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《经济复苏步调“走稳”，转变发展

方式“加快”》 

——2010 年二季度宏观经济 

2010.3.22 

 

《货币大赛 谁先退出》 

——2010 年度宏观经济 

2009.12.16 

 

《稳步复苏中看消费》 

——2009 年四季度宏观经济 

                    2009.9.30 

 

月度宏观数据点评报告  每月中旬 

           

三月宏观数据点评 

——逆差？！ 

研
究
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事件：一季度及 3 月宏观经济数据出台 

摘要： 

 一季度及 3月重要经济数据出台，其中，一季度国内生产总

值 80577 亿元，同比增长 11.9%。受到政策更偏向于“适度”

的影响，投资、信贷趋向合理。物价指数也如预期回落。另

外，3月出现了 6年来首度的贸易逆差。进口原料价格的上

涨将助长未来的通胀水平，同时压制企业利润的增长。 

 房地产开发投资增长快，工业生产持续回升。3月固定资产

投资小幅回落，而其中，房地产开发投资同比继续快速增长，

这其中既有去年基数低的关系，不过房地产需求旺盛，销售

情况较好也刺激了开发投资绝对值的增长。工业生产如 PMI

预示的，在春节因素之后继续回升。交运设备、通用设备、

非金属矿物、通信设备和化工等均增长快于整体水平。 

 CPI 如期回落，PPI 继续走高。3月 CPI 同比增长 2.4%，市

场平均预测为 2.5%，比较符合预期。食品中，粮、油、肉供

应充足起到了稳定作用。但是同比降幅已出现收窄。未来将

会稳步走高。鲜菜、鲜果因季节气候关系，上涨幅度非常大。

PPI 继续走高，尤其是受到燃料动力和有色价格的快速推动。

 零售消费并不乐观。3月春节因素之后，零售消费有所回落，

但是目前我们已进入物价正值阶段，简单扣除 CPI 因素，实

际零售消费增速同比减缓。 

 净出口 6 年来首度逆差。3月份逆差 72.4 亿美元。在人民

币升值争议最热的时候，贸易逆差显得极具戏剧性。当然从

09 年以来，我国进出口中，大部分月份的进口增速都要高于

出口。而从贸易价格指数来看，进口商品价格飙升，而出口

商品价格疲软也是逆差成为可能。中国进口中，原材料占比

较大，因此逆差并非如发达国家那般更多体现消费的改善，

而是体现了贸易条件的恶化。这不但将使国际间的流动性过

剩输入国内，还将抑制国内生产企业利润的复苏。因此，汇

率工具的使用应当尽快提上日程。4月以来，美国官方开始

对于国内汇改的自主性表现出相当的理解。而美国新近成立

了高科技出口监管改革协调小组有望促进中国渴求的高科

技方面的出口。如果中美在外贸协调方面能取得进展，将在

未来较长一段时间内改变两国贸易情况和结构。 

 信贷回落，但居民及中长期信贷见涨。管理层高调控制信贷

投放起到了明显的作用，3月信贷继续回落。不过随着房地

产市场的回暖，居民和中长期信贷反而有所增长。我们预计

4月信贷水平将较 3月有所提升。 
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表 1、主要宏观经济数据 

项目 1-3 月 3 月 3 月同比 2 月同比 本月环比 

CPI 2.2% ― 2.4% 2.7% -0.7% 

PPI 5.2% ― 5.9% 5.4% 0.5% 

进出口：亿美元 6178.48 2314.6 42.8% 45.2% - 

出口：亿美元 3161.69 1121.12 24.3% 45.7% - 

进口:亿美元 3016.8 1193.48 66% 44.7% - 

固定资产投资：亿元 35320 - 25.6% 26.6% - 

社会消费品零售总额：亿元 36374 11322 18% 22.1% -8.2% 

工业增加值 19.6% - 18.1% 12.8% - 

M2：万亿 - 65 22.5% 25.52%  

M1：万亿 - 22.94 29.94% 34.99%  

M0：万亿 - 3.91 15.81% 21.98%  

新增人民币贷款：亿 26017  5107 7001 -37% 

 

图 1、固定资产及房地产投资（%、亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 2、工业增加值（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 3、CPI 如期回落，进口推动 PPI 继续走高（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 4、CPI 分项（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 5、燃料动力、有色价格快速走高（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

图 6、社会消费品零售总额同比增长（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

图 7、6 年来首度出现月度贸易逆差（%、亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

 

图 8、M1、M2 继续回落（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 9、信贷回落、但居民及中长期信贷见涨（亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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