动

突破 6%水平，然后在 2008 年春节需求旺季，在雪灾天气冲击下再度上升至

8.7%高峰，货币政策不得不实施大幅紧缩。总体来看，当前，通胀已突破 5%

一线，继续上升的风险仍然存在，而贸易顺差继续维持高位，因此，货币政

策回旋余地已经较小，继续收紧流动性势在必行。 

11 月物价和金融数据(同比增

速) 

居民消费物价     5.1% 

工业品出厂价格 6.1% 

广义货币 M2 19.5% 

 

 

 

CPI 和 PPI 同比增幅（%） 

 

工业增加值同比增速（%） 

 

城镇固定资产投资当月同比增

速（%） 

 

进出口增速和单月贸易顺差 
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11月份经济数据显示，尽管工业增加值增速仍处于6月份以来的13%-14%区间窄

幅波动，但城镇固定资产投资和出口增速均出现大幅反弹，经济减速高位趋稳积极

信号显现。从工业增速来看，4季度经济增速可能运行在9%一线。11月份CPI同比增

幅上冲5.1%，但9%的经济增速已经低于潜在增速水平，因此，当前通胀上升并不是

因为总需求过热，而主要和成本推动以及货币超发因素相关。货币超发主要归因于

贸易和资本项目持续的双顺差导致的人民币被动投放。11月份贸易顺差为229亿美

元，央行被迫继续上调存款准备金率，以对冲过剩流动性。考虑到4季度经济增速

已低于潜在增速，央行暂时没有继续加息。央行以数量型工具为主的温和紧缩措施

一方面有利于稳定通胀，另一方面有利于当前经济减速高位趋稳。 

 

图 1：CPI 和 PPI 同比增幅（%）                    图 2：工业增加值同比增速（%） 

               

  数据来源：wind 数据、国家统计局 

 

图 3：城镇固定资产投资当月同比增速（%）          图 4： 新开工项目计划总投资同比增速（%）

            

  数据来源：wind 数据、国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

内需和外需回升积极信号显现 

 

投资、信贷、进口和出口数据显示内外需回升积极信号。11月份，城镇固定资

产投资增速达29.1%，增速较上月回升了5.5个百分点，为去年10月份以来的单月增

速高点。投资增速回升主要靠环比增速因素拉动，11月份，城镇固定资产投资环比

增长6.7%，而上年同期的环比增速只有2.2%。新开工项目计划总投资增速也由前10

个月的23.8%回升至25.9%。11月份新增贷款仍达5640亿元，没有明显的减弱趋势，

今年全年新增贷款超过7.5万亿元调控目标的可能性很大，这反映出贷款需求强劲。

11月份，一般贸易进口增速由上月的28%大幅上升至52.2%，也从侧面反映出投资需

求明显在回升。11月份，出口增速由上月的22.9%反弹至34.9%。美联储二次量化宽
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松以及欧元区财政巩固计划有利于避免再次发生金融危机，而全球经济复苏环境为

我国低成本制造优势继续提供用武之地，我国出口增速继续超预期的可能性较大。 

 

图 5：各月新增人民币贷款                       图 6： 货币供应量 M2 和 M1 同比增速 

              

  数据来源：wind 数据、中国人民银行 

 

通胀高位伴随双顺差，央行将继续回收流动性 

 

单月贸易顺差持续维持在200亿美元之上一方面将导致人民币升值压力再度上

升，另一方面，则将导致人民币被动投放压力继续增大。11月份CPI同比增幅上升

至5.1%，同月PPI同比增幅为6.1%，较CPI高出1个百分点，PPI-CPI成本推动压力

并未消退。12月中旬以来，北方地区降温剧烈，部分地区出现暴雪天气，食品供给

可能再度受到影响，随着元旦和春节消费旺季的到来，食品供求关系可能再度趋紧，

通胀可能再度上升。2007/2008年通胀高峰情景再度重演的风险值得关注，2007年
下半年，CPI通胀由成本和流动性推动突破6%水平，然后在2008年春节需求旺季，

在雪灾天气冲击下再度上升至8.7%高峰，货币政策不得不实施大幅紧缩。总体来

看，当前，通胀已突破5%一线，继续上升的风险仍然存在，而贸易顺差继续维持

高位，因此，货币政策回旋余地已经较小，继续收紧流动性势在必行。 
 

图 7：进出口增速与单月贸易顺差                  图 8： 一般贸易和加工贸易出口同比增速 

              

  数据来源：wind 数据、广发证券发展研究中心 
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广发宏观经济研究小组 
刘朝晖，分析师，德国斯图加特大学理学博士、高级经济师，2002 年进入广发证券发展研究中心。2007 年新财富宏观经济研究

第 7 名。 

崔永，分析师，中国人民大学经济学博士，先后就职于中国人民银行货币政策司、工银瑞信基金管理有限公司等单位，6 年宏观

经济和投资策略研究经验，2010 年 8 月加入广发证券发展研究中心。 
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国务院稳物价组合拳有利于稳定居民消费信心 刘朝晖 2010-11-19 

通胀快于需求增速回升，货币政策仍需继续收紧 刘朝晖 2010-11-04 
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