
数据 公布值 同比增幅

ＣＰＩ １０４．４

（

１０

月）

４．４％

ＰＰＩ １０５

（

１０

月）

５％

ＰＭＩ ５４．７

（

１０

月）

４．７％

固定投资

２１６８６

亿（

１０

月）

２３．６９％

房价

１０３．５７

（

１０

月）

３．５７％

货币供应

６９９８００

亿（

１０

月）

１９．３８％

出口

１３５９．８

亿美元（

１０

月）

２４％

新增信贷

５８７７

亿元（

１０

月）

１３２．２９％

10月份主要经济数据一览表

A6

主编：王安平 编辑：

钟仰浩

组版：晓 白 E m ail:zhongyanghao@ zqsbs.com � � 电话：0755-83501532

2010年 11月 12日 星期五

特别报道

Special Report

信贷超标可能招致更多紧缩政策

证券时报记者 贾 壮

中国人民银行昨日公布的统计数

据显示，

10

月份人民币贷款增加

5877

亿元， 大大超过此前市场预期的中位

值。 业内人士分析，在通胀压力不断加

大的同时，货币信贷扩张又超出了此前

预定的调控目标，这种情况很有可能促

使央行出台更多紧缩性货币政策。

澳新银行中国经济研究总监刘利

刚认为，存款准备金率上调

50

个基点，

表明央行对不断上升的通胀数据产生

了担忧，

10

月份信贷数据再度超出市

场预期也迫使央行加速收紧流动性。上

调存款准备金率也旨在控制今年的信

贷增速，并将全年信贷规模控制在年初

提出的

7.5

万亿元目标。 但尽管如此，

中国整体的货币供应量和信贷增速仍

然处于较高水平， 在这样的货币增速

下，通胀压力仍将在较长时间内持续。

对于

10

月份信贷增速超过预期，

也有研究机构提醒应该注意货币增长

的内生动力。交通银行昨日发布的研究

报告分析称，在“十一”长假因素导致当

月实际放贷天数减少的情况下，

10

月

份新增贷款依然与上月基本持平，更能

表明当月贷款投放较多。尽管这反映了

银行存在贷款投放冲动，但主要原因还

是当前实体经济的信贷需求十分旺盛，

这也可以从近期

PMI

持续回升、进口增

速较高看得出来。

从贷款结构方面来看，

10

月份对

公中长期贷款增加

2407

亿元， 较上月

少增

557

亿元，占总新增贷款的比重为

41％

，仍是贷款增长的主力；对公短期

贷款增加

1471

亿元， 较上月多增

159

亿元， 企业流动资金贷款需求继续回

升；受票据存量已经不多的影响，当月

票据融资仅减少

1

亿元；居民户贷款增

加

1656

亿元，较上月少增

828

亿元，占

总新增贷款的比重下降到

28%

（上月为

41％

）。

兴业银行资深经济学家鲁政委认

为，

10

月份强劲的信贷和稳定的工业

增加值，使得宏观当局在治理通胀上几

乎不再有任何的顾虑。在防通胀已成为

未来一年首位任务的情况下，预计未来

将经历一段 “所有宏观政策工具齐上

阵”的时期。具体来说，明年的

M2

目标

将铁定低于

17%

，很可能下调至不高于

16%

的水平；由此，明年全年信贷量也

将很难超过

7

万亿。准备金率也将经历

一段密集上调期，预计在明年完成抵达

23%

经验高位的进程，并且未来很可能

突破这一水平； 利率也将频繁上调，从

现在到明年年末， 很可能会加息

5

—

6

次。

瑞穗证券经济学家沈建光指出，预

计

12

月中央经济工作会议有望改变货

币政策基调，明年的货币政策将由“适

度宽松”转为“稳健”或者“中立”。

M2

增

速目标有望由今年的

17%

下降到明年

的

15%

—

16%

， 新增贷款由

7.5

万亿下

降到明年

7

万亿左右。

他认为，目前中国的政策立场已经

开始由保增长转向控制不断上涨的物

价水平和打压资产泡沫。

10

月份数据

显示，今年物价水平和信贷控制均存在

较大压力，这也解释了为何短短一个月

内，央行选择意外提高存贷款利率及两

次上调部分银行存款准备金率。沈建光

称，政策制定者对通胀和信贷的担忧会

加大近期加息的可能性，而紧货币宽财

政将成为明年政策的主基调。

四季度经济有望平稳增长

证券时报记者 许 岩

10

月份宏观经济数据昨日公

布。

10

月份

CPI

同比增速达

4.4%

，

经济增长仍呈现平稳回落态势，

工业生产小幅下滑， 外需弱势影

响出口， 消费增速虽小幅放缓但

仍保持较高水平。 多位经济学家

认为， 我国经济仍将保持平稳增

长态势， 预计四季度

GDP

同比增

速或将在

9%

以下， 全年经济增速

达

10%

左右， 全年仍将保持较高

经济增速。

统计局此前公布的数据显示，

我国

GDP

增长从一季度的

11.9%

到

二季度的

10.3%

， 再到三季度的

9.6%

， 今年以来， 我国经济增速呈

现逐步回落趋势。 不过， 从回落幅

度看， 进入三季度， 经济增速放缓

势头已有所好转， 增长好于预期。

我国经济能否延续这种平稳放缓的

势头是

10

月份数据需要观察的重

点。 不过，

10

月份的经济数据没有

让人失望。

10

月份工业增加值同比增速

13.1%

， 增速虽出现回落， 但与

9

月

份的降幅相比明显缓和。 另外，

10

月份相对偏少的工作日数量也是造

成增速回落的主要原因， 剔除工作

日因素后增速基本与上月持平。

10

月份社会消费品零售总额

14285

亿元， 同比增长

18.6%

， 虽然

比

9

月份回落

0.2

个百分点， 但由于

9

月份节假日较多， 消费需求提前

释放， 部分解释了增速下滑的原

因， 总体来看消费增速仍保持在历

史高位水平。

国家统计局新闻发言人盛来

运表示，

10

月份社会商品零售总

额增速比

9

月份回落， 是受节假日

的因素影响， 因为去年中秋节是

在

10

月份， 而今年的中秋节是在

9

月份， 季节性的因素会产生一定

的影响。 从这几个月的表现来看，

社会消费品零售总额的表现呈现

稳定较快增长的态势， 成为经济

稳定支撑。

“一方面是由于经济好转， 居

民收入水平和消费能力在进一步

增强； 另一方面， 刺激消费的政

策还在进一步发挥作用， 我国正

处于一个由原来的吃、 穿为主的

消费， 向住和行的发展性消费过

渡时期， 所以消费的热点比较突

出。 大家会感受到今年汽车的消

费比较旺盛， 前

10

个月汽车的生

产量和销售量都超过了去年同期，

今年

10

月份的汽车销售量达到

154

万辆。” 盛来运表示。

10

月份数据的亮点在投资方

面， 当月城镇固定资产投资同比

增长

23.7%

， 增速高于

9

月份的

23.2%

。 而此前， 固定资产投资增

速已经连续

12

个月出现下滑。 业

内专家指出， 这一方面是受国家

产业结构调整政策的影响， 部分

重资本的高耗能产业受到压制 ，

另一方面国家加大节能减排政策

执行的考核力度也使得各地拉闸

限电的情况不断发生， 发电量同

比增速从

8

月的

14.85%

迅速滑落到

9

月的

5.70%

。

海通证券高级分析师李明亮

认为， 今年四季度经济仍将保持

平稳增长态势， 增速将继续回落，

预计增速为

8.8%

。 他表示， 中国

经济将于

2011

年软着陆。

2011

年

中国经济增长压力主要来自三个

方面： 一是外需存在很大不确定

性； 二是中国经济处于转型的关

键时期； 三是政策总体偏紧。 经

初步测算，

2011

年中国经济增长

率为

9.3%

左右。

券商：谨慎应对通胀投资机会

见习记者 伍泽琳

10

月份居民消费价格指数同

比上涨

4.4%

， 涨幅比

9

月份扩大

0.8

个百分点，创出

25

个月以来新

高。 对此，市场投资人士与分析师

纷纷加大近期加息的预期。

某券商资产管理部总经理表

示，此次

CPI

表现超预期无疑加大

了通胀压力，或将引发管理层采取

进一步措施，收缩银根的信号已逐

渐明显，尽管目前市场资金尚算充

裕，但是如果通胀继续升温，政府

将会出台更多严厉的政策，甚至近

期再次加息也是很有可能的。 “我

们将更加谨慎地进行投资，对市场

留个心眼。 ”他说。

“我们打算走一步看一步，现

在市场分歧十分大。 ”某大型券商

自营负责人则认为，尽管

CPI

指数

创出新高， 但是市场目前资金充

裕、 行情火爆的趋势没有改变，所

以还将延续此前的投资策略，一旦

市场趋势变坏，将立刻采取行动从

市场上暂时“撤退”。

申银万国首席宏观经济分析

师李慧勇认为，

10

月份

CPI

创出年

内新高， 食品价格和居住价格的

“贡献率”分别为

74%

和

16.6%

，成

为推动

CPI

上涨的主要动力。 李慧

勇表示，在经济企稳，流动性宽裕，

通胀压力加大以及房价高居不下

的情况下，预计国家将出台进一步

的从紧政策以实现宏观调控的目

标，重点将落在房地产调控，信贷

额度控制， 准备金率上调等方面，

年内或明年春节前后很可能再次

加息。

西部证券研发中心策略分析

师黄铮也认为， 食品价格持续上

涨势头， 较大程度上助推物价水

平上升。此外，大部分产品进口价

格的环比上涨， 是造成输入型通

胀压力的构成因素。同时，近期信

贷收紧比较明显。 货币政策从紧

的预期无疑表明通胀形势的严

峻， 加大复苏阶段经济增长预期

不稳状态的提升， 并抑制了资本

市场中关联度较高的银行、 地产

行业阶段性机会。

英大证券研究所所长李大霄

指出，

CPI

增长过快主要是来自食

品方面的价格上涨， 起初只是绿

豆、 大蒜等小品种的价格上涨，而

现在已经有蔓延的趋势，多种食品

价格出现连续攀升的情况。 此外，

国际期货中，农产品期货的价格连

续走高，大宗商品的期货价格也是

不断上升，这在一定程度上起到了

传导的作用。 这些影响通胀的因素

应该逐渐受到控制。

李大霄认为，地产将继续受到

调控， 债券市场会受到一定影响，

货币市场也会有所牵连，而证券市

场能小幅抵御通胀压力。 他认为，

投资者可以关注农林牧副渔等受

益板块，不可再生的资源类板块也

会有投资机会。

国信证券资深策略分析师黄

学军认为，后市银行、地产等板块

将会受到较大影响，短期大盘将进

行回调，中期不可过于乐观。

专家：通胀压力将持续至明年

证券时报记者 岩 雪

10

月份我国

CPI

涨幅果然如业内

所料高达

4.4%

， 大大超过

9

月份的

3.6%

，再度创下年内新高。对此，业内专

家表示，四季度

CPI

逐步回落的期望可

能落空， 通胀压力可能将持续至明年，

加息忧虑再次升温。

国家信息中心经济预测部副主任

祝宝良表示， 明年中国通胀压力将加

大，通货膨胀率应该不低于

4%

，物价涨

得最快的时期应该会是明年前三个月。

中国宏观经济学会秘书长王健表

示，

10

月份

CPI

增幅创新高可能是刚

开始，今后是长期上涨的趋势。 预计

11

月

CPI

增幅会达到年内最高点。 他预

计，食品价格上涨与输入性通胀每年会

将

CPI

推高

3

个百分点，因此

CPI

涨幅

明年会在

5%

—

6%

的水平。

而此前公布的进出口数据也直指

通胀：进口增速从

9

月份

24.1%

升至

10

月份

25.3%

。 野村证券认为，这部分反

映大宗商品的价格攀升。 前

10

月一般

商品进口同比激增

43.6%

至

6127

亿美

元，表明内需强劲。引人注目的是，谷类

进口量同比猛增

123.1%

， 反映出国内

对食品的旺盛需求。由于全球农产品价

格上涨，这引起券商对通胀进一步上扬

的担忧。

“如果流动性泛滥问题不解决、市

场继续炒作等，

CPI

很可能继续上涨，

而继续上涨可能超出消费者的承受范

围，这就需要特别注意防止通胀进一步

恶化。 ”银河证券首席经济学家左小蕾

说，四季度通胀压力将继续增大，预计

今年

CPI

保持在

4%

左右。

交行最新报告显示，未来国际货币

泛滥和国内流动性短期难以快速收紧、

食品价格上涨、劳动力成本走高、大宗

商品输入性因素等通胀压力仍将中长

期存在，再加上今年年初物价较低的基

期效应， 物价可能在年底至

2011

年初

有所回落之后再度上行。

CPI

增幅创新高，超过

4%

，业内多数

专家认为再次加息的可能性增加。就货币

政策而言，从适度宽松转向稳健的信号已

经很明确，中信证券首席宏观经济分析师

诸建芳表示， 如果热钱流入压力持续加

大，那么年内还会上调存款准备金率。

“

CPI

数据公布的前一晚宣布上调

存款准备金率， 主要就是为了控制通

胀，但并不构成对加息的替代，年内仍

有继续加息

1

次的可能。 ”兴业银行资

深经济学家鲁政委表示，此次存款准备

金率上调大约直接锁定流动性

3500

亿

元，将使市场紧缩预期大大强化，银行

间市场收益率将上行，而贷款利率的上

浮会进一步加大。

左小蕾也表示，下月可能还将会

有一次紧缩流动性过剩的调控政策

出台，或者加息，或者上调存款准备

金率。

基金：CPI高企加剧市场震荡格局

关注通胀受益板块，防范政策调控风险

证券时报记者 朱景锋 孙晓霞

对于昨日公布的

10

月份宏观

经济数据和信贷数据，多数基金公

司认为，

CPI

大幅走高显示我国经

济运行中的通胀风险不断上升，而

且

CPI

存在继续走高的可能，通胀

风险以及其引发的调控将给股市

未来走向增加诸多不确定性。 在此

背景下，基金建议在关注通胀受益

板块投资机会的同时，积极防范政

策调控风险。

东方基金认为，

10

月份经济数

据基本符合市场预期，

CPI

指数创

新高上涨

4.4%

，同时

PPI

指数上涨

5.0%

，“双指”持续升温过热，通胀

风险与压力彰显。 从

PPI

数据的涨

幅可以推测，虽然央行施行了当期

性的调节措施，但

CPI

难以在短期

内回落，随着

PPI

向

CPI

传导效应

的时间推进，

CPI

后期还是很可能

维持在高位，因此不排除年内二次

加息的可能。

不过建信基金认为，

10

月份

CPI

大幅超出了之前市场

4%

的预

期。 通胀持续超预期引发了央行上

调存款准备金率，从而达到回笼资

金、控制信贷过快投放和收缩流动

性以达到稳定通胀预期的目的。

中欧基金表示，四季度的通胀

压力应该是全年最大的，由于近期

热钱对农产品价格和成本的影响

程度远大于市场前期的预期，不排

除

11

月份

CPI

仍存在继续创新高

的可能。 而大宗商品价格上涨和拉

闸限电对

PPI

的影响开始体现，对

CPI

的传导作用在

10

月份也开始

显现。

10

月份新增人民币贷款

5877

亿元，

M1

同比增长

22.1%

。 中欧基

金表示，与往年相比，今年

10

月信

贷投放仅下滑

78

亿，而以往

10

月

份新增贷款平均要下滑

2000

亿左

右，说明央行在贷款上并没有采取

任何紧缩措施，同时也说明经济中

某一环节在

10

月份需要更多的资

金。 同时，

10

月份

M1

增速与

M2

增速差出现小幅反弹，显示经济活

力有所提升。

建信基金表示，就对市场的影

响来说，

10

月份的

CPI

数据和本次

上调存款准备金率开启了市场对

于央行密集加息的紧缩预期，增加

了市场向上的阻力，但在流动性依

然充分和负利率的大背景下，市场

向下空间也有限。 总体来说，本次

上调存款准备金率将加剧市场的

震荡格局，

11

月、

12

月的通胀水平

将决定震荡的幅度水平。 不过中欧

基金认为， 资金出现活期化趋势，

将对股市形成积极的影响。

东方基金认为，通胀管理将成

为一段时期内央行主要面临的经

济问题之一，同时通胀主题也将成

为一段时期内影响市场走势的重

要因素，这在前段时间

A

股市场资

源、农产品板块的强势表现中可见

端倪。 “未来我们建议继续关注通

胀受益的投资品种，同时也要考虑

因为通胀预期管理而有可能出台

的调整政策和货币政策，我们相信

政府会在后续阶段出台连续性的、

有针对性的措施，来保证经济的稳

定健康运行。 ”东方基金表示。

农产品推升 C P I再创年内新高，通胀压力将中长期存在。 制图 /翟 超


