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事件：国家统计局等机构近两日陆续发布 4月份物价、

信贷、外贸和投资数据 

 

我们的观点： 

♦ 经济指标开始出现积极反映。在政府经济刺激计划 

的推动下，部分宏观数据出现积极反映：投资持续高增

长，物价数据快速下跌势头得到遏制，进出口环比增长。

经济向好的趋势明显，但好转的基础仍然薄弱经济好转

的基础相对薄弱，未来经济向好的趋势是否能够保持还

存在很大不确定性。 

♦ 宽松货币环境维持同时，信贷增速将逐步回落，信 

贷结构也将合理调整。 

 

图 1：2007-2009 年月度 CPI 和 PPI 走势图 
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♦ CPI 和 PPI 降幅扩大 

本月 CPI 和 PPI 降幅较上月扩大小幅扩大,基本符合预期。4月份 CPI 同比下降 1.5

％,降幅较上月扩大 0.3 个百分点，环比下降 0.2％，主要是由于受到食品价格回落和去

年高基数所带来的翘尾因素的影响。从环比来看，本月食品价格下降 0.8％,非食品价格

环比变动不大，食品价格的环比回落的主要原因是猪肉价格的持续下跌。近期，全球猪

流感问题进一步恶化了猪肉供过于求的困境，导致猪肉价格大幅走低，猪肉价格本月下

降 28.6％。本月 PPI 同比下降 6.6％,降幅比上个月扩大 0.6 个百分点，这也是 PPI 连续

第三个月负增长，主要是受到钢铁、煤炭和原油等大宗商品价格下跌的影响。从 CPI 和

PPI 数据来看，经济疲软和内需不振的情况目前仍在延续，考虑到目前国内国外的经济趋

势和翘尾因素，预计物价指数的负增长的局面仍将在二季度甚至三季度持续。但是，随

着政府经济刺激计划的逐步推进和流动性持续大量投放，物价指数快速下跌的势头已经

得到一定遏制，通缩的风险在逐步减小。实际上，随着经济的恢复和高基数效应减弱，

受今年巨大流动性和大概率的资源、粮食价格改革推动，物价数据在四季度可能出现转

向，今年末明年初通胀重回的预期加强。 

 

图 2:2007-2009 年月度 CPI 和分项走势图   图 3：2007-2009 年 PPI 和各分项走势图 
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♦ 本月信贷大幅回落 

在持续三个月过万亿的信贷之后，本月货币信贷回复理性增长。本月新增人民币贷

款为 5918 亿元，相比前月 1.89 万亿的巨量贷款大幅回落，但是相对于去年的信贷增速

仍然处于较高水平。受“早投放，早收益”和争夺优质客户的影响，一季度的信贷投放

量一般超过该年其他季节，经济刺激计划的落实更是推动 2009 年一季度的信贷投放创下

历史纪录。但是，大量货币投放也带来了未来流动性泛滥、贷款质量、金融体系风险和

通胀预期加强等等问题，预计 4月份开始，贷款投放会逐步回落 4000－5000 亿元的常态

增长。虽然本月贷款总量出现急剧下降，但在企业对公存款增加的推动下，M2 增速小幅

上升并创下多年新高。同时，从贷款结构方面来看，之前虚高的票据比例进一步下降，

但本月短期贷款出现下降。存贷款方面存在的这些问题，都说明目前经济活跃度仍然不

高，当前的信贷投放对实体经济的支持力度有待考证。 

 

图 4：2007－2009 年当月新增人民币贷款   图 5：2007－2009 年月度货币供应增速 
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数据来源：国家统计局，爱建证券研发总部 

 

♦ 进出口环比增长但形势不容乐观 

4 月份我国进出口总值 1707.3 亿美元，同比下降 22.8％,其中，出口下降 22.6％，

进口下降 23％。进出口同比降幅扩大，但是环比数据开始出现一定改善。根据海关总署

的数据统计，按工作日平均计算，今年 4月份与 3月份环比进出口值增长 10.4%，其中出

口增长 6.9%，进口增长 15.1%。近期外围经济出现初步复苏迹象，带动消费数据和消费

者信心指数有所恢复，加之前期密集的出口退税政策开始逐步发挥效果，中国的出口数

％ 
％ 
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据在本月出现积极反映。但是，未来的出口形势仍然不容乐观。目前，由于国际金融危

机冲击和外部需求萎缩的影响仍在持续影响，世界经济是否能够真正实现复苏仍然存在

很大不确定性，预计外部需求疲软的局面在短期内难以有根本性改变。上周闭幕的广交

会成交数据也从一个侧面证明了出口现在所面临的市场状况，因此，未来的出口形势依

然不容乐观。 

 

图 6：2007－2009 年月度进出口情况 
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数据来源：国家统计局，爱建证券研发总部 

 

♦ 投资持续高速增长 

4 月投资继续维持高速增长态势，1－4 月份城镇固定资产投资 37082 亿元，同比增

长 30.5％，比前月增速加快 1.9 个百分点。投资增速的不断加快，主要是受到政府投资

的逐步落实推动。近期，地产市场回暖明显，虽然我们目前还没有看见大规模的地产投

资增加，但是这部分投资增速已经开始小幅反弹，未来有望出现一定恢复。随着政府投

资计划和产业振兴政策的持续落实，预计未来几个月投资仍将以较高速度保持增长。 

 

图 7：2007－2009 年固定资产投资情况 
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数据来源：国家统计局，爱建证券研发总部 

 

♦ 未来政策预期 

随着政府经济刺激计划、十大产业政策和出口退税等政策的逐层落实，宏观经济开始 

出现一些积极反映，但是数据也反映出经济疲软和需求不振的困境仍在持续。目前经济

的增长主要还是依靠政府投资计划的拉动，近期发电量数据降幅再次扩大，也说明经济

好转的基础相对薄弱，未来经济向好的趋势是否能够保持还存在很大不确定性。 

虽然本月物价指数再次出现负增长，但是巨量信贷投放背景下，其快速下滑态势已

经得到有效遏制，中长期内反而存在通胀隐忧。因此，目前几乎不存在降低双率的必要。

考虑到经济疲软状况，政府会继续保持宽松的货币环境，但信贷投放会逐步回归常态，

信贷结构方面也会出现一定的调整，以保证信贷投放的质量以真正刺激实体经济增长。 
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