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2010 年 05 月 31 日 

要点 

 预计 5 月 CPI 同比 3.0%，PPI 同比 6.8%；若环比平稳，5 月 CPI 在 2.7%

附近；从货币供应滞后与 CPI 的关系看，5月 CPI 为 2.9%附近。从 CPI 各

分项来看，结合 5月前 3周食用农产品、猪肉批发、鸡蛋零售、蔬菜批发、

水产品批发价格，预计 5月食品 CPI 为 6.1%，考虑到权重变化等影响，5

月 CPI 在 3.0%附近。结合前 3周生产资料价格，PPI 同比在 6.8%附近；  

 预计 5月 M1M2 同比分别 29.5%和 20.6%，人民币贷款 21.0%，工业增加值

17.0%，城镇固定资产投资累计24.7%，零售17.8%，出口32.0%，进口40.2%； 

 2010 年度预测调整为 10.8%的 GDP 增速和 3.3%的 CPI。 
 

 2010F 2010 2009 2008 2007 

 2010 Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1 Q4 

GDP 同比 10.8 10.6 11.9 10.7 9.1 7.9 6.2 6.8 9.0 10.1 10.6 12.0 

GDP 经季节调整环比折年   12.2 11.3 11.0 11.4 9.5 4.3 6.0 12.2 9.0 9.0 

 

 2010F 2010 2009 

 2010 May Apr Mar Feb Jan Dec Nov Oct Sep Aug Jul 

工业增加值同比 18.0 17.0 17.8 18.1 20.7 20.7 18.5 19.2 16.1 13.9 12.3 10.8 

名义零售额同比 17.9 17.8 18.5 18.0 17.9 17.9 17.5 15.8 16.2 15.5 15.4 15.2 

固定资产当月投资同比 25.0 21.8 25.4 26.3 26.6 26.6 20.7 24.3 31.6 35.1 33.6 30.0 

对外贸易                   

出口同比 20.5 32.0 30.5 24.3 45.7 21.0 17.7 -1.2 -13.8 -15.2 -23.4 -23.0 

进口同比 30.6 40.2 49.7 66.0 44.7 85.5 55.9 26.7 -6.4 -3.5 -17.0 -14.9 

贸易余额(十亿美元) 137.5 11.5 1.7 -7.2 7.6 14.2 18.4 19.1 24.0 12.9 15.7 10.6 

货币信贷                   

M1 同比 22.0 29.5 31.3 29.9 35.0 39.0 32.4 34.6 32.0 29.5 27.7 26.4 

M2 同比 19.0 20.6 21.5 22.5 25.5 26.0 27.7 29.7 29.4 29.3 28.5 28.4 

人民币贷款同比 19.0 21.0 22.0 21.8 27.2 29.3 31.7 33.8 34.2 34.2 34.1 33.9 

价格指数                   

消费价格指数同比 3.3 3.0 2.8 2.4 2.7 1.5 1.9 0.6 -0.5 -0.8 -1.2 -1.8 

工业品出厂价格指数同比 6.6 6.8 6.8 5.9 5.4 4.3 1.7 -2.1 -5.8 -7.0 -7.9 -8.2 

注：粗字为预测值。 
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物价：预计 5月 CPI 同比 3.0%，PPI 同比 6.8% 

CPI 季调环比趋势自 2009 年 10 月 4.9%下降，至 2010 年 2 月降至 2.3%，3-4 月与 2 月持平；PPI 季调环

比趋势自 2009 年 12 月 17.0%下降，至 2010 年 4 月降至 4.9%。若环比平稳，5 月 CPI 在 2.7%附近；从货币供

应滞后与 CPI 的关系看，5月 CPI 为 2.9%附近。从 CPI 各分项来看，4月食品、居住分项对 CPI 分别拉动 1.9%

和 0.6%。在 4月食品 CPI 中，鲜菜拉动食品 CPI 同比 2.6%，水产品拉动 1.4%，鲜果拉动 1.2%，粮食拉动 0.5%，

肉禽及其制品拉动-0.5%，其中猪肉拉动-0.9%。从 5月前 3周（5月 3日至 5月 23 日）的食用农产品价格来看，

食用农产品价格、猪肉批发价、鸡蛋零售价、蔬菜批发价、水产品批发价同比分别为 6.5%、2.6%、1.7%、40.6%、

5.6%。预计 5月食品 CPI 为 6.1%，考虑到权重变化等影响，5月 CPI 在 3.0%附近。 

图 1：CPI、PPI 环比趋势与同比 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 2：货币供应与 CPI 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 3：CPI 各分项拉动 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 4：谷肉菜对食品 CPI 拉动 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

表 1：CPI 各分项 

% 食品 
烟酒及用

品 
衣着 

家庭设备

用品及维

修服务 

医疗保健

和个人用

品 

交通和通

信 

娱乐教育

文化用品

及服务 

居住 

CPI 权重 32.6 4.0 9.0 6.0 10.0 10.0 14.0 13.2 

对 CPI 拉动 
       

  

Jan-10 1.2 0.1 0.0 -0.1 0.2 -0.1 -0.2 0.3 

Feb-10 2.0 0.1 -0.1 0.0 0.2 0.0 0.1 0.4 

Mar-10 1.7 0.1 -0.1 0.0 0.3 0.0 0.0 0.4 

Apr-10 1.9 0.1 -0.1 0.0 0.3 0.0 0.1 0.6 

季调环比趋势折年率 
       

  

Jan-10 5.4 1.2 -2.2 0.3 3.4 1.4 0.9 8.6 

Feb-10 4.3 1.2 -2.8 0.2 3.0 1.5 1.0 7.4 

Mar-10 4.2 1.2 -2.9 0.1 2.8 1.4 0.9 6.6 

Apr-10 3.8 1.2 -2.9 0.0 2.6 1.3 0.7 5.7 

季调环比折年率 
       

  

Jan-10 -13.2 0.6 -2.6 0.1 1.3 2.0 -1.4 6.2 

Feb-10 17.1 1.7 -6.4 1.0 2.1 0.4 4.3 6.5 

Mar-10 -4.1 1.4 0.7 -0.6 2.6 2.5 -0.1 0.4 

Apr-10 9.9 1.0 -3.4 0.0 3.9 0.6 -0.3 12.2 

数据来源：CEIC，兴业证券 
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表 2：食品 CPI 各分项 

% 粮食 油脂 
肉禽及其

制品 
鲜蛋 水产品 鲜菜 鲜果 调味品 

食品 CPI 权重 5.1 1.8 28.4 0.6 25.6 10.4 7.0 20.3 

对食品 CPI 拉动 
       

  

Jan-10 0.5 0.0 -1.0 0.0 1.0 1.8 0.7 0.6 

Feb-10 0.5 0.0 -0.5 0.1 2.3 2.7 1.3 0.6 

Mar-10 0.5 0.0 -0.6 0.0 1.6 1.9 1.3 0.6 

Apr-10 0.5 0.0 -0.5 0.0 1.4 2.6 1.2 0.7 

季调环比趋势折年率 
       

  

Jan-10 12.9 3.6 -9.7 14.4 11.1 26.1 25.0 5.8 

Feb-10 13.7 0.4 -13.0 12.4 5.7 24.3 40.5 5.0 

Mar-10 13.7 -0.7 -13.3 10.6 3.3 21.5 37.5 4.5 

Apr-10 13.1 -1.5 -13.0 8.7 1.2 18.6 32.5 3.9 

季调环比折年率 
       

  

Jan-10 12.9 4.1 -10.5 11.7 -5.4 -66.7 24.1 5.9 

Feb-10 12.8 -6.9 -13.6 9.2 27.4 69.1 67.5 5.0 

Mar-10 13.2 -1.4 -10.8 15.7 -6.2 -21.7 51.3 3.8 

Apr-10 26.3 4.4 -17.2 3.6 -3.0 89.3 -2.4 3.7 

数据来源：CEIC，兴业证券 

图 5：农产品价格同比 

 
数据来源：商务部，CEIC，兴业证券 

图 6：生产资料价格指数同比 

 
数据来源：商务部，CEIC，兴业证券 

图 7：食品 CPI 预测 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 8：CPI 预测 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

从 5月前 3周的生产资料价格指数来看，生产资料价格指数、能源产品价格、黑色金属价格、有色金属价

格、农资产品价格同比分别为 13.3%、14.6%、13.7%、31.5%、-8.9%。 

综合上述分析，我们预计 5月 CPI 同比 3.0%，PPI 同比 6.8%。 
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中国发改委宣布自周二起上调天然气价格 0.23 元/每立方米，下

调汽油价格 230 元人民币/每吨，柴油 220 元/每吨。作为全球资源需

求增量大国的中国调价，直接影响到国际价格波动。以参照国际价格

的方式调整国内价格，只是权宜之计，国家需加快资源领域市场化改

革，让价格真正反映供需变化。海外油价近期震荡，一方面是由于供

需边际上变化，另一方面是由于近期欧洲主权债务危机引发市场避险

美元，产生配置效应。此次发改委调价直接影响是天然气拉高 6月 CPI

不到 0.1 个百分点，油价拉低 6月 CPI 约 0.07 个百分点，拉低 PPI 约

0.29 个百分点。 

图 9：汽油价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

货币：预计 5月 M1 同比 29.5%，M2 同比 20.6% 

季调后 M1、M2 的环比趋势折年率在 4月分别降至 21.8%和 18.2%。

季调后 M1环比趋势折年率自 2009 年 5 月开始下滑，至 10-11 月回升，

之后继续下滑；季调后 M2 环比趋势折年率自 2009 年 3 月开始下滑，

至 12月后连续 3个月回升，3-4 月再度下滑。 

图 10：M1 与 M2 同比及环比趋势 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 11：央票与央行正回购 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 12：外汇占款 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

5 月前 4周（5月 3日至 5月 30 日）央行票据发行 3590 亿元，正回购 300 亿元，而央票到期 3130 亿元，

正回购到期 3000 亿元，另外央行还在 5月 10日上调存款准备金率，共计货币回笼约 760 亿元。 

4 月新增外汇占款 2863 亿元，比上个月 2702 亿元和去年同期 1513 亿元都有所增长。 

预计 5月 M1 同比 29.5%，M2 同比 20.6%。 

信贷：预计 5月人民币贷款同比 21.0% 

季调后 4月人民币贷款环比趋势折年率为 11.2%，低于历史平均水

平 15.7%。 

预计 5 月新增人民币贷款 5000 亿元左右，人民币贷款同比增长

21.0%。 

图 13：人民币贷款同比及环比趋势 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 
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图 14：人民币贷款月新增 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

工业：预计 5月工业增加值同比 17.0% 

工业增加值与发电量的走势吻合。经季节调整后 4 月份的发电量

环比趋势折年率降至 11.6%，与历史平均水平持平；工业增加值季调环

比趋势折年率降至 13.6%，重工业季调环比趋势折年率降至 11.9%，都

比上月有明显下降。 

预计 5月工业增加值同比 17.0%。 

图 15：工业增加值与发电量环比趋势及同比 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

投资：预计 5月城镇固定资产投资同比 21.8%，累计同比 24.7% 

4 月真实城镇固定资产投资季调环比趋势折年率降至 45.9%，在 2-3 月都保持在 48%以上；真实房地产开发

投资季调环比趋势折年率升至 26.8%，高于历史平均水平 25.5%。 

新开工项目计划总投资月新增同比 4 月为 26.2%，比上月降低 4.2%，从季调数据来看，4 月比 3 月有所上

升。 

4 月商品房新开工面积同比 72.8%，比 3月 87.1%降低。从季调后数据来看，4月新开工面积仍位于历史高

位。4月房屋销售面积季调环比趋势折年率降至 17.6%，比上月下降 3.1%。 

去年同期基数高是 5月城镇固定资产投资同比增幅明显下降的一个原因。2009 年 5月城镇固定资产投资同

比 38.7%，为 2005 年以来的最高值。 

房地产新政以来，销量大幅萎缩，这会明显影响商品房新开工面积、房地产开发投资及相关产业投资。 

预计 5月城镇固定资产投资同比 21.8%。 

图 16：真实城镇固定资产投资与房地产开发投资

 
数据来源：CEIC，Wind 资讯，兴业证券 

图 17：房地产开发投资与黑色金属业、有色金属业、非金属矿物制品业投资 

数据来源：CEIC，兴业证券 
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图 18：新开工项目计划总投资 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 19：商品房新开工面积 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 20：房屋销售面积 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

消费：预计 5月零售同比 17.8% 

季节调整后真实零售环比趋势折年率在 4月略降至 16.3%，高于历史平均值 13.2%。3 月消费者信心指数为

107.9%，比 2月明显上升 3.7%。汽车销售在 4月达 155.5 万辆，同比 34.9%，增幅比上月明显下降。季调后汽

车销售环比趋势折年率降至-9.2%。 

4 月消费者信心指数降至 106.6%，比上月下降 1.3%，为 2009 年以来次高。 

预计 5月零售同比为 17.8%。 

图 21：真实消费品零售与消费者信心指数 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 22：汽车销售环比趋势与同比 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

进出口：预计 5月出口同比 32.0%，进口同比 40.2% 

季节调整后 4 月进出口环比趋势折年率分别降至 32.6%和 15.5%，进口低于历史平均水平，出口仍位于历

史平均水平之上。自 2009 年 2 月以来，进口季调环比趋势一直强于出口，最近 3个月两者的缺口开始收窄。 

主要经济体制造业 PMI 都显示经济扩张。美国 ISM 制造业 PMI 在 4 月升至 60.4%，创 2004 年 7 月以来新高；

欧元区制造业 PMI 在 4 月升至 57.6%，5 月初值 55.9%，自 2009 年 10 月以来一直处于扩张区间；日本制造业

PMI 在 5 月升至 54.7%，比上月上升 0.9%，已连续 11 个月位于扩张区间；英国制造业 PMI 在 4 月升至 58.0%，

创 2004 年以来新高；全球制造业 PMI 在 4月升至 57.8%，已连续 9个月位于扩张区间。全球经济平稳回升保证

了中国的外需。 

4 月物流协会制造业 PMI 新出口订单指数为 54.5%，与上月持平，已连续 12个月位于扩张区间；汇丰银行

的剔出季节因素制造业 PMI 新出口订单指数降至 54.2%，已连续 11 个月位于扩张区间；4月物流协会制造业 PMI

进口指数降至 53.1%，比上月下降 0.6%。 

预计 5月出口同比 32.0%，进口同比 40.2%。 
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图 23：进出口同比与环比趋势 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 24：主要经济体制造业 PMI 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 25：季调出口与制造业 PMI 新出口订单 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 26：季调进口与制造业 PMI 进口指数 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 27：出口同比预测 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 28：进口同比预测 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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