
DONGXING SECURITIES
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

宏
观
策
略 

东
兴
证
券
策
略
观
点
快
递 

策略快报：通胀压力抬升  数量调控
将持续 

  2010 年 5 月 11日 

 宏观策略 观点快递 

 

谭凇 宏观策略研究员  

 电话：010-66507328                                            执业证书编号：S1480109050683 

事件： 

11 日，国家统计局发布 4 月份主要经济数据。4 月份，规模以上工业增加值同比增长 17.8%。1-4 月份，

城镇固定资产投资 46743 亿元，同比增长 26.1%。居民消费价格同比上涨 2.8%，涨幅比上月扩大 0.4 个百分

点。工业品出厂价格同比上涨 6.8%，涨幅比上月扩大 0.9 个百分点。 

观点： 

1．通胀创年内新高 

4 月份，居民消费价格同比上涨 2.8%（上年同月为下降 1.5%），涨幅比上月扩大 0.4 个百分点。其中，城市

上涨 2.7%，农村上涨 3.0%；食品价格上涨 5.9%，非食品价格上涨 1.3%；消费品价格上涨 3.2%，服务项目

价格上涨 1.6%。1-4 月份，居民消费价格同比上涨 2.4%（上年同期为下降 0.8%），涨幅比一季度扩大 0.2

个百分点。分类别看，4 月份，八大类商品价格五涨二降一平，其中食品价格同比上涨 5.9%，烟酒及用品类

价格同比上涨 1.7%，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 0.5%，医疗保健及

个人用品类价格同比上涨 2.8%，交通和通信类价格同比持平，娱乐教育文化用品及服务类价格同比上涨

0.4%，居住价格同比上涨 4.5%。 

图 1：CPI、PPI同比增速    图 2：CPI 食品与非食品价格涨幅 
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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 

4 月份，工业品出厂价格同比上涨 6.8%（上年同月为下降 6.6%），涨幅比上月扩大 0.9 个百分点；1-4 月份，

工业品出厂价格同比上涨 5.6%（上年同期为下降 5.1%），涨幅比一季度扩大 0.4 个百分点。4 月份，生产资

料出厂价格同比上涨 8.5%，其中采掘工业上涨 30.9%，原料工业上涨 13.6%，加工工业上涨 3.3%；生活资

料出厂价格同比上涨 1.4%，其中食品类上涨 2.6%，衣着类上涨 1.6%，一般日用品类上涨 1.4%，耐用消费

品类下降 0.6%。4 月份，工业品出厂价格环比上涨 1.0%。 
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在翘尾因素以及新涨价因素作用之下，我们初步预计 5 月份价格涨幅仍将在高位运行，预计 CPI 同比上涨

2.8-3.0%，PPI 同比上涨 6.8-7.0%。 

2．政策取向 

尽管 4 月份通胀创下年内新高，且我们预期 5 月份通胀水平仍将高位运行并且有可能继续攀升，但是综合各

种因素来看，短期内加息的可能性并未增大。 

首先，针对近期价格上涨，央行在一季度货币政策执行报告中提出管理通胀预期的主要方式：第一，做好与

公众的沟通和引导工作，增强社会公众对稳定价格的信心；第二，管理好流动性和货币信贷总量，发挥货币

政策工具在管理通货膨胀预期中的作用；第三，采取综合措施增加国内农产品供给，保持国内农产品价格的

基本稳定；第四，防止房地产等资产价格过快上涨而强化一般消费价格上涨的预期；第五，稳妥推进资源类

产品价格改革，同时建立健全对低收入群体的利益保障机制。从以上措辞来看，央行倾向于使用数量调控来

控制流动性规模以及通过增加供给解决农产品价格的快速上涨。 

其次，欧洲债务危机的影响。尽管我们并不认为欧洲债务危机对全球经济复苏运行产生实质影响，但是出于

谨慎，在当前进行价格调控显然不是有利的时机。 

第三，从通胀与宏观经济运行规律来看，4 月份工业增加值同比增长 17.8%，基于产出缺口的分析，虽然经

济在过热，但是过热的程度没有在进一步增加。这使得央行至少近期加息的压力没有持续增大。 

3. 结论 

通胀压力仍然存在，5 月份通胀率高位运行并且不排除创出新高。但是基于央行一季度报告以及欧洲债务危

机最新发展，政策调控趋向于数量调控以及供给方管理，短期内加息的可能性在减弱。 
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