
 

 

 

投资要点： 
 

 

进出口总值增长% 28.3 

其中：出口增长% 21.3 

进口增长% 36 

固定资产投资（不含农

户投资）增长% 

24.9 

社会消费品零售额增

长% 

15.8 

规模以上工业增加值

增长% 

14.1 

CPI 涨幅% 4.9 

工业生产者出厂价格

涨幅% 

6.9 

工业生产者购进价格

涨幅% 

10 

M1 增速%（2月末） 14.5 

M2 增速%（2月末） 15.7 

信贷增速%（2月末） 17.7 
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●整体看，今年年初经济数据显示，经济运行整体表现平稳，考虑到去年同期

经济正处于企稳回升的复苏态势，在去年同期已实现恢复性增长的较高基数

上，年初经济数据体现出经济运行向常态化的平稳增势回归的特点。这在投资、

消费、外贸数据中均有所表现。 

 

●我们认为，从原因看，一方面是从去年开始的政策调控累计效果的体现。另

一方面是经济在政策刺激后的迅速反弹向常态化增长调整的内在要求。政策

面，在“确保价格总水平基本稳定”是一季度经济工作的首位情况下，货币政

策的操作紧盯物价形势，一季度加息一次，上调存款准备金率三次，并通过公

开市场操作回收流动性和加强对金融机构年初信贷投放的管控力度。 

 

 

●从 3 月份的情况看，随着节日因素的消失以及项目开工的恢复，1、2 月份

持续回落的 PMI 指数有望反弹回升。综合看，我们预计一季度经济虽适度调整，

但调整幅度有限，同比增速预计将不低于 9%左右的水平。一季度经济的适度

调整并不会影响到全年经济平稳运行的大局，仍维持我们对全年经济增速运行

区间 9%—10%的预期不变。 

 

 

●从二季度看，我们认为，政策基调仍将维持中性趋紧，加息和提高存款准备

金率都将会有所动作。 

 

 

●从下半年看，随着通胀预期的稳定以及货币条件进一步趋向正常化，政策调

控的节奏也有望趋于稳定，持续大幅收缩的空间将相对有限。 

 

 

 

 

 

 

 

2011 年 1-2 月的主要经济数据： 
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经济适度调整趋于平稳      政策调控紧盯通胀 

 

我们认为，前 2 个月我国宏观经济运行呈现出适度调整的态势。其中，工业增加值、投资、外贸增速均表现

相对平稳，但消费增速的回落需要关注。另外，物价涨幅仍居高难下，通胀压力未见明显放缓，政策的调控主要

围绕控通胀展开。 

 

◆外贸增势整体稳中有升      

 

今年前 2 个月，我国实现进出口总值 4958.3 亿美元，同比增长 28.3%。其中出口 2474.7 亿美元，增长 21.3%；

进口 2483.6 亿美元，增长 36%。累计贸易逆差为 8.9 亿美元。2 月份当月，我国进出口总值为 2007.8 亿美元，

增长 10.6%。其中出口 967.4 亿美元，增长 2.4%；进口 1040.4 亿美元，增长 19.4%。继去年 3 月以来再次出现

月度逆差，规模为 73 亿美元。 

 

由于春节假期的影响，1、2 月份的外贸进出口的月度波动比较大，节前的集中进出口导致 1 月份外贸增势

比较强劲，2月份的环比呈显著回落态势。具体看，2 月份进出口额环比回落 15.5 个百分点，其中出口环比回落

23 个百分点，进口环比回落 7 个百分点。从前 2 个月外贸进出口的累计情况看，在去年同期已实现恢复性增长

的较高基数上，今年前 2 个月进口和出口增速仍保持在 20%以上的平均水平附近，显示年初以来的外贸增势总体

上仍保持着稳中有升的态势。从不同贸易方式角度看，前 2 个月，加工贸易实现顺差 475 亿美元，较去年同期增

加 135 亿美元，一般贸易方式实现逆差 288 亿美元，较去年同期增加 220 亿美元，一般贸易方式逆差的扩大是导

致前 2 个月累计贸易实现逆差的主要原因。制造业 PMI 指数中的进口指数 1、2 月份持续回升，大宗商品进口价

格的上升以及进口数量的增加推动进口增势继续保持较高水平。数据显示，今年前 2个月，成品油、锯材、纸浆、

钢坯及粗锻件、汽车等的进口数量同比增速都在 30%以上，进口金额同比增速都在 45%以上。 

 

3 月份日本东北部的大地震短期内将对中日贸易有一定的冲击和影响，但对全年整体外贸增势的影响应该比

较有限。具体来看，日本是我国的第一大进口国、第三大贸易伙伴国、第五大出口目的地，去年我国与日本的进

出口贸易总规模近 3000 亿美元，占中国整个对外贸易额的 10%左右，其中我国对日本的出口额占我国出口额的

比重是 7.7%，我国从日本的进口额占我国进口额的比重是 12.7%。去年全年我国对日本实现贸易逆差规模 556

亿美元。从进口看，我国从日本进口类别中占比较大的主要是集成电路、钢材、汽车零部件及汽车，这些产品的

进口规模占到整个中国从日本进口的 22%。为此，此次地震之后，日本出口我国相关产品的暂时中断将会使这些

产品的进口方面受到一定影响。从我国对日本的出口来看，服装、农产品和电子类的产品比重较大。此次地震之

后，预计一些传统的对日出口的大宗商品如农产品出口短期内有一定的增加。整体看，对全年整体外贸增势的影

响比较有限。 
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图 1：我国进口、出口月度同比增速（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

 

图 2：进出口月度环比增速（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 3：我国对日本进出口贸易额及比重 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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图 4：2010 年我国从日本进口的主要类别比重（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 5：2010 年我国出口日本的主要类别比重（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

◆内需：投资平稳     消费回落 

 

从投资的情况看，1-2 月份，固定资产投资（不含农户）17444 亿元，同比增长 24.9%。比按新统计起点标

准测算的去年同期水平回落 2.6 个百分点，总体维持平稳走势。中央项目投资和国有及国有控股投资前 2 个月增

速均较去年同期明显回落。其中，中央项目投资 1385 亿元，同比增长 6.3%，增速同比回落 7.7 个百分点，国有

及国有控股投资 6435 亿元，增长 15.6%，增速同比回落 11.8 个百分点。这表明今年政府投资的重点将放在对结

构调整的引导上，优先保证重点在建、续建项目的资金需求，防止盲目投资和重复建设。从新开工项目个数看，

前 2 个月有 1.72 万个，同比减少 1221 个，新开工项目计划总投资 9264 亿元，同比下降 23.6%。另外，1-2 月份，

全国房地产开发投资 4250 亿元，同比增长 35.2%，同比加快 4.1 个百分点。其中，住宅投资 3014 亿元，增长 34.9%。 

 

我们认为，随着 1000 万套保障性住房计划的实施以及“十二五”规划重大项目建设的开工启动，再加上鼓

励扩大民间投资投的相关配套制度建设的完善和贯彻落实，以及对中西部地区投资的进一步倾斜，今年整体投资

仍将保持 20%以上的相对较快的增长速度。 
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图 6：房地产开发投资累计增速% 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

图 7：中央与地方项目投资累计增速% 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 8：2010 年中西部投资增速均高于全国水平 
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数据来源：2010 年国民经济和社会发展统计公报 
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从消费情况看，前 2 个月实现社会消费品零售总额 29018 亿元，同比增长 15.8%，名义增速较去年同期水平

回落 2.1 个百分点，从扣除商品零售价格指数涨幅后的实际增速看，前 2 个月为 11.3%，比去年同期实际增速水

平回落 4.3 个百分点左右。整体来看，前 2 个月国内消费市场稳中有落，表现低于市场的预期。 

 

从结构看，食品饮料烟酒类、金银珠宝类、化妆品类、通讯器材类、体育娱乐用品类、文化办公用品类增速

均较去年同期有所扩大。而去年同期增速在 30%以上的家用电器及音像器材类、家具类、建筑及装潢材料类、汽

车类增速均出现不同程度的回落态势。其中幅度最为显著的是汽车类，由去年同期的 41.7%回落至 10.9%，幅度

有 31 个百分点。 

 

央行发布的一季度储户问卷调查报告显示，在当前物价、利率以及收入水平下， 14.2%的城镇居民倾向于“更

多消费”，这是 1999 年调查以来的最低值。在各类消费中，居民购车仍为主要消费热点，其他消费意愿并不旺。

大额商品消费意愿与旅游意愿分别为 25.7%和 22.6%，各低于同期 2.3 和 0.9 个百分点。 

 

我们认为，一方面，去年政策刺激下消费需求的快速释放在一定程度上透支或减缓了今年消费需求进一步大

幅提升的空间。另一方面，去年以来持续的房地产调控政策对与住房相关的消费需求的抑制作用开始显现。同时，

通胀预期的攀升也在一定程度上对居民消费意愿和信心产生打压。整体来看，消费需求的增长今年可能面临一个

由去年快速增长向平稳适度增长回归的过程。从全年的情况看，“扩大消费”是今年以及整个“十二五”时期的

一项战略任务，在“十二五”规划纲要中已明确指出，城乡居民收入增长按照不低于国内生产总值增长预期目标

确定，在实施中要努力实现与经济发展同步。并提出了城镇居民人均可支配收入和农村居民人均纯收入分别年均

增长７％以上的预期性目标。另外，我们也观察到，不少地方政府工作报告中今年都显著提高居民收入增速预期

目标，如广东、江苏、山东居民收入增速的预期目标今年都在 10%左右，随着收入水平的提高以及个人所得税改

革的进一步推进，预计消费仍将保持平稳较快的增长态势。 

 

 

图 9：社会消费品零售总额名义增速（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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图 10：去年同期高增长的类别今年同期增速有所趋缓 
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图 11：消费者信心指数维持低位 

95.00

100.00

105.00

110.00

115.00

120.00

20
07
年
1月

20
07
年
4月

20
07
年
7月

20
07
年
10
月

20
08
年
1月

20
08
年
4月

20
08
年
7月

20
08
年
10
月

20
09
年
1月

20
09
年
4月

20
09
年
7月

20
09
年
10
月

20
10
年
1月

20
10
年
4月

20
10
年
7月

20
10
年
10
月

20
11
年
1月

消费者信心指数 消费者满意指数 消费者预期指数
 

数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

 

 

◆工业增加值同比平稳增长 

 

今年前 2 个月，工业生产延续了去年下半年平稳增长的态势，增速继续加快。规模以上工业增加值同比增长

14.1%，比按新统计起点标准测算的去年 12 月份水平高出 0.1 个百分点。分轻重工业看，1-2 月份，重工业增长

14.4%，增速高于去年四季度的水平，是推动工业增速稳步增长的主要动力。分行业看，化学原料及化学制品制

造业增长、非金属矿物制品业、通用设备制造业、电气机械及器材制造业均保持较高增速水平。从地区看，东部、

中部地区增速加快。东部、中部地区工业增加值分别增长 13%和 16.4%，比去年 12 月份加快 0.8 个和 0.5 个百分

点。西部地区增长 15.3%，比去年 12 月份略有回落。从发电量看，1-2 月，规模以上工业企业发电量 6773 亿千

瓦时，同比增长 11.7%，比去年 12 月份加快 6.6 个百分点。其中，2 月份发电量同比增长 15.4%。 
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图 12：工业增加值累计增速% 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

 

 

◆物价：高位运行      预计二季度仍将在 5%左右高位徘徊 

 

今年前 2 个月，我国的居民消费价格同比上涨 4.9%，其中 1月份上涨 4.9%，2 月份涨幅与 1 月份持平，略高

于我们 4.8%的预期。 

 

从分类价格上涨情况看，前 2 个月，食品价格上涨 10.6%，对 CPI 的贡献是 3.3 个百分点，贡献率 67%，是推

动 CPI 上涨的主要力量。非食品前 2 个月上涨 2.45%，对 CPI 的贡献是 1.68 个百分点，贡献率 34%。 

 

从环比看，前 2 个月食品价格环比分别上涨 2.8%和 3.7%，受节日以及季节性因素的影响，蔬菜和鲜果价格环

比上涨明显。从非食品看，前 2 个月价格环比上涨分别为 0.2%和 0.1%，从类别看，除了衣着类价格环比维持跌

势，其余类别价格环比均呈现增长态势。 

 

从 CPI 的结构看，前 2 个月 4.9%的同比涨幅中，翘尾因素占到 3.3 个百分点，新涨价因素占到 1.6 个百分点，

与去年同期相比，翘尾因素和新涨价因素均有所提高，但翘尾因素的加大是前 2个月 CPI 居高不下的主因。 

 

从 3 月份的情况分析，我们预计 CPI 同比涨幅有破 5 的可能。一方面根据去年物价环比上涨情况计算的翘尾

因素预计在 3.4%左右，较上月提升 0.7 个百分点。另一方面，从新涨价因素看，春节过后 3 月份 CPI 环比往往

呈现出季节性回落的态势，往年同期数据显示， 3 月份的 CPI 环比涨幅均为负值（2004 年除外），平均水平在-0.6%

左右。从春节在 2 月份的当年 3 月份 CPI 环比看，平均在-0.75%左右。从今年 3 月中上旬食品价格情况看，农业

部农产品批发价格指数显示，整体呈现出震荡有落的态势。商务部重点监测的食用农产品价格指数第一周涨幅回

落，第二周小幅上涨，第三周基本持平。预计 3 月份的 CPI 环比可能为负，但幅度可能低于往年同期平均水平，

再加上翘尾因素 0.7 个百分点的提升，3 月份 CPI 同比破 5 的可能性比较大。我们预计 3 月份 CPI 环比在-0.5%

左右，同比预计在 5.1%左右。 
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从二季度物价形势看，我们预计 CPI 平均涨幅仍将在 5%左右。从翘尾因素看，二季度平均在 3.5%左右，较一

季度略高 0.1 个百分点，从新涨价因素看，一季度的新涨价因素水平预计在 1.6%左右，高与往年同期平均水平，

但与新涨价因素水平较高的 2004、2007、2008、2010 年同期平均水平相当，参考 2004、2007、2008、2010 年二

季度新涨价因素平均水平以及往年同期的平均水平，我们预计二季度新涨价因素平均水平不低于 1.5%。综合看，

我们预计二季度 CPI 平均涨幅仍将徘徊在 5%左右的高位。 

 

 

图 13：CPI 同比、环比涨幅情况（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 14：农业部农产品批发价格指数及菜篮子批发价格指数 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据计算整理。 

 

 

◆货币信贷增速继续回落    政策调控累计成效渐显 

 

前 2 个月的金融运行数据显示，M1、M2 增速均呈显著回落走势，M1 增速由去年底的 21.19%回落至 14.5%，M2

增速由去年底的 19.72%回落至 15.7%，货币供应量增速的显著回落一方面与春节因素以及去年同期基数的影响有

关，但同时也是去年四季度以来持续政策调控成效的体现。 
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从信贷投放情况看，1 月份为 1.04 万亿元，2 月份为 5356 亿元，前 2 个月合计在 1.58 万亿元左右，比去年

同期减少 4000 多亿元，显示政策调控对银行放贷的抑制已经显现出成效。信贷增速已由去年末的 19.9%回落至

17.7%附近。从信贷结构看，居民户贷款在持续的房地产调控以及住房成交量下滑的背景下，前 2 个月合计仅有

4364 亿元，较去年同期减少 2132 亿元。从企业中长期贷款看，前 2 个月增加规模合计为 7468 亿元，较去年同

期减少 5141 亿元。由此看出，年初以来管理层加强了对信贷规模的管控力度，居民户贷款和企业中长期贷款均

出现不同程度的减少态势。从一季度整体的信贷投放规模看，预计将不低于 2 万亿元。 

 

 

 

图 15：货币信贷增速（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯、央行网站数据作图。 

 

 

图 16：月度信贷投放情况（单位；亿元） 
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数据来源：根据央行数据整理。 
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整体看，今年年初经济数据显示，经济运行整体表现平稳，考虑到去年同期经济正处于企稳回升的复苏态势，

在去年同期已实现恢复性增长的较高基数上，年初经济数据体现出经济运行向常态化的平稳增势回归的特点。这

在投资、消费、外贸数据中均有所表现。我们认为，从原因看，一方面是从去年开始的政策调控累计效果的体现。

另一方面是经济在政策刺激后的迅速反弹向常态化增长调整的内在要求。政策面，在“确保价格总水平基本稳

定”是一季度经济工作的首位情况下，货币政策的操作紧盯物价形势，一季度加息一次，上调存款准备金率三次，

并通过公开市场操作回收流动性和加强对金融机构年初信贷投放的管控力度。 

 

观察宏观景气指数的变化，去年四季度，一致指数小幅反弹，但先行指数继续呈现下行调整的态势。考虑到

先行指数在揭示经济未来变化趋势上的领先性，我们预计去年四季度小幅反弹的一致指数的持续性可能并不稳

定，今年一季度预计仍将小幅回落，而前 2 个月的实际经济运行情况已经体现出这一态势。从 3 月份的情况看，

随着节日因素的消失以及项目开工的恢复，1、2 月份持续回落的 PMI 指数有望反弹回升。综合看，我们预计一

季度经济虽适度调整，但调整幅度有限，同比增速预计将不低于 9%左右的水平。 

 

从全年看，“十二五”的起步和开局之年，如何为新一轮经济增长上升周期的开启做好准备至关重要。从今年

各地区生产总值增长预期目标看，有 26 个省市自治区公布的经济增速预期目标都在 10%及以上水平。与去年预

期目标相比较，经济增长预期目标上调的就有 12 个省市自治区，上调幅度最高的达 5 个百分点。由此看出，站

在新一轮增长周期的起点，随着“十二五”项目的陆续开工，我国经济仍将保持平稳较快的增长势头。我们认为，

一季度经济的适度调整并不会影响到全年经济平稳运行的大局，仍维持我们对全年经济增速运行区间 9%—10%的

预期不变。 

 

二季度政策调控空间犹在     但下半年相对有限 

 

从二季度看，我们认为，政策基调仍将维持中性趋紧，加息和提高存款准备金率都将会有所动作。理由在于：

从物价形势看，二季度仍将在 5%左右的高位徘徊，月度高点也将若隐若现，政策调控的重点仍将围绕控通胀不

放松。从减弱实际负利率的角度看，在 2 月份加息之后，二季度仍将具备加息的连续性。央行发布的一季度银行

家问卷调查报告显示，对下季度货币政策，66.1%的银行家预期“趋紧”，较上季大幅提高 15.8 个百分点。4 月

份发布的 3 月份 CPI 同比涨幅破 5 甚至超出预期的可能性都将存在。从公开市场到期资金规模看，随着央行 3

月份通过发行央票以及正回购操作对到期资金规模进行月度平滑（28 天正回购、91 天正回购和 3 月期央票），4

月份的到期资金规模显著放大至 8000 亿元以上，6 月份的规模目前看也在 4000 亿元以上。为此，公开市场回收

流动性的压力在二季度仍然是不轻松的。虽然 3 月份以来，随着央票一、二级市场利率水平倒挂现象的恢复，公

开市场回笼资金的能力也显著提升，自 3 月份第二周以来已连续三周持续净回笼。但 4 月份通过上调存款准备金

率的低成本快捷方式配合公开市场操作进行流动性的回收仍不会被央行所舍弃。 

 

从下半年看，随着通胀预期的稳定以及货币条件进一步趋向正常化，政策调控的节奏也有望趋于稳定，持续

大幅收缩的空间将相对有限。从通胀预期看，央行数据显示，未来物价预期指数在去年四季度达到 81.7%的高位

之后，今年一季度小幅回落至 72.8%，呈现出高位回稳走势，对实际通胀水平的后续推动力量有望逐步稳定和减

缓。实证分析显示，2001 年以来的未来物价预期指数与实际 CPI 之间有较强的相关关系，而且未来物价预期指

数往往领先于实际物价水平变动。从这个角度看，实际物价水平的高点或已不远，下半年物价水平的回稳将是大

概率的事件。另外，从推动物价上行的货币条件看影响正逐步趋于减弱。M1 增速已从去年 1月份的 38.96%持续

回落至今年 2 月份的 14.5%，实证分析显示，我国的 M1 增速与滞后 6 个月的 CPI 涨幅相关度较高。从这个角度

看，预计 CPI 的高位运行继续持续的时间已经有限。另外，央行副行长易纲近日表示，与全球利率水平相比,中



 

 

宏观研究  

12 

国目前的利率水平“很舒服”,太高了会吸引热钱，实际利率要在中长期的时间段来观察。这意味着，央行对实

际利率水平的考量将更多放在中长期的视角，如果未来通胀压力回落可期，实际负利率的状况会相对缓解。为此，

保持一个适度中性的利率水平将是央行所期望达到的状态，央行对利率政策的调控不会过于急促，利率水平下半

年大幅提升的空间将相对有限。 

 

图 17： CPI 与 M1 增速变动情况（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

 

图 18：未来物价预期指数与 CPI 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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图 19：宏观经济景气指数变化 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

 

图 20：公开市场月度到期资金规模（单位：亿元） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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附图： 
图 1：综合运费指数（BDI） 

 

 

图 3：钢材综合价格指数 
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图 5：秦皇岛大同优混煤 平仓价 
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图 2：农产品批发价格总指数 
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图 4：发电量同比增速 
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图 6：全国房屋销售价格指数 

数据来源:Wind资讯
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图 7：WTI 期货结算价 

数据来源:Wind资讯

01-12-31 02-12-31 03-12-31 04-12-31 05-12-31 06-12-31 07-12-31 08-12-31 09-12-31 10-12-3101-12-31

期货结算价:WTI原油

20 20

40 40

60 60

80 80

100 100

120 120

140 140

 

（附图提供：朱克明） 
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