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主要经济指标 

注：外贸与 CPI、PPI 是当月值 

             % 1 月 F 实际  

工业增加值   

城镇固定资产投资   

社会消费品零售   

CPI 5.5 4.9 

PPI 6.5 6.6 

出口增速 19 37.7 

进口增速 25 51 

贸易顺差（亿美元） 100 64.6 

贷款（万亿元） 1  

贷款增速 18.2  

M2 增速 18.5  

1 年期存款利率 3 3 

存款准备金率 19 19 

人民币兑美元汇率 6.58 6.58 

相关研究报告 
 

邢微微：《经济延续强劲回升，食品通

胀再次加快-2 月宏观经济月报》，

2011 年 1 月 28 日 

 

邢微微：《CPI 仍将上扬，货币“量价

齐管”处于偏紧期-2011 年 1 月宏观

经济月报》，2011 年 1 月 7 日 

 

邢微微：《经济陷入“滞胀”态势，政策前

紧后稳-2011 年宏观经济报告》，2010 年

12 月 3 日 

 

宏观点评  
  权数调整对 CPI 影响或较小，仍呈上行趋势 

                       ——1 月份 CPI 简评 

主要观点： 

 经济实现超预期增长，CPI 却远低市场预期 

 进口大增与信贷控制或低于预期表明内需增长强劲。其中，1 月份，

进口增长 51%，绝对额创历史新高；而且当月贷款将超过万亿元。另

一方面，CPI 调权数前后皆在 4.9%，远低市场预期的 5.3%。 

 权数调整对 CPI 的影响或较小，而且并不影响 CPI 的变动趋势。在信贷

宽裕的背景下，考虑 CPI 季调环比趋势项继续上行，物价预期指数创新

高与存款活期化率攀高等先行指标，我们维持上半年 CPI 上扬走势的判

断  

 CPI 权数调整后，预计食品降至 31%，非食品升至 69%，其中，

居住提高至 18%。考虑居住与食品价格等是影响 CPI 变动的主要因素，

而居住权数上调幅度高于食品，因此，权数调整最终可能对 CPI 影响

或较小。 

 2 月初至中旬，春节因素消失导致农产品批发价格回落，走势低于

预期，其中，猪肉价格上行加快。因此，我们下调 2 月份 CPI 至 4.4%。

而且考虑 1月CPI低于预期，我们下调一、二季度CPI至 4.9%与 5.3%。 

 年中前 CPI 仍是持续上升态势。去年四季度物价预期指数创新高与

储蓄存款活期化率达 70%表明通胀压力趋升。而且技术指标 CPI 季调

环比趋势项上行至 0.61%，这预示未来 6 个月内 CPI 上扬，高点在 6
月份，达 6.1%。 

 短期内 PPI 将在 2、3 月份见顶，非食品上行压力或在二季度缓解，而

食品通胀将困扰 CPI。我们认为，美国经济数据持续好转将导致紧缩预

期出现，原油进入下降通道，因此，这将带动国内 PPI 下行。 

 在经济高增长下，CPI 趋势性上扬将导致一、二季度货币政策仍偏紧，

我们维持 3 月份加息一次与二季度加息一次的判断。 

 风险提示： 

 央行加息时机延后与信贷控制不力下，CPI 走势超出预期。  
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图 1：CPI 的高点仍将出现在二季度末 图 2：CPI 环比趋势项继续上行预示短期 CPI 走高 
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图 3：M1 处高位表明 CPI 有上行压力  图 4：去年四季度未来物价预期指数创新高 
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图 5：存款活期化率不断攀升预示 CPI 将有明显上升 图 6：2 月初开始，农产品价格有所回落 
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图 7：2 月初以来，猪肉价格上涨加快  图 8：PPI 上行导致非食品上行加快  
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图 9：1 月份原油涨幅回落或预示 PPI 将见顶 图 10：1 月份 PMI 购进价格反弹 
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图 11：1 月份，出口环比高位运行，同比大幅增长  图 12：1 月份加工贸易进口与出口都出现反弹  
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图 13：1 月份进口强劲回升  图 14：1 月份，一般贸易进口强劲回升说明内需旺盛
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图 15：上调今年美国 GDP 至 3.2% 图 16：尽管房价同比下行，但租房价格仍上行 
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