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GDP 与 CPI 预测增速（季度） 

 

行业静态、动态景气度 

  2009Q3 2009Q4 2010Q1 

GDP  8.9 11.0  11.1  

CPI -1.3 0.7  2.2  

工业 12.4 18.0  17.6  

投资 33 30.0  - 

消费 15.3 18.4  19.0  

出口 -20.5 0.2  21.0  

进口 -11.6 22.6  40.7  

M1 27.9  30.9  - 

M2 28.7  27.3  - 

利率 2.25  2.25  2.25  

汇率 6.83  6.83  6.82  

相关报告 

2009 年 12 月 03 日  2010 年宏观年度报告 

《总量好治，结构难调——从西药到中医》 
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GDP/左 CPI/右

预

测

要点： 

 我们原先预计央行将从二季度开始提高准备金，但实际上，2007 年高通

胀对政策带来的压力历历在目，在保增长任务完成之后，对资产价格和通

胀的担忧促使央行提前释放紧缩信号。我们认为此次准备金率上调背后蕴

含着经济回升超预期等四个因素：（1）12 月份出口同比增速大幅回升至

17.7%，进口额高达 55.9%，预计今年上半年出口增速都将保持在 20%以上

的较高水平，较好的出口回升形势巩固了政策保增长的成果；（2）11 月

份工业增加值增速高达 19.2%，即将公布的 12 月份工业增加值或已超过

20%，我们判断 09 年四季度的 GDP 增速很可能已达到我们先前预期的 11%

水平，年末超预期的经济增长是货币调整的重要原因；（3）近两个月物价

抬头较为明显，农产品价格出现大幅上升，预计 12 月份 CPI 同比增速可

能已达到 2%的水平，显著的通胀苗头是促使央行提前收紧货币的直接原

因；（4）尽管央行目前只公布了 09年 10 月份的外汇数据，但我们相信外

资流入，基础货币膨胀趋势可能仍在继续，央行有必要采取发行央票，提

高准备金率的手段对冲流动性。 

 对于未来的政策走向，我们继续坚持数量工具优先于价格的判断，升值压

力使得央行上半年不具备加息的客观条件，央票、准备金仍是央行调整货

币流动性的首要选项，政策可能进一步对今年的信贷规模造成负面影响。

从大的资产价格周期来看，我们延续先前的观点，认为一季度是本轮资产

价格上升周期的尾声，从短期走势来看，货币政策方向的调整将对市场预

期造成一定冲击，但根据过去的经验，资产价格走势往往对政策存在一定

的滞后性，因此，整体市场在年初仍有望延续小幅攀高格局。 

 

 

 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

分析师 

吴土金  

0755-83516212     

wtj@cgws.com     

 

mailto:wtj@cgws.com


 

 

 2 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
策略研究 

 

准备金提前上调，资产价格滞后于政策 

 

我们原先预计央行将从二季度开始提高准备金，但实际上，2007 年高通胀对政策

带来的压力历历在目，在保增长任务完成之后，对资产价格和通胀的担忧促使央行提

前释放紧缩信号。我们认为此次准备金率上调背后蕴含着经济回升超预期等四个因素：

（1）12 月份出口同比增速大幅回升至 17.7%，进口额高达 55.9%，预计今年上半年出

口增速都将保持在 20%以上的较高水平，较好的出口回升形势巩固了政策保增长的成

果；（2）11 月份工业增加值增速高达 19.2%，即将公布的 12 月份工业增加值或已超过

20%，我们判断 09 年四季度的 GDP 增速很可能已达到我们先前预期的 11%水平，年末

超预期的经济增长是货币调整的重要原因；（3）近两个月物价抬头较为明显，农产品

价格出现大幅上升，预计 12 月份 CPI 同比增速可能已达到 2%的水平，显著的通胀苗

头是促使央行提前收紧货币的直接原因；（4）尽管央行目前只公布了 09 年 10 月份的

外汇数据，但我们相信外资流入，基础货币膨胀趋势可能仍在继续，央行有必要采取

发行央票，提高准备金率的手段对冲流动性。 

图 1.工业增加值、单季 GDP 同比增速，%     图 2.CPI、PPI 同比增速预测，%  

 

数据来源：Wind 长城证券研究所  

 对于未来的政策走向，我们继续坚持数量工具优先于价格的判断，升值压力使得

央行上半年不具备加息的客观条件，央票、准备金仍是央行调整货币流动性的首要选

项，政策可能进一步对今年的信贷规模造成负面影响。从大的资产价格周期来看，我

们延续先前的观点，认为一季度是本轮资产价格上升周期的尾声，从短期走势来看，

货币政策方向的调整将对市场预期造成一定冲击，但根据过去的经验，资产价格走势

往往对政策存在一定的滞后性，因此，整体市场在年初仍有望延续缓步攀高格局。 

 

图 3.准备金率、央行外汇资产和债券同比增速，%  图 4.存款基准利率、准备金率和基础货币增速，%  
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数据来源：Wind 长城证券研究所  
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研究员介绍及承诺： 

吴土金：男，香港中文大学经济学硕士，北京大学理学学士，2008 年加入长城证券金融研究所，任宏观、策略分析师。 
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公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容
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