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上周四，国家统计局公布了2009年12月份及全年的主要宏观经济数据。 

2009年国民生产总值增长8.7%。分季度看，一季度增长6.2%，二季度增长7.9%，三季度增长

9.1%，四季度增长10.7%，环比逐季递增。 

2009年城镇固定资产投资增长30.1%。12月份，城镇固定资产投资增长30.5%，较11月份回落

1.6个百分点。 

2009年规模以上工业增加值同比增长11%。12月份，规模以上工业增加值同比增长18.5%，较

11月份回落0.7个百分点。 

2009年社会消费品零售总额名义增长15.5%，实际增长16.9%，比08年加快2.1个百分点。12月

份，社会消费品零售总额同比增长17.5%，剔除价格因素，实际增长16%。 

2009年CPI全年同比增速为-0.7%。12月份，CPI已连续两个月正增长，且12月份同比增速达到

1.9%，较11月份加快1.3个百分点。同时，PPI2009年全年同比增速为-5.4%，12月份首次转正，且

大幅上涨1.7%。另外，原材料、燃料和动力购进价格指数12月份首次转正，同比上涨3%。 

从宏观数据来看，我们主要有以下四方面的担忧： 

第一第一第一第一，，，，PPIPPIPPIPPI同比增幅快速上升同比增幅快速上升同比增幅快速上升同比增幅快速上升，，，，CPICPICPICPI与与与与PPIPPIPPIPPI的剪刀差迅速收窄的剪刀差迅速收窄的剪刀差迅速收窄的剪刀差迅速收窄，，，，企业利润受挤压趋势明显企业利润受挤压趋势明显企业利润受挤压趋势明显企业利润受挤压趋势明显。。。。PPI

的上涨主要是由于国外大宗商品价格的上涨、去年的翘尾因素和12月份的暴雪灾影响等。CPI虽然

连续两个月转正，但是由于CPI的上涨幅度小于PPI的上涨幅度，使得CPI与PPI的剪刀差不断缩小，

甚至由正转负。也就是说，PPI的涨幅一旦超越CPI的涨幅，会使得下游消费品生产企业的成本上涨

幅度超过销售价格的涨幅，企业利润率会受到挤压。同时，原材料、燃料和动力购进价格指数(PPIRM)

的上升速度也快与PPI的回升速度，因此中上游企业的利润率也同样会受到挤压。从历史数据来看，

尤其是2005年股改以来，CPI与PPI的剪刀差及PPI与PPIRM的剪刀差与股票市场有较强的正相关性，

且领先于股票市场3-6个月左右的时间。 

    



                                                                                                                                                                                                                                                                    

请务必阅读最请务必阅读最请务必阅读最请务必阅读最后一页免责声明后一页免责声明后一页免责声明后一页免责声明                                                        股市有风险股市有风险股市有风险股市有风险，，，，入市需谨慎入市需谨慎入市需谨慎入市需谨慎                                     2 

    

策略策略策略策略研究研究研究研究////点评点评点评点评    

图图图图1 CPI1 CPI1 CPI1 CPI与与与与PPIPPIPPIPPI剪刀差领先于上证指数剪刀差领先于上证指数剪刀差领先于上证指数剪刀差领先于上证指数3333----6666个月左右个月左右个月左右个月左右    
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数据来源：wind、民生证券研究所 

第二第二第二第二，，，，12121212月份的投资增速继续回落月份的投资增速继续回落月份的投资增速继续回落月份的投资增速继续回落，，，，投资下降的部分投资下降的部分投资下降的部分投资下降的部分2010201020102010年是否能通过消费和出口得到弥补年是否能通过消费和出口得到弥补年是否能通过消费和出口得到弥补年是否能通过消费和出口得到弥补，，，，

目前还是个未知数目前还是个未知数目前还是个未知数目前还是个未知数。。。。剔除投资品价格，4季度投资实际增速27.5%，远低于前3季度37.2%的实际增

长。房地产开发投资12月同比增长23%，较11月份回落5.7个百分点。投资的回落必然带动明年进口

的减少，促进贸易顺差的上升，进而使得外汇占款上升，加大了人民币升值的压力。倘若如此，必

然会对复苏中的出口造成打压。 

第三第三第三第三，，，，消费增长从结构上来看消费增长从结构上来看消费增长从结构上来看消费增长从结构上来看，，，，2010201020102010年的增速必然放缓年的增速必然放缓年的增速必然放缓年的增速必然放缓。。。。2009年的消费主要是靠汽车、家具

和建材的拉动，三者增速在25-35%之间，远远高于社会消费品的平均增速。但是，从2010的情况来

看，汽车的刚性需求已经在去年释放了一大部分，今年的增长恐不及去年。同时，今年的房地产市

场一定不会像09年那样火爆，所以，家具、建材市场的消费也会相应降低。所以，今年的消费亮点

或集中在旅游、交通、通信等板块，而这些板块对消费的拉动作用远不及汽车、家具、建材等行业。 

第四第四第四第四，，，，12121212月份的出口强劲回升月份的出口强劲回升月份的出口强劲回升月份的出口强劲回升，，，，2010201020102010年的汇率政策对于复苏中的出口很关键年的汇率政策对于复苏中的出口很关键年的汇率政策对于复苏中的出口很关键年的汇率政策对于复苏中的出口很关键。。。。主要是由于去

年的基数相对较低。从出口结构来看，出口的增长明显受益于新兴市场经济的复苏，对印度、巴西、

印尼、墨西哥等新兴市场的出口同比增幅达到30-50%，远高于欧盟、美国、日本经济体10%的增速。

从结构上来看，12月份对G3经济体的出口比重回落至44%，对非G3经济体的出口比重上升至56%。这

主要得益于去年我国对主要新兴市场的货币平均贬值幅度达到14%。目前，市场上普遍担心G3经济

体明年会二次探底，这也是我们最担忧的地方。  

至于市场普遍担心的加息问题，我们认为短期内由于存款准备金率的提高和频繁的公开市场

操作，回收了市场上一部分新增的流动性，1季度内加息的可能性不大。但是，随着1季度GDP增速



                                                                                                                                                                                                                                                                    

请务必阅读最请务必阅读最请务必阅读最请务必阅读最后一页免责声明后一页免责声明后一页免责声明后一页免责声明                                                        股市有风险股市有风险股市有风险股市有风险，，，，入市需谨慎入市需谨慎入市需谨慎入市需谨慎                                     3 

    

策略策略策略策略研究研究研究研究////点评点评点评点评    

仍然在10%以上，及工业增加值和CPI、PPI的回升，不排除季度数据公布后加息的可能。整体来看，

我们认为如果中国单方面加息，必然会加大中美利差，加速热钱流入，推高资产价格，是不利于当

前正处于恢复期的经济和刚刚复苏的出口的。 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，

不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本
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