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2010-2011年中国宏观经济报告 

   —流动性回收与新规划效应下的中国宏观经济 

摘要：在“前期刺激性政策的惯性释放”、“外部环境恢复性改善”、“消费高

位运行”以及“市场型需求上扬”等因素的作用下，中国宏观经济步入了稳定复

苏的轨道之中，呈现出 3大特点：1）实体经济高位回落趋稳，呈现“前高后低”，

但各指标的回落幅度大大低于预期，宏观经济趋稳的力量全面显现，经济复苏的

基础得到进一步夯实，实体经济运行步入常态化区域；2）在实体经济依然处于

持续复苏、还没有步入高涨阶段时，“泡沫蔓延”所触发的物价水平持续攀升宣

告了中国提前进入“防通货膨胀”的调控时期；3）中国经济增长的动力机制发

生了巨大转换——市场型需求启动开始部分弥补刺激性政策的退出、出口和消费

的高位运行弥补了投资下滑的缺口、中西部增速持续提升弥补了东部增长的疲

软、房地产投资的持续高涨填补了制造业和基础建设投资的下滑， “增长动力

机制转换”与“增长极多元化”局面开始全面显现。 

2011年将是中国最为复杂，但总体运行却相对平稳的一年。其复杂性表现宏

观经济下行力量和上行力量同时存在，相互交织：1）政府将高举“防通胀”的

大旗，“流动性回收”将成为宏观经济调控的核心，并主导着中国宏观经济的下

行力量。2）房地产政策的持续和进一步加码，将使房地产销售、房地产投资以

及房地产价格出现实质性调整，房地产短期“软着陆”可能诱发中国宏观经济下

行力量的强化。3）发达国家经济复苏动力进一步放缓、失业率居高不下、贸易

不平衡持续等原因将使中国外部环境恶化，贸易冲突、汇率冲突以及货币冲突将

上新台阶，进而加剧中国经济下行压力。4）但是，2011年是“十二五”的开局

之年，新规划中所孕育的“战略性新兴产业振兴计划”、“区域发展规划”、“民生

工程”、“收入倍增计划”与新的消费刺激政策等内容将带来强烈的宏观刺激效应，

有效对冲各种下行压力。5）城市化的加速、“高铁时代”的带来、“收入-消费”

台阶效应等中期力量的释放，将成为 2010 年宏观经济稳定的支撑力量。同时，

这些力量的释放具有强烈的不确定性。 

而 2011 年中国宏观经济的平稳性表现在：1）下行力量与上行力量抵消，使

全年波幅不大；2）政策调整的空间依然较大，特别是财政调整的空间很大，可

以有效控制经济下滑；3）内生增长机制已经形成，市场型需求已经启动，市场

主体对于波动的预期和抵抗能力加强，自我调整可以有效缓冲各种外生冲击。 

依据中国人民大学中国宏观经济分析与预测模型—CMAFM模型，分年度预测

2010年与 2011年中国宏观经济形势，其主要预测如下： 

1）2010年全年 GDP增长达到 10.1%，比 2009年提高 1个百分点，宏观经济

较 2009年出现明显的回升。2011年 GDP增速将达到 9.6%，呈现出平稳增长的态

势。 

2）2010年固定资产投资增速为 23.1%， 2011年为 22.5%。 

3）2010年全社会消费品零售名义增速达到 18.3%，对于 GDP增长的贡献率

首次超过投资，达到 55.4%。2011 年名义增速将达到 17.8%，实际增速与 2010
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年相当，增长贡献率将再次超过投资，中国开始步入“消费拉动的时代”。 

4）2010年贸易总额增长 32.4%，其中进口增速为 36.1%，出口增速为 29.3%。

贸易顺差总额为 1846 亿美元，比 2009 年减少了 5.9%，考虑价格因素，外需对

于 GDP增长的核算贡献为 0，改变 2009年负贡献率的局面。2011年中国贸易总

额增速出现回落，仅为 22.4%，比 2010年下滑了 10个百分点。其中出口增速为

21.8%，进口增速为 25.6%，贸易顺差为 1811亿美元，比 2010年减少了 1.9%，

中国贸易开始在常态化的基础上进入“外部再平衡调整时期”。 

5）由于信贷惯性的作用，2010年全年信贷总额将突破 7.5万亿，M1增速为

19.3%，M2 增速为 18.1%，比计划调控的水平略高，流动性依然保持较为宽裕的

状态。2011年是“流动性回收年”，信贷投放将保持在 7-7.5万亿， M1、M2在

2011年的增速将进一步回落，逐步实现常态化，预计为 16.9%和 17%。 

6）2010年，在经济反弹、产能过剩、价格翘尾、流动性依然充裕、国际大

宗商品价格的回升与个别农产品供求恶化等多重因素的作用下，全年物价水平较

大的提升，全年 CPI估计在 3.2%，GDP平减指数为 3.7%， 2011年物价水平将出

现小幅回落，CPI 为 3.0%，未来 3%左右的 CPI 增速很可能常态化、中期化。但

是，中国并不存在“滞胀”的问题。 

主要政策建议包括： 

1） “控物价、启规划、稳复苏”是 2011年宏观经济调控的核心。 

2）以“流动性回收”为主、辅之以“市场秩序的治理”、“多渠道进行供求

平抑”、“价格适度释放”、“预期引导”等措施，对中国经济泡沫的蔓延和价格水

平的持续上扬进行治理。2011 年货币政策应当从目前的适度宽松向中性定位，

建议 M2 增速不宜超过 17%，新增信贷维持在 7-7.5 万亿。这需要中央银行进行

150-200个基点左右的存款准备金率，同时进行适度加息。 

3）房地产调控还必须持续。短期以“控资金”为主、中期以“增加供给”

和“制度建设”应当为核心。同时高度关注房地产商资金链的变异以及未来房地

产市场全面调整的路径和深度； 

4）、为配合“十二五计划”的启动，财政政策在货币政策进行总量收缩的同

时，应当保持总量积极的原则。2011 年的财政赤字可以根据需要进行扩大，在

扩大地方政府发债权利的基础上，重点用于地方国债的规模，建议规模在 4000

亿左右。未来改革应当减税与税制转型并行。 

5）消费政策应当更多从一次性刺激转向中长期制度性调整之上。一方面应

当启动“收入倍增计划”，另一方面积极进行低收入人群消费启动的配套设施建

设，通过关税和建立消费特区等手段，促进中国高端消费本土化。同时，加速城

市交通基础设施的建设，以延缓汽车等产业在消费中所起到的主导性作用。 
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