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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 

           

五月宏观数据点评 

——CPI 如期跨入 3 时代 

研
究
报
告 

宏观报告 

事件：5 月宏观经济数据出台 

摘要： 

 5 月重要宏观经济数据出台。CPI 如期跨入 3时代。然而经

济，尤其是投资生产领域放缓迹象进一步明显。未来三个月

内，物价上升和经济回落将会继续。但是物价主要受制于短

期因素影响。经济回落则更多出于调结构的主动调整。稳定

增长的消费和好于预期的进出口将对整体经济有所支撑。 

 投资生产继续回落 房地产开发增速再创新高 在信贷收紧

和彻查地方融资平台的影响下，5月固定资产投资继续回落，

尤其是地方项目投资。预计四季度会有小幅反弹。全年增幅

依然会保持在 20%以上。其中，房地产投资开发增速再创新

高，达到 38.2%。目前房地产销售已出现明显下滑，将对未

来开发产生明显的影响。工业生产继续回落，其中，通用设

备与钢铁行业回落最为明显。 

 CPI 跨入 3 时代 进口价格下滑尚未反映到原材料。月度 CPI

升至 3以上，食品、居住、医疗依然是同比最大的拉动。不

过食品价格环比已出现了下跌，其中鲜菜环比下降 9.8%。未

来猪肉价格将为物价指数带来上升压力，加上基数还在攀顶

过程中，预计 CPI 在三个月内依然将维持升势。5月进口价

格指数出现大幅下跌，上海地区不同品种钢铁价格也下跌了

2.5 至 7.8%不等，而 PPI 依然环比上升了 0.6 个百分点。显

示这些因素还没有发挥出作用。6、7月开始将对 PPI 产生比

较明显的下行压力。 

 对外贸易复苏超预期 5月外贸在依然火热的贸易冲突压力

之下实现了超预期的增长。同比增速快速回升，绝对值也达

到了 08 年 6 月的水平。尤其是对美国，5月出口额仅次 08

年 9 月的峰值。东盟以微弱优势超过日本成为第三大贸易伙

伴。前 5个月我国与东盟双边贸易总值达 1118 亿美元，增

长 57.5%。其中，出口增长 46.2%。随着下半年贸易旺季的

到来，整体进出口水平还将有所增长，但出于去年基数关系，

同比增速将有所放缓。全年进出口水平好于预期可以期待。

 货币、信贷双回落 6 月新增贷款 6394 亿，基本符合市场略

高于 6000 亿的预期。各类期限和主体的贷款均出现明显的

减少。上月反弹的 M1 再度回到下行通道。而广义货币的下

滑速度在接近 20%的目标位之际有所放缓。在平滑信贷的理

念下，下半年，尤其是四季度，物价转入下行通道后，货币

政策将更比上半年宽松。 
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虽然物价已跨入 3 时代，但是我们认为近期加息的可能性不大。物价上涨更多是反映过去包括基

数、货币投放的现时效果。而整体经济在政府调整投资、抑制房地产泡沫和货币政策回归适度的基础

上已呈现出一定的降温。考虑到这种主动调整以促进经济更健康发展的背景，加息或将更为谨慎。不

过不是说完全不存在。触发因素包括：物价连续 2个月在 4以上；外贸复苏超预期；欧洲问题得到有

效缓解。 

 

表 1、主要宏观经济数据 

项目 1-5 月 5 月 5 月同比 4 月同比 本月环比 

CPI 2.5% ― 3.1% 2.8% -0.1% 

PPI 5.9% ― 7.1% 6.8% 0.6% 

进出口：亿美元 11000.9 2439.9 48.4% 39.4%  

出口：亿美元 5677.4 1317.6 48.5% 30.5% 18.1% 

进口:亿美元 5323.5 1122.3 48.3% 49.7% - 

固定资产投资：亿元 67358 - 25.9% 26.1% -0.2% 

社会消费品零售总额：亿元 60339 12455 18.7% 18.5% 0.2% 

工业增加值 18.5% - 16.5% 17.8% -1.3% 

M2：万亿 - 66.34 21% 21.48% -0.5% 

M1：万亿 - 23.65 29.9% 31.25% -1.4% 

M0：万亿 - 3.87 15.2% 15.76%  

新增人民币贷款：亿 40151  6394 7740 -17.39% 

 

 

图 1、固定资产及房地产投资（%、亿） 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

07
-02

07
-04

07
-06

07
-08

07
-10

07
-12

08
-03

08
-05

08
-07

08
-09

08
-11

09
-02

09
-04

09
-06

09
-08

09
-10

09
-12

10
-03

10
-05

0
1000

2000
3000

4000
5000

6000

房地产开发投资额 城镇固定资产投资 房地产开发投资
 

数据来源：wind 爱建证券 
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图 2、工业增加值与 PMI 恢复一致 当月同比（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 3、PPI 翘尾高点在 3月，CPI 在 6、7 月 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 4、CPI 突破 3 的目标限度（%） 

(10)

(5)
08
-0

0

5

10

15

1

08
-0
3

08
-0
5

08
-0
7

08
-0
9

08
-1
1

09
-0
1

09
-0
3

09
-0
5

09
-0
7

09
-0
9

09
-1
1

10
-0
1

10
-0
3

10
-0
5

CPI PPI
 

数据来源：wind 爱建证券 
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图 5、CPI 分项-医疗价格作用有所增强（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 6、短期内进口原材料和国内钢铁价格下跌将压制 PPI（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 7、社会消费品零售总额同比增长平稳（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

 

图 8、进出口金额及同比增长 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

 

图 9、出口欧美快速恢复 仅次 08 年 9 月峰值（亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 10、M1 回归下行通道（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

 

图 11、中长期及各类主体的贷款均呈回落态势（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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