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事件： 

国家统计局 11 日发布月度主要经济数据。1-2 月份，规模以上工业增加值同比增长 20.7%。2 月份，居

民消费价格同比上涨 2.7%，涨幅比上月扩大 1.2 个百分点；工业品出厂价格同比上涨 5.4%，涨幅比上月扩

大 1.1 个百分点。 

观点： 

1．工业生产持续扩张 

1-2 月份，规模以上工业增加值同比增长 20.7%，比上年同期加快 16.9 个百分点，比 2009 年 12 月份加快 2.2
个百分点。 

分行业看，1-2 月份，39 个大类行业中有 38 个行业保持同比增长。其中，纺织业增长 13.3%，化学原料及化

学制品制造业增长 25.1%，非金属矿物制品业增长 23.2%，通用设备制造业增长 22.3%，交通运输设备制造

业增长 43.7%，电气机械及器材制造业增长 18.9%，通信设备、计算机及其他电子设备制造业增长 26.4%，

电力热力的生产和供应业增长 17.2%，黑色金属冶炼及压延加工业增长 20.9%。交运设备以及通信电子类明

显高于工业增加值增速。 

图 1：季度 GDP 同比增速  图 2：季度 GDP 环比增速 
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资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

事实上，去年中国经济于1季度见底之后，产能利用逐渐扩张。11月份出口先行指标的迅速增长及出口的快

速扩张，推动产出回复趋势水平。同期工业增加值和用电量数据印证了这一判断。去年11月工业增加值增速

为19.2%，即便考虑到2008年11月基数较低的因素，相对于2007年11月，2009年的增速也是比较高的。另外， 
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去年 11 月发电量同比增长 26.9%，也表明工业生产的快速增长。由此可以大致判断去年 11 月时产出已恢复

到潜在增长水平。如果从季度数据来考察，我们认为去年 4 季度开始，在政策刺激以及出口带动下，中国经

济已回到趋势增长水平之上。这一态势将在今年得以持续。 

2．通胀上行仍将持续 

2 月份，居民消费价格同比上涨 2.7%（上年同月为下降 1.6%），涨幅比上月扩大 1.2 个百分点。其中，城市

同比上涨 2.6%，农村上涨 2.9%；食品价格上涨 6.2%，非食品价格上涨 1.0%；消费品价格上涨 3.0%，服务

项目价格上涨 1.7%。1-2 月份，居民消费价格同比上涨 2.1%（上年同期为下降 0.3%）。分类别看，2 月份，

八大类商品价格有六种上涨二种下降，其中食品价格同比上涨 6.2%，烟酒及用品类价格同比上涨 1.6%，衣

着类价格同比下降 1.3%，家庭设备用品及维修服务价格同比下降 0.8%，医疗保健及个人用品类价格同比上

涨 2.4%，交通和通信类价格同比上涨 0.1%，娱乐教育文化用品及服务类价格同比上涨 0.8%，居住价格同比

上涨 3.0%。 

2 月份，工业品出厂价格同比上涨 5.4%（上年同月为下降 4.5%），涨幅比上月扩大 1.1 个百分点；1-2 月份，

工业品出厂价格同比上涨 4.9%（上年同期为下降 3.9%）。2 月份，生产资料出厂价格同比上涨 6.8%，其中

采掘工业上涨 37.6%，原料工业上涨 10.1%，加工工业上涨 1.3%；生活资料出厂价格同比上涨 1.0%，其中食

品类上涨 2.0%，衣着类上涨 2.6%，一般日用品类上涨 0.6%，耐用消费品类价格下降 1.4%。2 月份，工业品

出厂价格环比上涨 0.4%。 

未来通胀压力仍处在上行空间，尤其是 1-3 季度，CPI 压力较大，PPI 下半年同比涨幅有所放缓。虽然 2 季

度 CPI 上涨主要由食品尤其是蔬菜和鲜果等产品推动，但是居住类以及服务价格同比涨幅也对 CPI 上涨形成

一定推动。在考虑食品价格 3 月份有可能环比回落以及结合居住类等价格变动因素后，我们初步估计 3 月份

CPI 涨幅在 2.5-2.8%之间，4 月份 CPI 将达到 3%（甚至更高）。1-3 季度 CPI 将呈上升趋势，预计 3 季度

CPI 季度同比涨幅有望达到 4%。在政策调控之下，4 季度 CPI 或有回落。 

PPI 方面，由于今年上半年翘尾因素较高，且铁矿石等重要商品存在大幅上涨可能（如铁矿石预计涨 40%），

因此 3-6 月 PPI 将在 5%以上高位运行。初步估计 3 月份 PPI 将达到 5.8%。 

图 3：CPI、PPI 及购进价格月度同比增速  图 4：PPI 月度实际值与估计值 
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资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 
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3. 结论 
生产回复到趋势水平之上以及 CPI 的持续攀升，有可能导致经济增长超预期下的调控力度和/或时点的超预

期。在数量调控（如上调存款准备金及公开市场回笼资金）的基础上，2 季度末之前出现货币政策价格调控

（如加息）的可能性在增大。 
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