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中国经济中国经济中国经济中国经济 

修正 2010-11 年预测 
 
最新最新最新最新情况情况情况情况：：：：2010年二季度，中国GDP增长为10.3%，

比一季度的 11.9%有所放缓。国家统计局据修订了

2009 年 GDP 数据（从 8.7%上调至 9.1%）及在 7
月 15 日公布二季度 GDP 数据的前一天公布了修订

后的季度 GDP 数据。 

 
修正预测修正预测修正预测修正预测：：：：我们将 2010 年 GDP 增长预测修正为

10%（此前为 11%），2011 年 GDP 增长预测修正为

9.5%（此前为 9.0%）。此外，我们还将 2010 年 CPI
增长修正为 2.8%（此前为 3.2%），2011 年 CPI 增
长修正为 3.0%（此前为 3.5%）。这些修正并不代表

我们对经济前景的看法有了根本性的变化，而是主

要反映了 2010 年上半年的市场变化情况以及历史

数据的修正。我们估计，上述两个因素将分别从我

们原先 11%的增长预测中削去 60 个基点和 40 个基

点。 

 
影响影响影响影响：：：：鉴于增长速度的减缓以及通胀压力的缓解，

我们相信政策周期已经见底，并将从四季度开始转

为增长支持型。尤其需要指出的是，以目前的环比

增长形势来看，经济正在“软着陆”。我们预期三季度

GDP 环比增长经季节性调整后的年化率为 8.0%。

鉴于这些潜在的新变化，我们维持我们的政策预测：

1）2010 年下半年不会加息；2)2010 年三季度政策

基调将明显温和化；3）2010 年四季度初，新增贷

款目标将会有所调高，同时投资项目审批将会有所

放松；4）人民币对美元将持续升值。 
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表 1 

2010－－－－2011 年预测年预测年预测年预测 
 预测预测预测预测 

 10 年一

季度 

10 年二

季度 

10 年三

季度 

10 年四

季度 

2010

年 

2011

年 

 (除非另有说明，以下数据均为同比增长%) 

GDP 11.9 10.4 9.1 9.1 10.0 9.5 

环比(季节调整后的

年化增长%) 
9.2 8.3 8.0 10.6   

CPI 2.2 2.9 3.3 2.7 2.8 3.0 

工业增加值 19.6 15.9 14.0 13.6 15.5 14.0 

固定资产投资 26.4 25.3 23.0 18.0 22.5 18.0 

零售总额 17.8 18.5 17.81 16.7 17.5 16.5 

出口 28.7 40.9 29.2 18.3 28.5 16.0 

进口 64.7 44.1 28.8 25.3 38.0 18.5 

贸易顺差 

(单位：10 亿美元) 
15 41 52 52 160 151 

利率 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 

美元/人民币汇率 

(期末) 
6.83 6.83 6.70 6.60 6.60 6.20 

来源：国家统计局、CEIC、摩根士丹利研究部 
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修正修正修正修正2010-11年预测年预测年预测年预测 
 
回顾回顾回顾回顾二季度二季度二季度二季度/6 月份数据月份数据月份数据月份数据：：：：经济正在经济正在经济正在经济正在“软着陆软着陆软着陆软着陆”  
2010 年二季度的经济形势显示，尽管经济增长减速快

于我们的预测，但目前仍属于我们预测的“不温不火情

形”:-强劲的经济增长、温和的通货膨胀（参见“中国经济：

经济增长减速快于预期，但目前仍属于‘不温不火’，7 月

15 日） 
表 2 

GDP 增长增长增长增长：：：：经济正在经济正在经济正在经济正在“软着陆软着陆软着陆软着陆”  

 

 
 

来源：CEIC,国家统计局,摩根士丹利研究部 

 

2010 年二季度名义 GDP 增长依然强劲，达到 10.3%，

尽管与一季度的 11.9%相比已经明显放缓。上半年平均

增长达到 11.1%。值得注意的是，第二产业 GDP 增长

的减速（从一季度的 14.5%降至二季度截止目前的

13.2%），较之第一产业（从一季度的 3.8%降至二季度

截止目前的 3.6%），和第三产业（从一季度的 10.2%降

至二季度截止目前的 9.6%）更为明显。 

 
国家统计局修订了 2009 年 GDP 数据（从 8.7%上调至

9.1%）以及在 7 月 15 日公布二季度 GDP 数据的前一

天公布了季度的 GDP 数据。根据修正后的历史数据，

我们估计在进行了季节性调整之后，各季度的年化 GDP
环比增长为：2009 年四季度：11.1%；2010 年一季度：

9.2%；2010 年二季度：8.3%（表 2）。 

 
2010 年二季度的名义 CPI 增长较为温和，为 2.9%，其

部分原因是 6 月份的 CPI 增长出乎意料地从 5 月份的

3.1%下降至 2.9%。名义 CPI 增长减速早于预期的主要

原因是在最近蔬菜批发价格的大幅下跌(5 月份以来跌

幅超过 30%)之后，变化滞后的零售价格终于也开始下

跌了。虽然我们认为蔬菜价格的下跌不会持续太久，但

是这一情况与我们的预测是一致的：通胀压力已经开始

缓解。 

 
根据这一组数据得到了一个看似不一致的重要观察：一

方面，工业增加值的增速明显减缓；另一方面，固定资

产投资、零售额、出口等需求指标依然十分强劲。尤其

需要指出的是，虽然 6 月份工业增加值从 5 月份的

16.5%下降至 13.7%，但是固定资产投资（6 月份同比

增长 24.7%，5 月份同比增长 25.4%）、零售额（6 月份

同比增长 18.3%，5 月份同比增长 18.7%）和出口（6
月份同比增长 43.9%,5 月份同比增长 48.4%）的降幅要

小得多。 

 
我们认为，出现这个不一致的原因主要是中国政府为了

在年底之前实现其雄心勃勃的节能减排目标而关闭了

大量高能耗工业企业。这些供应面的调整可能直接导致

一些重要指标（如工业生产、用电量等）的走弱，但是

我们认为这并不表示经济基本面的急剧恶化。 

 
修正修正修正修正 2010-11 年预测年预测年预测年预测 
我们将 2010 年和 2011 年的 GDP 增长预测分别修正为

软着陆 
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10%（此前为 11%）和 9.5%（此前为 9.0%）（表 1、
表 5）。这些修正并不代表我们对经济前景的看法有了根

本性的变化，而是主要反映了 2010 年上半年的市场变

化情况以及历史数据的修正。我们估计，上述两个因素

将分别从我们原先 11%的增长预测中削去 60 个基点和

40 个基点。。 

 
表 3 

2010-11 年预测年预测年预测年预测：：：：季度增长和通胀季度增长和通胀季度增长和通胀季度增长和通胀 

 

 
来源：CEIC,摩根士丹利研究部 
 
我们预期 2010 年下半年，由于基数原因以及增长动力

的减弱（表 1），一些重要指标（如 GDP、固定资产投

资、零售额、外贸、工业增长值等）的增速将继续放慢。

季节性调整后的年化环比增长将在 2010 年三季度降至

8.0%并见底反弹；四季度随着政策环境的改善（见下文),
环比增长将达到 10.6%，且这一势头有望保持到 2011
年上半年（表 3）。这样，三、四季度的 GDP 增长均将

达到 9.1%，而 2011 年的 GDP 增长则将达到 9.5%。 

 
我们还将 2010 年和 2011 年的 CPI 增长预测分别修正

为 2.8%（此前为 3.3%）和 3.0%（此前为 3.5%）。我

们预计 CPI 环比增长将于 2011 年一季度接近底部，并

从二季度开始温和加速（表 3）。近期，我们预计 CPI
增长将于 7、8 月份达到 3.4%后见顶回落，并于年底前

降至 3%以下。食品价格可能出现的持续上涨以及水、

电、气价格管制的放松，今年下半年名义 CPI 增速的下

降不会太大。 

 
因此，尽管各地政府上调最低工资标准成为近来媒体密

集报道的新闻，我们认为这些变化（反映了早在 2004
年就已经开始的劳动力市场的正常化）并不能完全反映

未来 6-12 个月的通胀及公司盈利情况（参见“中国经济：

是否应当担心最低工资标准的大幅上调？6 月 6 日") 

 
我们预期由于基数原因下半年出口增长和进口增长速

度将有所放缓。尽管贸易总量增速有所减缓，但我们预

期下半年贸易顺差将进一步扩大至平均每月170-180亿
美元（表 1、表 4）。 

 

表 4 

贸易顺差居高不下贸易顺差居高不下贸易顺差居高不下贸易顺差居高不下 

 
来源：CEIC,摩根士丹利研究部 
 
2010 年四季度政策可能转向增长支持型年四季度政策可能转向增长支持型年四季度政策可能转向增长支持型年四季度政策可能转向增长支持型 
鉴于增长速度的减缓以及通胀压力的缓解，我们相信政

策周期已经见底，并将从四季度开始转为增长支持型。

尤其需要指出的是，以目前的环比增长形势来看，经济
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正在“软着陆”。我们预期三季度 GDP 环比增长经季节性

调整后的年化率为 8.0%。鉴于这些潜在的新变化，我

们维持我们的政策预测：1）2010 年下半年不会加息；

2)2010 年三季度政策基调将明显温和化；3）2010 年四

季度初，新增贷款目标将会有所调高，同时投资项目审

批将会有所放松；4）人民币对美元将持续升值。 
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表 5 
中国中国中国中国：：：：宏观经济预测宏观经济预测宏观经济预测宏观经济预测 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010(F) 2011(F) 
GDP（（（（名义名义名义名义，，，，单位单位单位单位：：：：１０１０１０１０亿人民币亿人民币亿人民币亿人民币）））） 18,713 22,224 26,583 31,490 34,152 39,175 44,702 

真实真实真实真实 GDP 增长增长增长增长（％）（％）（％）（％） 11.3 12.7 14.2 9.6 9.1 10.0 9.5 
消费 8.1 9.9 11.1 8.6 9.5 9.8 10.0 
资本形成总额 10.6 13.5 14.6 11.0 19.4 11.9 9.8 

增长贡献增长贡献增长贡献增长贡献（（（（百分点百分点百分点百分点））））        
消费 4.3 5.1 5.6 4.2 4.6 4.8 4.8 
资本形成总额 4.4 5.6 6.1 4.6 8.2 5.5 4.6 
净出口 2.6 2.0 2.5 0.8 -3.8 -0.3 0.0 

名义名义名义名义 GDP 增长增长增长增长（％）（％）（％）（％）        
GDP 16.4 18.8 19.6 18.5 8.5 14.7 14.1 

消费 13.1 13.7 16.8 15.8 9.0 12.9 13.7 
资本形成总额 12.6 19.4 19.4 24.7 17.3 18.8 15.5 

增长贡献增长贡献增长贡献增长贡献（（（（百分点百分点百分点百分点））））        
GDP 16.4 18.8 19.6 18.5 8.5 14.7 14.1 

消费 7.2 7.3 8.5 7.8 4.4 6.3 6.6 
资本形成总额 5.4 8.1 8.1 10.3 7.6 8.9 7.6 
净出口 3.8 3.4 3.0 0.3 -3.5 -0.5 -0.1 

经济结构经济结构经济结构经济结构    （％）（％）（％）（％）        

GDP 100 100 100 100 100 100 100 
消费 52.9 50.7 49.5 48.4 48.6 47.9 47.7 
资本形成总额 41.6 41.8 41.7 43.9 47.5 49.2 49.8 
净出口 5.5 7.5 8.8 7.7 3.8 2.9 2.5 

经常账户盈余占经常账户盈余占经常账户盈余占经常账户盈余占 GDP 比率比率比率比率（％）（％）（％）（％） 7.0 9.1 10.6 9.6 5.9 3.8 3.0 
重要价格指标重要价格指标重要价格指标重要价格指标（（（（同比同比同比同比，％），％），％），％）        
CPI 1.8 1.5 4.8 5.9 -0.7 2.8 3.0 
PPI 4.9 3.0 3.1 6.9 -5.4 5.0 4.0 
GDP 紧缩指数 4.6 5.4 4.7 8.1 -0.6 4.3 4.2 

重要经济活动指标重要经济活动指标重要经济活动指标重要经济活动指标（（（（%））））        

工业产值 16.4 16.6 18.0 12.6 11.6 15.5 14.0 
固定资产投资 28.1 24.5 25.6 26.2 31.0 22.5 18.0 
零售额 12.9 13.7 16.8 21.6 15.5 17.5 16.5 
出口 28.4 27.2 25.7 17.3 -15.9 28.5 16.0 
进口 17.7 19.9 20.8 18.4 -11.3 38.0 18.5 
贸易顺差（单位：10 亿美元） 102 178 262 297 198 160 151 

重要政策变量重要政策变量重要政策变量重要政策变量（（（（%））））        

政策利率 5.58 6.12 7.47 5.31 5.31 5.31 5.31 
美元/人民币汇率（期末） 8.19 7.97 7.60 6.95 6.83 6.60 6.20 
财政赤字占 GDP 比率 -1.2 -1.0 0.2 -0.8 -2.8 -3.0 -3.0 
来源：摩根士丹利研究部 
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近期研究报告近期研究报告近期研究报告近期研究报告 

• 经济增长减速快于预期，但目前仍属于“理想情形’”，
2010年7月15日 

 
• 航图：名义数据掩盖了真实弹性，2010年6月27日 

 
• 人民币退出“盯住美元”，回归危机前的汇率制度，2010
年6月20日 

 
• 经济适用房项目能否推动经济软着陆？2010年6月17
日 

 
• 是否应当担心最低工资标准的大幅上调？2010年6月6
日 

 
• 最近打击房地产投机的系列政策是否会引起硬着陆？

2010年5月23日 

 
• 欧元和欧元区经济走弱的潜在影响，2010年5月19日 

 
• 存款准备金率再次上调，2010年5月3日 

 
• 出台政策遏制房价快速增长，2010年4月18日 

 
• 2010年一季度的发展显示理想情形进入轨道，2010年

4月15日 

 
• 人民币盯住美元：会否退出？为何退出？何时退出？如

何退出？2010年4月4日 

 
•  无须担心中国的高债务问题 

 
• 航图：增长动力的再平衡，2010年3月21日 

 
• 对温总理新闻发布会的解读，2010年3月14日 

 
• 胃口好≠过胖：如何看待中国的“过度投资”，2010年3月5
日 

 

• 一个国家，三个经济体：城市化将成为经济增长的主

要动力，2010年3月2日 

 
• 似曾相识：解析与日俱增的不确定性，2010年2月8日 

 
• 央行数据显示外汇储备积累和热钱流入有所减缓，

2008年2月7日 

 
• 外部经济看好，调高2010年预测，2010年2月3日 

 
• 航图：中国经济复苏动力增强，2010年1月25日 

 
• 再平衡，未过热，2010年1月21日 

 
• 存款准备金率上升周期早于预期开始，2010年1月11
日 

 
• 通胀之忧将会加剧;发布通胀跟踪报告，2010年1月4日 

 
• 2010年的五个潜在意外，2009年12月7日 

 
• 政策重点转向刺激私人消费，2009年11月7日 

 
• 2010年的理想情形，2009年11月22日 

 
• 中国经济：关于人民币的对话，2009年11月11日 

 
• 从供应的角度看2010年的通胀预期，2009年11月1日 

 
• 航图：经济复苏及其之后，2009年10月26日 

 
• 复苏走上轨道，但并未过热，2009年10月22日 

 
• 担心通货膨胀？先搞清楚货币供应量，2009年10月19
日 

 
• 从供应的角度看2010年的通胀预期，2009年11月1日 

 
• 航图：经济复苏及其之后，2009年10月26日 
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