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预计公布时间 公布数据 上月数据 本月市场预期数据 天相预测值
2010年2月11日 外贸顺差（当月） 184.3亿美元 200亿美元 145亿美元

2010年2月11日 外贸出口增速（当月） 17.7% 28.0% 21.0%
2010年2月11日 外贸进口增速（当月） 55.9% 85.2% 85.0%
2010年2月11日 货币供应M2增速 27.7% 25.9% 26.0%
2010年2月11日 人民币新增贷款（当月） 3798亿元 13750亿元 14000亿元
2010年2月11日 工业品出厂价格涨幅（当月） 1.7% 3.5% 4.1%
2010年2月11日 居民消费价格涨幅（当月） 1.9% 2.1% 1.6%

2010年1月份主要宏观数据公告提示（2010年2月9日数据）

信息来源：彭博资讯、国家统计局、海关总署、中国人民银行  

1、受食品价格平稳及基数较高的影响，预计 1 月居民消费价格同比上涨 1.6%，涨幅较上月回落 0.3 个百分点。

根据商务部的数据，1 月粮食、食用油、蛋类价格保持平稳，猪肉价格有所回落，而水产品、鲜菜、鲜果价格

上涨较快，食用农产品价格总体环比上涨 1.7%，因此，我们预计 1 月食品价格环比上涨 1.7%。另一方面，综

合考虑季节因素和近期工业品出厂价格的上涨等因素，预计 1 月非食品价格环比上涨 0.2%。由此预计 1月居民

消费价格环比上涨 0.7%，同比上涨 1.6%。由于 2009 年 1 月为春节月份，食品价格处于高位，造成基数较高，

也在一定程度上促使 1月 CPI 回落。 

2、受大宗商品价格上涨的滞后影响，预计 1 月工业品出厂价格同比上涨 4.1%，涨幅比上月反弹 2.4 个百分点。

1 月制造业 PMI 购进价格指数高达 68.5%，比上月反弹 1.8 个百分点；同时国家统计局公布的部分重点企业的

煤炭、钢铁、有色、化工等工业品出厂价格均出现明显上涨。这表明 1 月工业品出厂价格环比继续上涨，我们

预计 1 月工业品出厂价格环比上涨 1%，同比上涨 4.1%。根据我们的分析，国际大宗商品价格传导到国内 PPI

约有两个月的滞后期，1月 PPI 的反弹除了有翘尾因素的影响之外，还有 11 月国际大宗商品价格上涨的滞后影

响。而 1 月以来，受希腊等欧洲四国主权债务危机、美元走强等因素影响，CRB 指数持续下跌，预计短期内工

业品出厂价格的上涨压力将得到明显缓解。 

3、预计出口和进口同比增速反弹，贸易顺差明显回落。预计 1 月出口同比增长 21%，进口同比增长 85%，增速

分别比上月反弹 3 个百分点和 29 个百分点。环比来看，由于 1 月为外贸的传统淡季，进口和出口环比均下降

15%左右。受进口快速增长影响，1 月贸易顺差为 145 亿美元，比上月回落约 40 亿美元。总体来看，进出口贸

易处于稳步恢复的过程当中，而贸易顺差的回落也减小了央行对冲的压力。 

4、预计贷款增速回落，M1 和 M2 增速剪刀差进一步扩大。预计 1 月金融机构新增贷款 1.4 万亿元左右，贷款余

额同比增长 28.6%，增速比上月末回落约 3 个百分点。从媒体报道的情况来看，“窗口指导”政策效果明显，1

月下旬的信贷投放速度明显回落。预计 1 月末 M2 同比增长 26%，增速比上月回落 1.7 个百分点。随着贷款增速

的回落，M2 增速全年回落的趋势得到确立。近期的货币信贷政策的收紧加强了企业对未来资金供求不确定性的

预期，预计 1 月大量投放的信贷在很大程度上直接转化为企业活期存款，因此 1 月末 M1 增速将出现大幅反弹，

M1 和 M2 增速剪刀差有望超过 10 个百分点。 

5、CPI 回落、贸易顺差持续回落等因素减轻了货币信贷政策收紧的压力，央行公开市场操作连续三周净投放、

央票发行利率连续四周保持不变表明政策有趋稳的迹象。但也应注意同业利率本月有明显回升，银行系统流动

性持续宽裕的局面已经发生改变。我们预计上半年美元仍将保持强势，国际大宗商品价格将保持稳定，国内物

价上涨压力有所减弱。据媒体报道，监管部门对一季度新增贷款设定的目标为 2.4 万亿元，这意味着 2-3 月信

通胀压力短期回落，货币信贷政策趋稳—2010 年 1 月宏观数据预评 

李衡 010-66045815  主管：汤云飞 CFA 宏观经济分析  2010 年 2 月 10 日 
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贷投放的空间约为 1 万亿元左右，较 1 月大幅回落。我们认为银行系统流动性管理和信贷投放是目前政策调控

的重心，一季度加息的可能性不大，近期政策收紧的压力有所减缓。 

 

 

预计CPI回落，PPI继续反弹
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美元和大宗商品价格重现“跷跷板”效应
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贷款增速继续回落
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资料来源：国家统计局，中国人民银行，海关总署，天相投顾。 
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