
证券研究报告_宏观经济研究报告
 2011 年 03 月 08 日

 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

宏观经济研究（2011 年 3 月） 
 

输入型通胀伴随双顺差，人民币升值步伐或加快 
 
刘朝晖   分析师 
电话：020-87555888-666 
eMail：lzh8@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260200010122 

温总理《政府工作报告》对于今年工作重点安排中，排在首位的是保持物价

总水平基本稳定。当前通胀压力主要来自三方面，一是输入型通胀压力继续

加大。二是双顺差导致的流动性推升通胀因素仍然突出。三是劳动力成本持

续提高抬升通胀底部。鉴于当前通胀压力比较突出，货币政策将继续收紧。

温总理《政府工作报告》强调要继续扩大内需特别是居民消费需求，中国人

民银行副行长易纲表示“贸易顺差过大是通胀的源头”，而商务部长陈德铭提

出今年外贸总的政策指导是“稳出口、扩进口、减顺差”。综合国务院、央行

和商务部表述来看，在货币政策工具运用方面，上半年央行还将继续加息和

上调存款准备金率，同时人民币升值步伐也可能小幅加快，人民币升值有利

于增加进口，减少顺差，符合扩大内需的结构调整政策，符合商务部政策导

向，同时也有利于减轻央行货币被动投放压力，缓和流动性对通胀的推动力。

 

输入型通胀压力继续加大 

全球粮价的持续大幅上涨已导致北非和中东产油国出现局势动荡，从而导致

国际原油价格快速上涨。而国际油价上涨将提高粮食种植成本，增大粮价上

涨动力。此外，国际油价上涨导致欧元区通胀压力上升，2月份欧元区 CPI

同比涨幅达到 2.4%，欧元加息压力加大。而欧元加息预期上升导致美元指数

持续走低，美元贬值进一步加剧全球大宗商品价格上行动力。从上述全球粮

价、油价、美元指数、产油国局势动荡等因素之间可能形成恶性循环风险来

看，油价上涨持续时间和幅度超预期可能性均较大。2月份中国物流和采购

联合会PMI购进价格指数上升至70.1，这意味着2月工业品出厂价格指数PPI

环比涨幅很可能维持在 0.9%，而 PPI 同比涨幅则很可能达到 7%。1 月份 CPI

同比上涨 4.9%，PPI 同比上涨 6.6%，PPI 超越 CPI 幅度扩大至 1.7 个百分点。

如果两者之间剪刀差进一步扩大，二季度 CPI 同比涨幅可能继续回升。 

 

人民币升值内外压力加大 

全球经济继续复苏和外需回升环境下，人民币小幅升值对于出口影响有限。

今年以来，人民币兑美元升值了 0.8%，1 月份出口同比增速由上月的 17.9%

回升至 37.7%。 1 月份贸易顺差由上月的 130.8 亿美元回落至 64.6 亿美元，

但当月金融机构新增外汇占款却由上月的 4033 亿元上升至 5016 亿元，这表

明，连续加息导致热钱流入压力加大。当前，商业银行存款准备金率已经上

调至 19.5%，继续依靠上调准备金率手段来回收流动性将对商业银行运营构

成负面影响。在当前国际大宗商品价格大幅上涨环境下，如果适度加快人民

币升值，将有利于缓和输入型通胀压力，避免过度依赖加息挤压内需，进而

有利于推进扩大内需的经济结构调整。人民币小幅升值也有利于缓和贸易摩

擦压力。3月初，美国财长盖特纳再度释放出希望人民币继续升值的言论。

2011 年 1 月经济数据 

出口同比增速（%）     37.7 

CPI 同比增幅（%） 4.9 

PPI 同比增幅（%） 6.6 

M2 同比增幅（%） 17.2 

 

 

 

月度 CPI 和 PPI 同比增幅(%) 

 

全球食品价格水平指数走势 

 

各月新增金融机构外汇占款

（亿元） 

 

美元兑人民币中间价格(元／

美元) 
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温总理《政府工作报告》对于今年工作重点安排中，排在首位的是保持物价总

水平基本稳定。当前通胀压力主要来自三方面，一是输入型通胀压力继续加大。二

是双顺差导致的流动性推升通胀因素仍然突出。三是劳动力成本持续提高抬升通胀

底部。鉴于当前通胀压力比较突出，货币政策将继续收紧。温总理《政府工作报告》

强调要继续扩大内需特别是居民消费需求，中国人民银行副行长易纲表示“贸易顺

差过大是通胀的源头”，而商务部长陈德铭提出今年外贸总的政策指导是“稳出口、

扩进口、减顺差”。综合国务院、央行和商务部表述来看，在货币政策工具运用方

面，上半年央行还将继续加息和上调存款准备金率，同时人民币升值步伐也可能小

幅加快，人民币升值有利于增加进口，减少顺差，符合扩大内需的结构调整政策，

符合商务部政策导向，同时也有利于减轻央行货币被动投放压力，缓和流动性对通

胀的推动力。 

 

图 1：月度 CPI 和 PPI 同比增幅(%)                   图 2：全球粮食和食品价格水平指数走势

               

  数据来源：wind 数据、联合国粮农组织 

 
图 3：各月新增金融机构外汇占款（亿元）          图 4：各月进出口增速和贸易顺差 

             

  数据来源：wind数据 

 

输入型通胀压力继续加大 

 

全球粮价的持续大幅上涨已导致北非和中东产油国出现局势动荡，从而导致国

际原油价格快速上涨。而国际油价上涨将提高粮食种植成本，增大粮价上涨动力。

此外，国际油价上涨导致欧元区通胀压力上升，2月份欧元区CPI同比涨幅达到

2.4%，欧元加息压力加大。而欧元加息预期上升导致美元指数持续走低，美元贬

值进一步加剧全球大宗商品价格上行动力。从上述全球粮价、油价、美元指数、产

油国局势动荡等因素之间可能形成恶性循环风险来看，油价上涨持续时间和幅度超
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预期可能性均较大。2月份中国物流和采购联合会PMI购进价格指数上升至70.1，
这意味着2月工业品出厂价格指数PPI环比涨幅很可能维持在0.9%，而PPI同比涨幅

则很可能达到7%。1月份CPI同比上涨4.9%，PPI同比上涨6.6%，PPI超越CPI幅度

扩大至1.7个百分点。如果两者之间剪刀差进一步扩大，二季度CPI同比涨幅可能继

续回升。 
 

图 5：欧元区和美国 CPI 同比增幅(%)           图 6： 中国物流和采购联合会 PMI 购进价格指数

               

  数据来源：wind数据 

 

人民币升值内外压力加大 

 

全球经济继续复苏和外需回升环境下，人民币小幅升值对于出口影响有限。今

年以来，人民币兑美元升值了0.8%，1月份出口同比增速由上月的17.9%回升至

37.7%。 1月份贸易顺差由上月的130.8亿美元回落至64.6亿美元，但当月金融机构

新增外汇占款却由上月的4033亿元上升至5016亿元，这表明，连续加息导致热钱流

入压力加大。当前，商业银行存款准备金率已经上调至19.5%，继续依靠上调准备

金率手段来回收流动性将对商业银行运营构成负面影响。在当前国际大宗商品价格

大幅上涨环境下，如果适度加快人民币升值，将有利于缓和输入型通胀压力，避免

过度依赖加息挤压内需，进而有利于推进扩大内需的经济结构调整。人民币小幅升

值也有利于缓和贸易摩擦压力。3月初，美国财长盖特纳再度释放出希望人民币继

续升值的言论。 

 

图 7：美元兑人民币中间价格(元／美元)            图 8： 美元汇率指数 

                  

  数据来源：wind数据 
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广发宏观经济研究小组 
刘朝晖，分析师，德国斯图加特大学理学博士、高级经济师，2002 年进入广发证券发展研究中心。2007 年新财富宏观经济研究

第 7 名。 

崔永，分析师，中国人民大学经济学博士，先后就职于中国人民银行货币政策司、工银瑞信基金管理有限公司等单位，6 年宏观

经济和投资策略研究经验，2010 年 8 月加入广发证券研究发展中心。 

胡进，研究助理，华中科技大学数量经济学博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：hj13@gf.com.cn，

020-87555888-653。 
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经济增长无忧，宏观政策将继续收紧以抑制通胀 刘朝晖 2011-01-21 

紧缩力度加大导致经济短周期扩张动力转弱 刘朝晖 2011-01-06 
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