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即时策略报告 

通缩形势好转 投资异常强劲 

——5 月份物价、投资、贸易数据点评 

 

事件： 

6 月 10 日-11 日，国家统计局、海关总署等公布了 5 月份物价、投资、

贸易数据。主要为：5月份 CPI 同比下跌 1.4%，PPI 同比下跌 7.2%，原材料、

燃料、购进动力价格指数（REI）同比下跌 10.4%；1-5 月份城镇固定资产投

资累计同比增长 32.9%，其中房地产开发完成投资同比增长 6.8%；5 月份出

口同比回落 26.4%，进口同比回落 25.2%，当月贸易顺差为 133.89 亿美元。 

近期相关报告一览： 

  

结论： 

    从我国货币供应量、国际大宗商品价格走势来看，通缩的形势进一步好

转，而市场乐观派已经开始预期下一轮通胀周期。 

投资继续高增长，特别是结构好转表明，固定资产投资高增速将能持续

一段时间，并将成为我国经济复苏的最重要“引擎”。 

外贸形势依然严峻，不过出口继续大幅下滑的可能性不大，未来稳定外

贸的政策还会陆续出台。 

建议关注能源、资产、地产、金融、机械、建材、建筑施工等板块。 

 

分析： 

1、物价：5月份 CPI 同比降幅较上月收窄 0.1 个百分点，而 PPI 的降幅

则扩大 0.6 个百分点，后者超出市场预期。翘尾因素/基期因素是导致 CPI 和

PPI 走势分化的主要原因——据测算，5月份 CPI 翘尾因素为-1.5 个百分点，

较上月回升 0.4 个百分点，6 月份还将进一步回升；而 08 年 4-9 月份的 PPI

同比涨幅均超过 8%，造成了今年 4月份以来 PPI 加速下滑，我们预计尚需几

个月才能企稳回升。 

仔细观察，我们发现钢材、煤炭等价格的高基数效应是拖累 PPI 跌幅扩

大的主要原因。如，5 月份黑色金属冶炼及压延加工业出厂价格同比下降

22.4%，跌幅较上月扩大 3.7 个百分点，煤炭开采和洗选业出厂价格同比上涨

5.5%，涨幅较上月回落 3.2 个百分点。不过，以钢价为例，今年 5 月份钢材

价格环比是上涨的，只不过去年 5月份的价格更高而已。 

从环比来看，5 月份 CPI 环比下降 0.3%，其中食品类和居住类分别下降

0.6%和 0.3%，合计拉低 CPI 环比 0.23 个百分点，尤其是猪肉价格环比下跌

7.3%；而 PPI 环比自 4月起已由负转正，终止了连续 7个月的环比下降趋势，

4月和 5月环比分别上涨 0.2%和 0.1%，原材料、燃料、动力购进价格分别上

涨了 0.8%和 0.6%。 
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总的来说，虽然 CPI 和 PPI 同比仍然双双为负，但从我国货币供应量、

国际大宗商品价格走势来看，我们认为通缩的形势进一步好转，而市场乐观

派已经开始预期下一轮通胀周期。 

图表：2007 年以来主要物价指数走势对比 
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数据来源：国家统计局、日信证券。 

图表：PPI 部分成分年初以来涨跌幅走势 
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数据来源：国家统计局、日信证券。 

图表：2008 年以来上海普中板（20mm）价格走势 
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数据来源：中国物资采购网、日信证券。 

 

2、投资：1-5 月份投资累计增速比 1-4 月份加快 2.4 个百分点，比去年

同期加快 7.3 个百分点，1-5 月份房地产开发完成投资比 1-5 月份加快 1.9

个百分点。而 1-5 月数据隐含的 5月当月同比增长率接近 40%。三大产业中，

除了第一产业从高位小幅回落以外，第二和第三产业增速分别较上月上升1.3

和 3.3 个百分点，第三产业投资增速加速向上也从一个侧面我国发电量数据

与工业增加值数据的背离。 

新开工项目计划总投资同比增长 95.9%，比上月加快 5.2 个百分点。此

外，从投资结构来看，我们发现中央项目投资增速继续回落，而地方项目增

速较上月继续上升 2.8 个百分点，同样呈加速上扬态势。新开工项目和地方

项目投资继续活跃表明经济刺激政策继续“发酵”。 

结合国务院此前调整部分行业固定资产投资项目资本金比例，我们继续

认为，固定资产投资高增速将能持续一段时间，并将成为我国经济复苏的最

重要“引擎”。 

图表：第二产业和第三产业投资增速 
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数据来源：国家统计局、Wind 资讯、日信证券。 
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图表：中央项目与地方项目投资增速 
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数据来源：国家统计局、Wind 资讯、日信证券。 

 

3、外贸：5月份进出口同比增速分别下滑 3.8 个百分点和 2.2 个百分点，

而环比双双回落，其中出口下降 3.5%，进口下降 4.4%，考虑到部分商品价格

环比上涨，我国外贸形势较为严峻。从贸易方式来看，一般贸易项下出口和

进口分别下滑 5.4 和 5.1 百分点，是带动外贸继续下滑的主要因素。 

我们认为，虽然主要经济体的经济衰落已经放缓或见底，但离经济复苏

和需求回暖尚需一段时间，近期公布的数据显示美国居民储蓄率上升便是一

例，这将制约出口的回升速度。不过，我们认为出口继续大幅下滑的可能性

不大，近期低位企稳的可能性较大。 

另一方面，由于外需稳定对于增加就业、促进企业发展、进而拉动国内

消费具有重要作用，也为调整经济结构、转变经济发展方式创造有利条件，

因此我们判断未来稳定外贸的政策还会陆续出台。不久前，国务院有关部门

从加工贸易禁止类目录中剔除 79 个十位商品编码，包括植物和轻工产品、金

属化合物、石化产品、钢铁及有色金属产品等，而部分商品出口退税率也被

上调。 

图表：出口、进口增速与贸易顺差 



 

请务必阅读最后一页的免责声明。                   5 

-60

-40

-20

0

20

40

60

07
-
0
1

07
-
0
2

07
-
0
3

07
-
0
4

07
-
0
5

07
-
0
6

07
-
0
7

07
-
0
8

07
-
0
9

07
-
1
0

07
-
1
1

07
-
1
2

08
-
0
1

08
-
0
2

08
-
0
3

08
-
0
4

08
-
0
5

08
-
0
6

08
-
0
7

08
-
0
8

08
-
0
9

08
-
1
0

08
-
1
1

08
-
1
2

09
-
0
1

09
-
0
2

09
-
0
3

09
-
0
4

09
-
0
5

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

贸易顺差(RHS)

出口增长率

进口增长率

 
数据来源：国家统计局、Wind 资讯、日信证券。 

 

4、投资建议：总体来说，我们认为经济复苏迹象依然明显，投资是经济

增速回升的主要引擎，未来政府仍有可能围绕投资和外贸出台政策。 

可以关注的投资机会包括：（1）通缩形势好转，且市场对未来通胀有所

预期，围绕通胀主题进行投资依然是一个不错的选择，包括能源、资产、地

产、金融等；（2）投资高增速有望延续，与投资相关的机械、建材、建筑施

工等；（3）有可能受益于外贸政策调整和外需回暖的出口加工型公司。 
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