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研究结论： 

 库存回补动能下降，生产环比增速放缓。由于去年同期基数较低，预计 1 月工业增加值同比增长 14.0% 

去年 4季度经济强劲回升，除了出口超预期增长对国内生产的拉动之外，内需方面企业主动补库存也是推动因素。从目前 PMI 库存

指数来看，虽然库存仍未达到历史高点，但短期内库存回补的动能下降，企业将首先由消化库存来满足需求，因此我们预计生产环

比增速将放缓。由于去年同期（1-2 月）工业产出基数较低，工业增加值同比将小幅上扬。 

 投资小幅放缓，消费平稳增长，预 1 月份投资同比增长 22.5%，消费同比增长 18.7% 

今年是“十二五”规划元年，许多项目有待上马，同时也处于 2013 年政府换届选举前夕，投资体制性激励强烈。但短期来看，由

于目前仍有较高的通胀压力，投资政策收紧将对投资增长形成一定制约。从续建和新建项目来看，由于“4万亿”刺激计划结束，

而新五年规划项目上马还存在时滞，因此预计短期投资仍将继续放缓。随着通胀的回落以及新五年规划周期项目的陆续投产，从今

年下半年开始，由于政策放松以及新项目陆续进入密集建设期，投资增长将重新提速，全年呈现先降后升的态势。预计全年增长

24.0%。1月份投资同比增长 22.5%。消费方面，考虑到今年汽车购置税及汽车下乡、家电下乡等优惠政策终止，同时北京等大中

城市甚至出台汽车限购政策，我们预计 1 月消费增长 18.7%。 

 政策收紧与外需提速导致出口增长质量提高,由于基数较低,1 月份出口将反弹，同比增长 24.5% 

近期，国家多部门正在酝酿进一步加强对“两高一资”品的出口限制政策，可能再次降低和取消这部分产品的出口退税。外需方面，

美国消费者信心增强，实际个人消费支出增速正迅速向危机前水平靠拢，同时由于较低的通胀率水平和持续的经济刺激政策，经济

开始提速。在此背景下，我们预计贸易条件将得到持续改善，出口产品价格水平上升，考虑到 2010 年出口快速增长后，2011 年基

数大幅上抬，我们预计出口全年增速放缓为17.5%。与去年12月相比，今年1月出口基数下降，出口同比值将反弹，预计增长24.5%。 

 1 月份 CPI 将破“6”，预计同比达 6.0%，PPI 环比有所回升，预计 PPI 同比至 6.3% 

今天商务部公布了食用农产品价格指数（1月 17 号-1 月 23 号），数据显示进入 1月份以来，农产品价格呈现全面加速上涨态势，

粮食价格周环比 0.4%，蔬菜价格周环比从 6.1%的高位升至 12.6%，肉类价格周环比从 0.3%升至 0.8%，其他农产品价格继续维

持较快增长（食用油周环比 0.3%、水产品类 1.1%），预估 1月份食品类 CPI 环比上涨约 5.5%，非食品类价格环比上涨约 0.27%，

由此预计 1 月份 CPI 环比达 2.0%左右，考虑到 1 月份翘尾因素达 3.95%，我们预计 1 月份 CPI 同比或升至 6%；另外，考虑到近

期黄金、石油、有色金属等国际大宗商品价格涨势较快，我们预计国内生产资料价格将上行，1月份 PPI 环比应有所回升至 0.9%，

由于 1月份 PPI 翘尾因素为 5.73%，我们测算出 1月份 PPI 同比为 6.3%，较上月回升 0.4 个百分点。 

 1 月份新增人民币贷款约 1.1 万亿元， M1 同比增速 19.6%，M2 同比增速 19.0%， 

按照历年的经验，一月份的新增信贷应占全年的13%-18%，若 2011年全年新增信贷在7.5万亿，那今年一月份新增信贷在0.9-1.3

万亿均有可能。从信贷追踪数据来看，一月份第一周，各类金融机构新增人民币贷款为 5000 亿元左右,且 1 月上旬，工农中建四

大行新增信贷总量已达 3500 亿。考虑到进入 1 月中下旬以后，主要大行分支行已陆续收到总行紧急通知，要求本月收紧信贷，否

则暂停开放信贷审批系统等因素，我们预计 1月份商业银行新增人民币贷款已破万亿，达 1.1 万亿左右。M1 同比增速 19.6%， 
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宏观经济：1 月份主要宏观经济数据预测 

M2 同比增速 19.0%。 

 1 月份人民币升值预期下降导致企业主动结汇减少，进口促进政策带动民间持汇增长，1 月外汇占款预计为 3000 亿元。 

去年 12 月人民币升值预期增强导致企业主动结汇增加，带动了外汇占款的回升。从目前来看，短期内避险情绪趋于下降，美国经

济提速，人民币升值预期减弱，企业主动结汇将减少，同时进口促进政策将刺激民间持汇增加。总体看，1月外汇占款将回调。 
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宏观经济：1 月份主要宏观经济数据预测 

表 1：国内主要宏观数据预测                                                                                单位：% 

  2011E 1Q2011E 2010 4Q2010 3Q2010 2Q2010 1Q2010 2009 

GDP 9.5 9.0 10.3 9.8 9.6 10.3 11.9 9.2 

                 

 2011E 2011-1E 2010 2010-12 2010-11 2010-10 2010-09 2010-08

CPI（当月同比） 4.5 6.0 3.3 4.6 5.1 4.4 3.6 3.5 

PPI（当月同比） 4.8 6.3 5.54 5.93 6.06 5.04 4.33 4.32 
PMI 54 53.7 53.8 53.9 55.2 54.7 53.8 51.7 

工业增加值（当月同比） 14.7 14.0 15.7 13.5 13.3 13.1 13.3 13.9 

城镇固定资产投资 

（累计同比） 
24.0 22.5 24.5 24.5 24.9 24.4 24.5 24.8 

社会消费品零售总额 

（当月同比） 
18.8 18.7 18.4 19.1 18.70 18.64 18.84 18.40 

新增人民币贷款（亿元） 75000 11000 79235 4807 5,640 5877 5,955 5,452 

M1：同比 17.0 19.6 21.90 21.90 22.10 22.10 20.87 21.90 

M2：同比 16.0 19.0 19.72 19.72 19.50 19.30 18.96 19.20 

新增外汇占款 35500 3000 32682 4033 3196 5302 2896 2430 

进口（当月同比） 28.5 24.0 38.66 25.56 37.89 25.37 24.24 35.21 

出口（当月同比） 17.5 24.5 31.32 17.91 34.89 22.87 25.10 34.32 

贸易顺差（亿美元） 1500 150 1845.3 130.8 228.9 270.58 167.30 200.36 

资料来源：注：红字表示预测值 东方证券研究所 

图 1：工业增加值同比增速                                                                               单位：% 
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资料来源：CEIC,东方证券研究所 



 

 4 

宏观经济：1 月份主要宏观经济数据预测 

图 2：工业增加值环比增速将小幅放缓                                                                      单位：% 

                        

资料来源：CEIC,东方证券研究所 

图 3：柴油产量的趋势及对趋势的偏离                                                                   单位：千吨 
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资料来源：东方证券研究所 

由于节能减排和结构调整，GDP 能耗大幅下降。因此发电量的波动难以准确反映工业生产景气度的变化。柴油不仅被广泛用于工

业生产，而且受节能减排和结构调整影响较小，因此我们用柴油产量的波动来近似反映工业生产的变化。如图，蓝色的线条代表

柴油产量的实际值，红色线条为柴油产量对其趋势值的偏离，代表柴油生产的波动。柴油产量相对于其趋势值的下降也预示着工

业生产环比将小幅下滑。 
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宏观经济：1 月份主要宏观经济数据预测 

图 4：固定资产投资增速                                                                              单位：% 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 

由于短期内政策收紧，2011 年 1-2 月固定资产投资增速将继续小幅放缓，预计同比增长 22.5%。但从下半年开始，由于政策的

放松和新五年规划项目开始进入建设期，投资重又提速。 

图 5：社会消费品零售总额和增速                                                 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 

由于今年一些耐用品消费政策比如汽车购置税优惠、汽车下乡优惠以及家电以旧换新补贴等刺激政策终止，导致去年 12 月相关

产品突击销售现象。同时北京等大中城市出台汽车限购政策，这些将导致 1月零售额放缓。 
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宏观经济：1 月份主要宏观经济数据预测 

 

图 6：出口金额和增速                                                

                       

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 

物价方面，据商务部数据显示，1月 17 日至 23 日，全国 36 个大中城市重点监测的食用农产品市场价格普遍上涨。其中，蔬菜、

水果、水产品、鸡蛋、肉类、食糖、粮食、食用油、白条鸡价格走高。南方地区低温冰冻天气影响冬菜生产和运输，价格普遍走

高,上周 18 种蔬菜平均批发价格继续上涨，涨幅扩大 6.5 个百分点。春节临近，水产品市场购销两旺，上周 8种水产品平均批发

价格上涨。餐饮、食品加工等企业积极备货，猪肉需求增加，上周猪肉批发价格上涨 0.7%，涨幅扩大 0.5 个百分点。由此，我

们预计食品 CPI 环比约在 5.5%左右，非食品 CPI 环比约在 0.27%，因此，1月份 CPI 环比应在 2.0%左右。 

图 7：进入 1 月份以来，水产品价格涨势明显         单位：%  图 8：蔬菜价格涨幅显著                       单位：% 

  

资料来源：国家商务部、东方证券研究所                                           资料来源：国家商务部、东方证券研究所 
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宏观经济：1 月份主要宏观经济数据预测 

图 9：粮食价格周环比涨幅处于高位                单位：%     图 10：肉类价格周环比涨幅开始回升         单位：% 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家商务部、东方证券研究所                                           资料来源：国家商务部、东方证券研究所 

表 2：预测 1 月份食品 CPI 环比                                                                          单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 

表 3：预测 1 月份非食品 CPI 环比                                                                          单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 
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宏观经济：1 月份主要宏观经济数据预测 

表 4：预测 1 月份 CPI 环比                                                                              单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 

表 5：预测 1 月份 CPI 同比                                                                              单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 

预计 1月份 CPI 同比约在 6%。 

 

 

 

PPI 预测方面，历史数据显示，国际大宗商品价格的上涨与国内 PPI 相关性较高。经测算，CRB 指数同比与滞后 3 个月的国内 PPI

相关系数高达 0.85，而与 CPI 相关系数仅为 0.5 左右。考虑到近期黄金、石油、有色金属等国际大宗商品价格涨势较快，我们

预计国内生产资料价格将上行，1月份 PPI 环比应有所回升至 0.9%，由于 1月份 PPI 翘尾因素为 5.73%，我们测算出 1月份 PPI 

同比为 6.3%，较上月回升 0.4 个百分点。 
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宏观经济：1 月份主要宏观经济数据预测 

图 11：预测 1 月份 PPI 同比或达 6.3%                                                                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 

从历史来看，2009 年和 2010 年全年新增信贷分别达 9.57 万亿和 7.92 万亿，而其中 1月份金融机构新增信贷在 1.62 万亿和 1.39

万亿。按照历年的经验，一月份的新增信贷应占全年的 13%-18%，若 2011 年全年新增信贷在 7.5 万亿，那今年一月份新增信

贷在 0.9-1.3 万亿均有可能。从信贷追踪数据来看，一月份第一周，各类金融机构新增人民币贷款约为 5000 亿元左右，且考虑

到进入 1月中下旬以后，主要大行分支行已陆续收到总行紧急通知，要求本月收紧信贷，否则暂停开放信贷审批系统等因素，我

们预计 1月份商业银行新增人民币贷款或破万亿，达 1.1 万亿左右。M1 同比增速 19.6%，M2 同比增速 19.0%。 

图 12：各季度信贷投放量                                                                               单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 
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宏观经济：1 月份主要宏观经济数据预测 

图 13：金融机构以及四大行当月新增信贷                                                                  单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 

 

表 6：预计 2011 年 1 月份新增信贷“破万亿“                                                             单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 
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宏观经济：1 月份主要宏观经济数据预测 

图 14：外汇占款与残差                                                 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 

去年 12 月外汇占款较 11 月小幅下滑，但“残差”大幅上升达到 2234 亿元，较上月增幅达到 1159 亿元。我们认为这很可能与去

年 12 月人民币升值预期增强，企业主动结汇增加有关，而并不一定意味着“热钱”流入增加。往前看，由于人民币升值预期减

弱，同时进口刺激政策导致企业主动持汇增加，因此未来外汇占款将小幅下滑，预计 2011 年 1 月外汇占款为 3000 亿元。 
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宏观经济：1 月份主要宏观经济数据预测 
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