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要点： 

我们预测 3 月 CPI 通胀同比上升 5.0%，环比下降 0.5%，其中非食品价格环比贡献
0.1 个百分点，食品价格环比贡献 0.4 个百分点。 

► 预计非食品价格环比将会下降 0.2%，拉低整体 CPI 环比 0.1%。过去 10 年中 CPI
中的非食品价格每一年 3 月都出现下降，大多数年份下降幅度在 0.1%到 0.4%
之间，过去 10 年平均下降 0.3%，过去 5 年平均下降 0.2%。 

► 3 月食品价格环比下降可能性大，因为：（1）3 月的前 3 个星期商务部和农业部
两个农产品价格指数的走势出现了背离，但是农业部指数降幅大于商务部指数
上升幅度。（2）统计局公布的 50 个城市旬度食品数据显示食品价格出现环比下
降。我们估算这些旬度食品价格下降幅度和农业部指数比较接近。(3) 过去 10
年中 CPI 中的食品价格部分在 9 年里都出现下降，平均下降 1.2%。 

预计 PMI 将会从 2 月份的 52.2 上升至 3 月份的 55.4，主要受季节性因素影响。从
2005 年这个指数开始公布以来的 6 年中，PMI 指数每年都出现了 3 月份大幅攀升的
情况，其中 5 年都比 2 月份水平上升了 3.2 左右。另一个季节性调整较好的 HSBC PMI
上周公布 3 月预估值（flash PMI）为 52.5，比 2 月最终值 51.7 略有上升，但是变化
不大。 

预期 3 月工业增加值同比增长 13.7%，累计固定资产投资同比增长 24.7%，社会消费
品零售总额 3 月同比增长 16.8%，出口同比增长 17.7%，进口同比增长 11.1%。综合
看 1-3 月的工业生产、投资、消费和进出口，我们预期 1 季度 GDP 同比增长 9.9%，
维持今年 GDP 增长前高后低，全年 9.5%的预期。预期货币供给增速仍将继续回落，
3 月新增人民币贷款 7000 亿元左右，广义货币（M2）同比增长 15.1%。 

人民币重回快速升值通道。我们在 1 月份作出了今年人民币将升值 5-7%的判断，高
于市场预期。过去几个月我们一直强调人民币升值作为抵御输入型通胀风险的政策
工具，速度可能加快。最近两个星期人民币升值速度提升,和我们的判断一致。从一
篮子货币对应的隐含汇率看，近期人民币升值加快和美元弱势有关，另外贸易项下
结汇需求可能正在增强。一些先行指标显示出口增速即将回升，国内政策紧缩预计
将会控制进口上升势头，全年看贸易还会出现顺差。升值压力会继续存在。 
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本周中金观点 

3 月通胀预计同比上升 5.0%，环比下降 0.5% 

商务部和农业部价格指数出现背离。市场上判断通胀食品价格通常参照商务部和农业部
公布的农产品价格指数。从过去的月度变化来看，这两个指数变化幅度不尽相同，但是
大多数情况下变化方向一致。3 月的前 3 个星期这两个农产品价格指数的走势出现了背
离（图表 1）。3 月 25 日为止的农业部农产品价格指数比 2 月的水平降低了 2.5%。由于
商务部食品价格指数按周公布，我们只能观察到 3 月 20 日为止的前三周数据。我们估
算商务部农产品价格指数在这 3 个星期环比上涨了 0.8%。 

3 月食品价格环比下降是大概率事件。 

► 历史数据显示，过去商务部和农业部价格指数出现背离的情况下，幅度变化相对更
大的一方正确的几率更大。本次农业部指数前三周下降 2.5%，大于商务部指数前
三周上升幅度，而且商务部指数从趋势来看最近 3 周环比升幅正在回落。 

► 统计局公布的 50 个城市旬度食品数据显示食品价格出现环比下降。3 月上旬和中
旬的数据已经公布，我们根据这些食品价格下降幅度所推算的 CPI 食品价格环比呈
负增长。 

► 从历史经验看，3 月出现食品价格环比下降的可能性较大。过去 10 年中有 9 年 CPI
食品价格 3 月环比出现下降，平均下降 1.2%，唯一上涨的一年是 2004 年（1.1%）。 

我们预测 3 月 CPI 通胀环比下降 0.5%，其中非食品价格贡献 0.1 个百分点，食品价格
贡献 0.4 个百分点，加上翘尾因素影响，CPI 同比上升 5.0%。 

► 预计非食品价格环比将会下降 0.2%，拉低整体 CPI 环比 0.1%。过去 10 年中 CPI
非食品价格每一年 3 月都出现环比下降，大多数年份下降幅度在 0.1%到 0.4%之间，
过去 10 年平均下降 0.3%，过去 5 年平均下降 0.2%。我们选择过去 5 年平均作为我
们基准情况下预测的假设。 

► 综合考虑农产品价格指数和统计局旬度数据，我们预计 CPI 食品方面环比下降
1.2%，拉低整体 CPI 环比 0.4%。 

► 敏感性分析显示 3 月 CPI 通胀同比高于 2 月可能性较大。图表 2 显示改变我们的假
设会对通胀预测有多大影响。如果非食品价格环比下降幅度很大（0.3%-0.4%）而
且食品价格降幅大幅高于我们预期的情况下，3 月通胀同比才会低于 2 月水平
（4.9%）。 

图表 1：商务部和农业部价格指数近期出现背离 图表 2：3 月 CPI 通胀同比高于 2 月可能性较大 
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人民币重回快速升值通道 

人民币升值速度在 3 月中旬开始明显加快，符合我们今年人民币升值 5-7%的判断。我
们在去年底作出了今年人民币将升值 5-7%的判断，比当时市场预期的速度高。过去几
个月我们一直强调人民币升值作为抵御输入型通胀风险的政策工具，速度可能加快。
今年 1 月份人民币对美元升值速度较快，2 月和 3 月前两周升值速度一路下滑，市场上
对于今年人民币升值速度是否能较快开始出现疑问。但是最近两个星期人民币升值速
度再度提升到 1 月份水平（图表 3），和我们的判断一致。 

我们保持今年人民币升值5-7%的判断。我们不认为今年2月出现的逆差将会成为常态。
3 月虽然可能还将出现小幅逆差，但是一些先行指标（OECD 先行指数、PMI 出口订单）
显示出口增速即将回升，国内政策紧缩预计将会控制进口上升势头，全年看贸易还会
出现顺差。过去两个星期人民币汇率出现快速升值显示贸易项下结汇需求可能正在回
升。 

从一篮子货币对应的隐含汇率看，近期人民币升值加快和美元弱势有关。我们构建了
人民币盯住一篮子货币情况下的人民币汇率模型，估算了在这种情况下人民币对美元
汇率应该如何变化。模型显示近期人民币对美元升值速度虽然有所上升，但是还不足
以保持人民币有效汇率不变（图表 4），因为近期欧元相对美元升值幅度较大，使得人
民币相对于欧元贬值。假设美元和欧元汇率保持稳定，人民币需要进一步对美元升值
才能使得有效汇率回到欧元升值之前的水平。 

图表 3：人民币升值速度重新加快  图表 4：盯住一篮子货币的隐含汇率要求人民币升值加快
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图表 5：3 月 PMI 的季节性扩张  图表 6：HSBC PMI 预估值显示 3 月 PMI 上升  

PMI总指数

46

50

54

58

62

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2月份 3月份

38
40
42
44
46
48
50
52
54
56
58
60

20
05

-0
9

20
06

-0
1

20
06

-0
5

20
06

-0
9

20
07

-0
1

20
07

-0
5

20
07

-0
9

20
08

-0
1

20
08

-0
5

20
08

-0
9

20
09

-0
1

20
09

-0
5

20
09

-0
9

20
10

-0
1

20
10

-0
5

20
10

-0
9

20
11

-0
1

%
HSBC PMI PMI

 
资料来源：中国物流与采购网 http://www.cflp.org.cn/、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、中国物流与采购网 http://www.cflp.org.cn/、中金公司

研究部 
 



中金公司研究部：2011 年 3 月 27 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
5 

预计季节性因素推升 PMI 指数上升至 55.4 

本周五（4 月 1 日）将会公布 3 月 PMI 数据。1-2 月份宏观数据显示，经济走势依然强
劲，但是也出现了一些投资者担心的现象，包括（1）零售出现了较大下滑（12 月 19.1%，
1-2 月 15.8%）；（2）投资增速虽然依然较高，作为领先指标的新开工项目计划总投资
出现了下降（12 月 22.9%，1-2 月-23.6%）；（3）出口下降较快。投资者担心是否经济
正在出现放缓，政策紧缩正在对基本面产生影响。在这个背景下，作为领先指标的 PMI
数据将备受关注。 

我们预计 PMI 将会从 2 月份的 52.2 上升至 3 月份的 55.4，主要受季节性因素影响。 

► 中国物流联合会的 PMI 指数有较明显的季节性因素。从 2005 年这个指数开始公布
以来的 6 年中，PMI 指数每年都出现了 3 月大幅攀升的情况，其中 5 年 3 月都比 2
月上升了 3.2 左右（图表 5）。这种季节性主要因为（1）进入春季生产增速开始上
升；（2）春节因素使得 2 月工作日比 3 月少，过去 6 年中有 4 年春节在 2 月份，
另外两年春节在 1 月底，也对 2 月有影响，而 PMI 反映的是月环比的概念。 

► 另一个季节性调整较好的 HSBC PMI 上周公布 3 月预估值（flash PMI）为 52.5，比
2 月最终值 51.7 略有上升，但是变化不大（图表 6）。HSBC PMI 过去几年 3 月份
相对于 2 月份平均上升 0.4，季节性相对来说不明显。今年 HSBC PMI 开始在每个
月底公布预估值，2 月份所推出的预估值是 51.5，和 3 月 1 日公布的最终值 51.7 接
近，说明通过预估值来推测最终值应该较为准确。 

 

3 月其他主要宏观数据前瞻 

预期工业生产、投资增长稳中有落，消费出现反弹 

► 预期 3 月工业增加值同比增长 13.7%，比 1-2 月的 14.1%略有回落；经季调后环比
增长 1.6%，和 1-2 月的平均季调后环比增长 1.4%相比有所上升。 

► 预期 3 月累计固定资产投资预计同比增长 24.7%，较 1-2 月 24.9%略有回调。3 月
单月固定资产投资同比增长 24.5%，经季调后环比增长 2.1%，与 1-2 月的平均季调
后环比增长 6.3%相比有所回落。值得注意的是，1-2 月新开工项目计划总投资额同
比增长为-23.6%（图表 7），我们预期 3 月以至于今年内的新开工项目计划总投资
将延续这一负增长趋势，这主要反映金融危机期间的投资刺激政策已经大步退出。
但我们认为这并不会对今年固定资产投资完成额造成太大影响，这主要因为 2009
和 2010 年的新开工项目计划总投资增长很大，而这些项目中很多将在今年陆续竣
工或继续施工。据此，今年的固定资产投资完成额仍可能保持较平稳的增长。 

► 预期社会消费品零售总额 3 月同比增长 16.8%，比 1-2 月 15.8%有所回升；经季调
后环比增长 0.7%，比 1-2 月的平均季调后环比增长 0.5%有所回升。我们认为，在
经历了 2 月份因为汽车、住房销量下滑所带动的消费品零售总额剧减之后，消费环
比下滑的势头在 3 月有望终止并反弹。 

出口大幅回升，进口继续回落，但势头和缓，逆差缩小 

进出口受日本地震的影响很小。我们预期 3 月出口同比增长 17.7%，较 2 月的 2.3%有
大幅回升，经季调后环比增长 12.9%，较 2 月的-21.6%显著回升；预期进口同比增长
11.1%，与 2 月的 19.7%相比继续回落，经季调后环比增长-1.6%，与 2 月份的-17.7%相
比，回落势头将得到遏制。预计 3 月进出口的金额基本持平，贸易余额可能表现为一个
较小的 6.1 亿美元左右的逆差，逆差程度较 2 月的逆差 73.1 亿美元大幅收窄，也远低于
去年同期的逆差 72.4 亿美元。根据我们所预期的 3 月出口回升态势，以及 OECD 综合
领先指标 2010 年底所表现出的上升趋势（图表 8），预计出口将很快超过进口，贸易余
额将重新转为顺差，2-3 月的逆差应该是暂时现象，全年贸易余额仍将保持顺差。 
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国内生产总值（GDP）平稳增长 

综合 1-3 月份的生产、投资、消费以及进出口形势，我们预期 1 季度 GDP 同比增长 9.9%，
经季调后比 2010 年四季度环比增长 2.5%，折年率 10.4%，高于 2010 年 4 季度 9.5%的
季调后环比折年增长率。我们维持 2011 年 GDP 走势前高后低以及全年增长 9.5%的预
期不变。 

货币供给增速继续放缓 

预期 3 月新增人民币贷款 7000 亿元，贷款存量的同比增长将从 2 月的 17.7%下降到
16.5%；预期广义货币（M2）同比增长 15.1%，较 2 月份的 15.7%继续放缓，环比增长
1.4%，比去年同期的 2.2%有所回落，经季调后环比增长 0.5%，高于 2 月的 0.2%。 

 
图表 7：新开工项目投资额下降  图表 8：OECD 综合领先指标呈现上升趋势 
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资料来源：CEIC、中金公司研究部 资料来源：Wind、中金公司研究部 

 
图表 9：3 月份经济数据前瞻 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、CEIC、Wind、中金公司研究部 
注：*为 1－2 月合计数据 

 

同比增长，% 2010-08 2010-09 2010-10 2010-11 2010-12 2011-01 2011-02 2011-03
(中金预测)

国内生产总值 - 9.6 - - 9.8 - - 9.9
PMI指数 51.7 53.8 54.7 55.2 53.9 52.9 52.2 55.4
工业增加值 13.9 13.3 13.1 13.3 13.5 - 14.1* 13.7
城镇固定资产投资（名义，自年初累计） 24.8 24.5 24.4 24.9 24.5 - 24.9 24.7
社会消费品零售总额（名义） 18.4 18.8 18.6 18.7 19.1 - 15.8* 16.8
消费者价格指数 3.5 3.6 4.4 5.1 4.6 4.9 4.9 5.0
出口 34.4 25.1 22.9 34.9 17.9 37.7 2.4 17.7
进口 35.2 24.1 25.3 37.7 25.6 51.0 19.4 11.1
贸易顺差（亿美元） 200 169 271 229 131 65 -73 -6.1
人民币新增贷款（亿元） 5,452 5,955 5,877 5,640 4,807 10,400 5,356 7,000
货币供应量M2 19.2 19.0 19.3 19.5 19.7 17.2 15.7 15.1
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