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“迷惑”的数据难掩“经济下、物价高”态势 

——2月份宏观数据点评 
 

 发布日期：2011 年 03 月 11 日  

主要观点： 

 2 月数据几乎全部超预期，但我们认为，投资和工业增

加值增速并不反映真实趋势，总体看仍是“经济下、物

价高”的格局。 

 CPI 上涨 4.9%，略超市场预期。上涨原因还在于食品价

格，尤其是下游加工食品的上涨。而 PPI 上涨 7.2%，远

高于市场预期，CPI 在未来 2-3 个月内成本推动因素将

显现。但是我们认为物价大幅走高的可能性相对较小：

 原因在于：（1）农产品价格呈回落态势；（2）市场担心

的服务价格大幅上涨趋势没有形成；（3）PPI 的上涨有

望触顶。预计二季度前更多月份的 CPI 将在 4.5-5%区间

运行，不排除个别月份突破高点。但如果 4、5 月份不出

现大的干旱，跃升过 5.5%可能性较小。 

 投资增长 24.9%，仅是“假象”，实际上投资增速回落。

投资高增长完全在于统计口径的调整，回归原有口径后，

城镇固定资产投资仅增长 21%左右，回落明显。回落的

因素主要是财政政策退出和信贷收紧的结果。但民间投

资积极性的回升以及原有投资项目的延续将稳定投资增

速，而坚挺的房地产投资在二季度末或出现回调。维持

全年投资增速 21%左右的判断。 

 工业增加值增长 14.1%也是“假象”。统计口径调整后，

工业增加值更体现了大中型企业的生产。而根据经验，

经济回落时期，大企业好于小企业，数据并不能全面反

映生产趋势。而产销率的下降表明生产仍将处于调整。

 消费超预期回落。累计同比下降 3.3 个百分点，远超预

期。一部分是春节的季节性因素；二是消费政策退出对

消费影响大于预期，符合消费回落判断。3 月份将反弹。

 “经济下、物价高”的格局使政策调控面临更大的两难

选择。以积极财政政策稳增长将是首选，相应的区域经

济、保障房、民生、新兴产业等领域有望加大、加快扶

持。而稳健货币政策将维持一定调控力度，维持上半年

顶多提高一次准备金率和加息一次的判断。 
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主要事件： 

统计公布 1、2月份宏观数据。其中，1-2 月份，规模以上工业增加值同比增长 14.1%，

比 2010 年 12 月份加快 0.6 个百分点。1-2 月份，固定资产投资（不含农户）17444 亿元，同

比增长 24.9%。全国房地产开发投资 4250 亿元，同比增长 35.2%。1-2 月份，社会消费品零售

总额 29018 亿元，同比增长 15.8%，比 2010 年 12 月份回落 3.3 个百分点。 

2 月份，居民消费价格同比上涨 4.9%，工业生产者出厂价格同比上涨 7.2% 

点评： 

一、物价上涨压力仍较大，但不支持大幅上升 

CPI 上涨主要来自于三方面的因素：食品价格、居住价格以及成本推动的下游工业品价格

上升。 

农产品价格在 1月中旬突破 2008 年 2 月初的高点 180 水平后，持续走高，并在 2月 2日

到达 196 的历史高点，而后随后回落，但 2月份始终维持为 186 以上，2月份农产品价格指数

全月高达 190.51，环比上涨 2.46%，同比上涨 10.7%。在农产品价格推动下，食品价格 2月份

同比增长 11%，拉动 CPI 上涨 3.3 个百分点，贡献了 CPI 上涨的 67%，比 1月份提高 0.6 个百

分点。CPI 上涨由食品推动的格局没有改变。 

而 PPI 上涨将成为 CPI 后期上涨的成本推动因素。2 月份 PPI 创下危机以来上涨 7.2%的

新高。PPI 上涨主要是输入性通胀压力，即大宗商品的大幅上涨。2月份主要金属价格继续创

新高，其中锡和镍环比涨幅高达 21.6%和 16.73%。而原有价格价格更是突破 100 美元的大关。 

表 1：主要金属价格在 2 月份大幅上涨 

 
LME3 个月

铜 

LME3 个月

铝 

LME3 个月

锌 

LME3 个月

铅 

LME3 个月

锡 

LME3 个月

镍 

12 月价格 9126.33 2371.21 2296.45 2422.52 26069.17 24158.10 

1 月价格 9528.90 2457.95 2387.95 2549.68 27393.20 25641.75 

2 月价格 10388.05 2673.37 2628.68 2708.76 33311.84 29932.11 

1 月环比增长 4.41 3.66 3.98 5.25 5.08 6.14 

2 月环比增长 9.02 8.76 10.08 6.24 21.61 16.73 

2 月环比涨幅增减 4.61 5.11 6.10 0.99 16.53 10.59 

资料来源：wind，东北证券 

 

我们认为，当期物价的走势反映了上涨压力的高企，农产品价格依旧维持在较高水平，

同比涨幅预计仍在 10%，而 PPI 的上涨带来的成本压力继续增加。但是我们认为物价大幅走高

的可能性相对较小： 

第一，农产品价格持续回落。随着天气的好转，下降趋势有望保持。在农产品回落的情

况下，下游的食品价格上涨幅度将缩小。因此，我们认为 3 月份 CPI 环比出现负增长仍是可

能。如果 4、5月份不出现大的干旱情况，上年突破 5.5%的界限可能性较小。 

第二，市场担心的服务价格大幅上涨的态势没有形成。2月份 CPI 各分项的环比增速都出

现了不同程度的回落。包括房租价格也并未出现明显调升。因此，服务价格难以大幅提高。 

第三，PPI 的上涨有望触顶。触顶的理由在于内外部条件的改变。从内需情况看，我国经

济增速仍将下行，需求端不支持大幅上涨。而当前 PPI 上涨主要是国际大宗商品价格的大幅

上涨。从目前看，全球经济复苏不支持大宗商品大幅回落，但大幅上升的空间有限。随着油

价的回落，PPI 短期内回落的可能性较大。 

根据当前的走势，我们认为后期物价主要在 4.5-5%的高位运行，不排除个别月份升至
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5-5.5%之间，但是总体上看难以突破 5.5%的水平。  

图 1：服务价格并未出现持续调升的情况 
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资料来源：wind，东北证券 

 

图 2：农产品维持高位，但呈回落态势 
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资料来源：wind，东北证券 
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图 3：金属价格有见顶迹象 
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资料来源：wind，东北证券 

 

二、“迷惑”的工业增加值增速不代表工业增速加快，工业增速趋缓是方向 

1-2月份，规模以上工业增加值同比增长14.1%，比2010年12月份加快0.6个百分点。工业生

产似乎又在加快！但是我们认为2月份工业增加值增速主要是统计口径的调整，不代表工业增速

加快！ 

图 4：新的统计口径下工业增加值增速明显加快 
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资料来源：wind，东北证券 

 

经国务院批准，国家统计局从2011年1月起提高工业、固定资产投资统计起点标准，其中纳

入规模以上工业统计范围的工业企业起点标准从年主营业务收入500万元提高到2000万元。由于

没有具体的分级别统计，我们难以精确统计此标准提高后剔除掉多少的工业企业及工业增加值。

为了做一定的比较，我们利用大中小型企业来修正数据。根据我国大中型企业的划分标准，销

售额3000万元以下的为小型企业。那么，按照新的规模以上工业企业标准，我国一大部分的小
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企业将被剔除。 

而根据我国大中小企业在不同经济时期的表现，我们发现在经济增速下滑的时候，我国小企

业受到冲击是最大的，而相反大中型企业更容易得到国家扶持政策支持。在上一轮经济周期中，

小企业的总产值比重从1998年的44.5%左右下降至2001年的39.9%，而大型企业却从41.3%提高到

47%。因此，我们在当前的背景下，提高规模以上工业企业的标准，反映的是大中型企业的生产

规模。此比例的提高不意味着工业生产的增加，虽然不能判断说是更坏，但不能确认提高。 

    并且，我们认为判断工业生产是否持续改善的重要先行指标是产销率。1-2月份，工业企业

产品销售率为97.7%，比上年同期提高0.4个百分点，但是比去年12月份下降1个百分点。因此，

工业生产并不会出现明显的回升，反而继续小幅回落的可能性更大。 

图 5：在下行经济周期，大企业生产好于小企业 
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资料来源：wind，东北证券 

 

三、“迷惑”的投资高增速速源于统计口径的扩大，城镇投资增速实际降至 21%左右 

（1）回归原口径统计，投资明显下降 

1-2 月份，固定资产投资（不含农户）17444 亿元，同比增长 24.9%。貌似增加的固定资

产投资实际上来源于统计口径的扩大。根据统计的公告，2011 年月度固定资产投资统计制度

进行了完善，即将月度投资统计的范围从城镇扩大到农村企事业组织，并将这一统计范围定

义为“固定资产投资（不含农户）”。从统计口径的调整看，本次公布的 2 月份固定资产投资

中涵盖了农村投资（非农户）。而从历史数据看，非农户完成的农村投资占城镇和非农户的投

资比例在 10.36-12.5%之间，考虑到当前对农业和农村以及水利设施的建设，2011 年前两个

月非农户完成的投资所占比例至少在 10%以上。如果按 10%的比例剔除，那么城镇投资完成额

在 15700 亿元左右，对比 2010 年 13014 亿元的投资规模，同比增速 20.7%。显然该数据不仅

远低于公布的 24.9%的数据，也低于 23% 的市场预期。我们认为在信贷紧缩和 4 万亿财政投

资减少情况下，投资增速下降是正常的结果。 

表 2：城镇投资和非农户完成的农村投资情况 
 城镇固定资产投资完成额 农村固定资产投资完成额:非农户 城镇投资占比（%） 非农户农村投资占比（%）

2000 26,221.80 3,791.60 87.37 12.63 

2001 30,001.20 4,235.70 87.63 12.37 

2002 35,488.80 4,887.90 87.89 12.11 
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2003 45,811.70 6,554.00 87.48 12.52 

2004 59,028.20 8,086.60 87.95 12.05 

2005 75,095.10 9,737.90 88.52 11.48 

2006 93,368.70 12,193.30 88.45 11.55 

2007 117,464.50  14,736.20 88.85 11.15 

2008 148,738.30  18,138.30 89.13 10.87 

2009 193,920.40  23,243.90 89.30 10.70 

2010 241,414.90  27,910.92 89.64 10.36 

2011-2 15699 1744 90 10

资料来源：wind，东北证券 

 

（2）城镇投资增速下降仍是趋势，但总体平稳 

对投资下降的判断主要是在信贷紧缩下，投资预期的改变以及财政投资的逐渐退出的影

响。 

我们可以发现，2011 年前两个新开工项目已经出现了大的下降，1-2 月份新开工项目计划

总投资 9264 亿元，同比下降 23.6%。但是从总体的趋势看，2011 年投资不会出席大的下降，

稳定因素来自于两个方面： 

一是 2011 年大量投资项目要维持开工建设，1-2 月份，施工项目计划总投资 260031 亿元，

同比增长 21.4%，即反映了比较稳定的投资趋势。 

二是民间投资积极性依旧较高。1-2 月份，除了国有及国有控股企业外，民营性质的企业

投资增速都出现了较大幅度的提高。其中提高最显著为非国有内资企业，累计同比提高 56.3%，

同时，港澳台资企业和外商投资企业都出现了较快的提高。民间投资积极性的提高有助于稳

定投资增速。 

而中央和地方项目的增速明显反映了民间投资的稳定和财政投资的渐退情况。前两个月，

中央项目投资进增长 6.3%，增速回落 2.6%；而地方投资项目为 26.9%，提高 0.6 个百分点。 

因此，总体上看，我们认为 2011 年投资增速将下降，维持原来在 21%左右的判断。 

图 6：新开工项目计划投资大幅下降 
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固定资产投资本年新开工项目计划总投资额:累计同比

固定资产投资本年施工项目计划总投资额:累计同比

资料来源：wind，东北证券 
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图 7：非国有内企业投资同比增长反映民间投资积极性较高 

不同类型企业投资完成额累计同比
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资料来源：wind，东北证券 

（3）房地产投资增速不减，但存调整的可能 

前两个月，房地产投资同比增长 35.2%，比去年 12 月份提高 2 个百分点。1 月份出台的

限购政策等严厉的调控政策并未明显体现。但是，我们认为，房地产投资仍存在不确定的因

素，新一轮的房地产调控政策效果如果？对房地产商的投资行为将产生多大的影响还不是很

明确。但是根据 2010 年的调控情况看，政策出台需要 3-4 个月左右的消化，那么房地产开发

投资的增速下降程度需要到 2011 年的 5、6 月份才能明确。但是商品房开发投资下降将是大

概率事件，但是大量保障房的开工建设，将在一定程度上弥补。 

图 8：房地产投资维持较高增速 
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资料来源：wind，东北证券 

 

四、消费增速大幅回落，季节性和消费疲软双重作用 

1-2 月份，社会消费品零售总额 29018 亿元，同比增长 15.8%，比 2010 年 12 月份回落 3.3

个百分点。其中，限额以上企业（单位）消费品零售额 12724 亿元，增长 20.7%。 
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2 月份消费的大幅度回落主要在于季节性的调整。2月初的春节假期导致假期消费大幅提

前至 1月份消费，这导致 1月份消费同比增长 19.9%，创下危机以来的高点。 

但是 2月份的消费回落远超历史水平，累计同比比去年 12 月份下降 3.3 个百分点，说明

消费动力明显减弱。而减弱因素在于消费政策的退出导致了相关消费品的减少。最显著的代

表为汽车、家电等行业。其中汽车增速下降 33 个百分点至增长 4.2%，而家电增速下降 28.4

个百分点至 6.3%。显然，汽车下乡、税收优惠政策的取消以及家电下乡政策效应的减退，消

费出现了一定的疲软。 

但是，3月份的消费增速将随着季节性因素的消减而反弹。 

图 9：消费累计同比大幅下降 
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资料来源：wind，东北证券 

 

图 10：汽车、家电等大幅下降 
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资料来源：wind，东北证券 
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