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通胀压力今犹在，政策效用亦所显 

——2 月宏观数据点评 

事件：2011年 2月宏观经济数据出台。 

摘要： 
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《经济走出回落阴霾，稳舵以对通

胀洪波》 

——2011年宏观经济报告 
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《主动调整迎来增速回落》  

——2010年下半年宏观经济  
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《经济复苏步调“走稳”，转变发展
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2 月的物价指数略低于我们的预期，并没有出现市场猜测的

显著低于 1月物价水平的状况。除此之外，还有几点也值得关注

下，一个是进出口当月出现 73 亿的贸易逆差，一个是新开工项

目投资下降 24%，一个是 M2快速进入目标区间。 

2月份物价指数依然维持在高位，同比上涨 4.9%。其中,食品

价格的影响依然最大，同环比增速都有加快，分别达到 11%和

3.7%。月中上调油价对非食品价格的影响相当有限，非食品价格

环比涨幅仅 0.1%，低于我们预期的下限。2月份食品价格涨幅主

要集中在上半月，春节期间蔬菜、肉制品、水产品、鲜蛋、水果

上涨比较大。随着春节的结束，2月下旬部分食品价格出现了回

落的态势。但从环比增幅来看，肉类和粮食依然是未来食品价格

新涨价因素的主要动力来源。PPI价格涨幅高于预期，主要是由

于国内外大宗原材料价格上涨带来的成本压力，工业生产者购进

价格同比上涨了 10.4%。其中，尤其是黑色金属、化工原料、农

副产品和纺织的涨幅均继续攀升至本轮通胀以来的最高水平，显

示出国内需求依然强烈。 

2月份进出口出现 73亿美元的贸易逆差，出口增速出现非常

大幅的回落，仅为 2.4%，创 2010年复苏以来的新低。我们认为

这主要是由于在人民币强烈的升值预期下，节假日前赶出口加剧

造成的。平滑 1、2月份合计出口贸易增速为 21.3%。当然，人民

币升值的影响也在逐步显现。2010年 9月以来，国内旺盛的需求

通过支出转换政策的汇率逐步外溢，使得进口增速趋势性的超越

出口。考虑到美国 PMI指数几乎达到本轮衰退以来的新高，2月

的增幅回落不至于影响全年较好的对外贸易状况。 

上月固定资产投资增长平稳，但是注意到新开工项目投资下

降 24%。这与之前强调开局之年抑制投资冲动以及年初强势的信

贷收缩颇为一致。不过从侧面来看，重工业生产有比较显著的反

弹；投资中非信贷资金增速快速回升至 33%；以及地方政府投资

增速出现回暖这些数据显示，整体投资需求还是偏强的。新开工

项目受到信贷和行政影响较为明显，而全年再建工程规模和保障

房的投入都将保障投资增速的平稳。 

2月信贷货币水平要大幅低于我们的预期。尽管 2月中旬起，

资金紧张状况已有了一定的缓解，但是历史高位的准备金率和升

高的利率水平还是显著的抑制了信贷投放和资金需求。剔出财政

存款，2月的存款相比 1月也有明显增加。因此 M2的下滑更多 
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来自金融机构货币创造能力的减弱。加之 2 月出现比较大额的贸易逆差，也对国内的流动性状况

起到了一定的收缩作用。 

因此，目前通胀水平依然居于高位，物价压力犹在，但是高频货币政策调控的效果已经较为明显。

我们认为货币政策出台频速将有明显放缓，保留二季度将实施一次加息的预测不变，且人民币升值幅

度也将有显著减缓。 

表 1、主要宏观经济数据 

项目 1-2月 2月 2月同比* 2月同比 1月同比 月环比 

CPI 4.9% - 5.04% 4.9% 4.9% 1.2 

PPI 7.2% - 6.8% 7.2% 6.6% 0.6 

进出口：亿美元 4958.3 2007.8  10.6% 43.9%  

出口：亿美元 2474.7 967.4 20% 2.4% 37.7%  

进口:亿美元 2483.6 1040.4  19.4% 51%  

固定资产投资：亿元 17444 -  24.9% -  

社会消费品零售总额：亿元 29018   15.8% - -3.3 

工业增加值  -  14.1% - 0.6 

M2：万亿  73.61 17.5% 15.7% 17.2% -1.5 

M1：万亿  25.91  14.5% 13.6% 0.9 

M0：万亿  4.73  10.3% 42.5%  

新增人民币贷款：亿 1.57万  7000 5356 1.04万  

数据来源：统计局 爱建证券 

注：2月同比* 为爱建证券预测值，一般在统计局数据公开前一周早会公布。 

 
 

图 1、CPI、PPI涨幅 

0
1
2
3
4
5
6
7
8

10-
01

10-
02

10-
03

10-
04

10-
05

10-
06

10-
07

10-
08

10-
09

10-
10

10-
11

10-
12

11-
01

11-
02

CPI PPI
 

数据来源：wind 爱建证券 

 

图 2：食品价格再度引领涨幅 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 3：钢铁、化工、农副、纺织原材料价格创本轮通胀来的新高 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 4、升值预期下赶出口加剧导致 2月出口增幅大跌 （亿美元） 
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图 5、新开工项目计划投资额负增长（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 6、M2回落至目标区间（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 7、调控导致信贷量减（亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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分析师简介： 
周欣瑜：2007年加入爱建证券有限责任公司，现从事宏观经济研究。 

 

分析师承诺： 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和

论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的

信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾

与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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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； 

l 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 

l 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 

 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简

称“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信

息的准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告

中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。

本报告中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的

内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何

方式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其

他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告

进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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