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要点 

• 1 季度经济增长整体较 4 季度放缓，但在补库存和节后季节性开工的短

期支撑下回落幅度有限，同比增速回落至 9.5%，环比降至去年 3 季度

的水平。后期需关注资金面制约带来的负面影响。 

• 农业部食品价格有可能误导市场。食品零售价格上升以及油价和通胀预

期对非食品价格的推升有可能导致 3 月份 CPI 数据跳升至 5.6%。 

• 3 月出口增速有所恢复，但贸易逆差可能再次出现。 

 

  2011F 2010 2009 
  2011 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1 Q4 Q3
GDP 同比(%) 9.8 9.5 9.8 9.6 10.3 11.9 11.3 9.6

GDP 经季节调整环比折年(%) / 9.8 11.5 9.6 7.5 10.5 11.3 11.0

  2011F 2011 2010 
  2011 Mar Feb Jan Dec Nov Oct Sep
工业增加值同比（%） 13.9 13.6 14.9 / 13.5 13.3 13.1 13.3

名义零售额同比（%） 14.5 15.4 15.8 / 19.1 18.7 18.6 18.8

固定资产累计投资同比（%） 21.0 23.5 24.9 / 24.5 24.9 24.4 24.5

对外贸易                 

出口同比（%） 18.1 21.0 2.4 37.7 17.9 34.9 22.9 25.1

进口同比（%） 22.2 17.0 19.5 51.0 25.6 37.7 25.3 24.1

贸易余额(十亿美元) 160.0 -4.2 -7.3 6.5 13.1 22.9 27.1 16.9

货币信贷                 

M1 同比（%） 18.0 15.0 14.5 13.6 21.2 22.1 22.1 20.9

M2 同比（%） 16.0 15.1 15.7 17.2 19.7 19.5 19.3 19.0

新增人民币贷款（亿元） 75,000 6,500 5,356 10,400 4,807 5,640 5,877 5,955

价格指数                 

消费者价格指数同比（%） 4.9 5.6 4.9 4.9 4.6 5.1 4.4 3.6

工业生产者指数同比（%） 5.9 7.2 7.2 6.6 5.9 6.1 5.0 4.3
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补库存和节后季节性开工复苏或支撑 1 季度 GDP 同比增速保持在 9.5%左右，投资增速 23.5%。

• 产销率继续小幅改善，补库存加速。在美国次贷危机爆发后的两年中，企业补库存速度显著减弱是经济增

速放缓的主要因素之一。尽管在 2010 年上半年经济增速仍然保持在两位数，但工业企业库存增速一直保

持在低位。去年下半年开始企业产销率开始出现显著改善，这使得企业补库存意愿上升产生契机。1-2 月

份工业企业库存同比增速出现了较快的上涨，即使考虑到统计口径的调整，库存水平在企业加速生产中主

动提升仍然是不争的事实。考虑到当前产销率仍然在缓慢改善，我们认为补库存将继续对经济在短期内带

来动力。 

• 春节后季节性开工恢复带来经济增长短期动力，但基数效应使得投资增速有所放缓。节后随着农民工的回

流，各种投资项目开始有了不同程度的启动。尽管 1-2 月份投资数据可能受到投资口径改变的影响，但钢

铁等生产资料销售的改善和社会库存的下降，显示下游需求的确在复苏。统计局景气中心最新公布的 2月

份经济先行指标已经出现了筑底迹象，与此同时经济同步指标也在高位维稳。另一方面，由于去年 1季度

地方政府抢开工的基数效应，使得 3月份面临基数的拖累，投资增速有可能会小幅放缓至 23.5%。 

综合考虑到补库存加速和投资节后的复苏，我们认为 1 季度 GDP 同比增速将达到 9.5%左右。2 季度前期经济

进一步保持在高位运行的可能性较大。但值得注意的是，由于货币政策偏紧、地方卖地收入回落、政府投资项

目更加偏重民生等因素的影响。今年后期投资项目资金偏紧将是大概率事件，我们认为资金面对于经济的负面

影响将在二季度后期开始逐渐显现。 

图 1：补库存加速，经济同步指标高位维稳，1 季度经济平稳的概率较大 

数据来源：Wind，兴业证券 
 

 

 

3 月 CPI 同比增速有可能达到超出市场预期的 5.6%，PPI 受基数影响与上月持平。 

• 基数效应对 3 月 CPI 有向上推动作用，但实际推动作用弱于用翘尾因素所计算的结果。从过去 10 年的经

验来看，翘尾因素判断 CPI 趋势并不成功，其根本原因是 CPI 的环比增速具有较强的季节性规律，而简单

用翘尾因素来预测 CPI 走势隐含的假设是新涨价因素并没有明显的季节性规律，这显然是不符合实际情况

的。因此，我们认为要判断基数对 CPI 走势的影响，需要在翘尾因素的基础上再加上对未来 12 个月 CPI
环比的季节性因素。在“环比新涨价因素=季节性均值”的假设下，可以看到基数效应对于 CPI 同比向上

的推动作用大约在 0.1%。 

• CPI 食品价格或在 3 月份上升 0.8%。我们根据商务部检测的分项食品指数重构的食用农产品价格指数在 3
月份环比上升 0.86%，显示零售端食品价格在 3 月份仍然呈现稳步上升趋势，这与农业部两个农产品批发

价格指数在 3 月份分别环比下降 2.5%和 3%的走势出现了背离。无论是从调研产品的权重还是构建方法来

看，商务部的数据对 CPI 的参考意义更大（商务部和 CPI 食品价格指数都采用拉式编制方法，而农业部数

据则采用与欧盟 HICP 指数一样的帕氏方法）。 
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• 油价上涨加剧非食品项上涨压力，通胀预期创新高火上浇油。从历史上来看，CPI 交通运输分项与成品油

价格呈现较为显著的正相关关系，近期成品油价格随国际原油价格水涨船高，使得交通运输价格有可能再

次出现超季节性规律的环比上涨。与此同时，央行近期调研结果显示 1 季度居民通胀预期创历史新高，从

去年下半年的经验来看，通胀预期高企时 CPI 中的医疗（中药材）、住房等分项也将出现上涨压力。 

综合考虑以上三点，我们判断 3 月 CPI 同比增速有可能会上升至 5.6%，而 PPI 受基数影响与上月持平。 

图 2：商务部和农业部食品价格指数出现背离,商务部数据隐含 3 月份 CPI 同比增速可达 5.9% 

数据来源：CEIC，兴业证券 
 

 

 

3 月份工业增加值同比增速或因较高基数滑落至 13.6%，但环比较 1-2 月份有所改善。 

• 汇丰 3 月 PMI 初值从 51.7 反弹至 52.5，其中生产分项从 51.9 攀升至 55.1，指向工业生产环比改善。汇

丰 3月份制造业出现反弹，虽然更多的反映了季节性规律，但是有助于缓解对经济下滑的担忧。其中生产

分项从 2 月份 51.9 攀升至 55.1，预示着春节对生产的干扰已经逐渐淡去，劳动力短缺所造成的开工不足

也得到部分缓解。 

• 电煤需求增强指向工业生产环比改善。截止至 3 月 20 日，重点电厂日均耗煤上升，而煤炭库存可用天数

下降至 13 天。同时，有媒体报告工业大省浙江 3 月份用电需求迅猛增长，电力供需形势趋紧。历史数据

显示，用电量与工业生产有较好的关联性。用电量上升也指向工业生产环比改善。此外，中钢协 3 月 29

日发布的数据显示旬度粗钢日产量达到历史新高。这也印证了工业生产在改善。 

• 2010 年 3 月份工业增加值同比增速从 12.8%反弹至 18.1%，造成了较高的基数。今年的经济基本面明显弱

于去年 1 季度，当时基本面在旺盛的投资的推动下基本处于过热状态。今年工业生产随环比改善，但是会

弱于去年。 

综合考虑以上 3 个因素，我们预期 3 月份工业增加值同比增速或下滑至 13.6%。值得注意是，统计局统计口径

的调整增大了预测的难度，由于数据序列的短缺（只有一年），通常意义上的数据处理已经变得不再可靠。我
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们只能依靠老的统计口径，在得出工业增加值同比数据后上调 0.6 个百分点（略小于全年新旧统计口径差值平

均 0.7）而得到此次 3 月份数据预测。 

图 3：汇丰制造业 PMI 初值产出分项从 51.9 反弹至 55.1，指向工业生产环比改善 

 

数据来源：Wind，兴业证券 
 

 

 

消费者信心受通胀拖累，消费品零售环比或小幅放缓。 

• 通胀高企挤压居民消费意愿，汽车销售高位回落也带来一定负面影响。2010 年下半年以来通胀压力一直保

持在高位，而消费者信心指数也自 2010 年 7 月 CPI 同比增速再次突破 3%后从高位持续回落，并连续两个

月创新低。通胀开始对消费者行为产生负面影响。 

• 需要指出的是，统计口径的变更使得对于限额以上零售企业销售数据的预测也带来了更多的困难。一方面

由于限额以上企业准入门槛的提升，使得未来每一年在这一统计口径下的数目逐步由少变多，企业数目上

升使得统计的销售数据出现样本偏差所带来的偏高问题。而另一方面，对于一些企业规模普遍较大的零售

行业（如汽车），其销售数据的变化又会对这一统计数据产生超过真实水平的影响。 

综合以上两大因素，我们认为全社会消费品零售同比增速有可能在 3 月份继续放缓至 14.5%，累计同比增速回

落至 15.4%左右。 

图 4：汽车销售环比从高位小幅放缓，通胀制约消费 

数据来源：CEIC，兴业证券 
 

3 月出口同比增速或反弹至 21.0%，进口增速小幅回落至 17.0%，贸易逆差收窄。 

• 3 月份出口同比增速或将从 2 月份 2.4%反弹至 21.0%，1 季度出口同比增速为 21.2%。由于 3 月份欧美国

家经济复苏势头仍得以保持，我们预期 3 月份出口增速将显著反弹至 21.0%，达到 1,2 月份合计同比增速
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21.3%。1 季度出口同比增速也将保持在 21.2%，略小于去年 4 季度出口增速 24.9%。此外，周度的航运报

告所透露出的信息也显示在 3月份运输需求稳中有升，尤其是欧洲的需求较为强劲，而日本航线受地震的

影响并不显著。 

• 3 月份进口同比增速因高基数或将从 2 月份 19.5%小幅回落至 17.0%，1 季度进口同比增速为 28.6%。进

口增速回落主要由去年高基数所导致。高企的大宗商品价格（大宗商品价格在 2 月中旬至 3 月上旬快速上

升）实际上推升了 3 月份进口价值。从绝对值来看，1 季度进口总量仍略高于去年 4 季度。 

 

3 月份新增信贷或达到 6500 亿，M2 增速或降至 15.1%，M1 增速 15.0%。 

• 新增信贷在 3 月份或达到 6500 亿元。在 2011 年的前两个月央行对信贷的控制非常成功。如果假设 2011

年新增信贷 7.5 万亿，那么前两个月新增贷款共计 1.6 万亿，约为信贷额度的 21%。我们认为央行有能力

在 1季度把新增信贷控制在 30%以内，对应 3月份新增信贷或达到 6500 亿元。此外，票据转贴利率在季末

不升反降，反映银行信贷额度并不紧张，这也从侧面说明央行对银行信贷发放节奏较为满意。 

• 3 月份 M2 增速或为 15.1%，M1 增速为 15.0%。M2 数据在 2011 年出现了异常变化，传统意义上通过外汇占

款与信贷来推算 M2 的路径已经行不通。根据简单的季节性规律，我们预期 3月份 M2 增速为 15.1%，M1 增

速为 15.0%。 
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投资评级说明 

 
行业评级报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投

资建议的评级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的

评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15% 

推荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回避：相对大盘涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


