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3 月及一季度宏观数据点评

事件： 
国家统计局刚刚公布了 3 月份以及一季度的宏观数据（图表 1）。3 月 CPI 通胀同比 5.4%，环比下降 0.2%，其中食品
同比 11.7%；PPI 同比 7.3%；GDP 一季度同比增长 9.7%，环比增长 2.1%；规模以上工业企业增加值 3 月同比增长
14.8%，环比增长 1.19%，一季度同比增长 14.4%；累计固定资产投资 3 月环比 1.73%，一季度同比 25%；社会消费
品零售总额 3 月同比 17.4%，环比 1.34%，一季度同比 16.3%。 

评论： 
短期通胀压力居高不下，非食品通胀苗头再现。3 月 CPI 通胀 5.4%，略高于我们此前预期的 5.3%，也高于市场预期
的 5.2%。环比下降 0.2%，降幅低于历史平均的 0.6%。值得注意的是，虽然本轮通胀的主要推手是食品价格，但是
导致 3 月 CPI 涨幅超预期的却是非食品价格。我们估算 3 月食品环比下降 1%左右，降幅略低于历史同期水平（过去
10 年的均值为 1.2%），然而依此估算非食品环比上涨 0.1%（图表 2），打破了过去 10 年中非食品价格每年 3 月都环
比下降的经验性规律（过去 10 年 3 月非食品环比下降均值为 0.3%）。 

经济保持较快增长，先行指标预示的放缓尚不明显。4 月 1 日公布的 PMI 指数显示经济出现放缓迹象，但是今天公
布的经济增长各指标均超预期，尚未出现明显放缓。一季度 GDP 同比增长 9.7%，接近我们预期的 9.6%，高于市场
预期的 9.4%，略低于去年四季度的 9.8%。统计局首次公布了环比数据，一季度 GDP 季调后环比增长 2.1%，低于去
年四季度的 2.4%，年化环比增长从 9.6%下降到 8.4%，显示增长动能有所减弱。 

• 3 月工业增加值同比增长 14.8%，高于我们预期的 13.7%和市场预期的 14%。环比来看，统计局发布的 3 月规模
以上企业工业增加值环比增长 1.19%，高于 2 月的 1.02%，年化为 14.3%。整个一季度同比增长 14.4%，较去年
四季度 13.2%相比，有所上升。 

• 固定资产投资一季度同比 25%，略高于我们和市场的预期（分别为 24.7%和 24.8%），也高于去年四季度 23.9%；
但是由于今年一季度 PPI（7.1%）高于去年四季度（5.7%），因此去除物价因素后固定资产投资一季度实际增长
17.9%，略低于去年四季度的 18.2%。环比来看，3月环比增长 1.73%，略高于 2月的 1.51%。新开工项目计划投
资额 3 月累计同比增长-12.7%，较 1-2 月份-23.6%有所回升，推算 3 月新开工投资当月同比应该是一个小幅的正
增长，较去年全年累计新开工总投资 25.6%的同比增速显著放缓。3 月房地产新开工投资出现了回落，累计房地
产新开工面积增速 23.6%，较 1-2 月份 27.9%有所下降（图表 3）。 

• 社会消费品零售总额 3 月同比增长 17.4%，较 1-2 月份的 15.8%有大幅反弹，高于我们预期的 16.8%，也高于市
场预期的 16.5%；去除价格因素，则 3 月消费品零售总额实际同比增长 12%，高于 1-2 月的 10.9%。环比 3 月增
长 1.34%，略高于 2 月的 1.33%。消费品零售的大幅反弹符合我们此前的预期。从分项来看，反弹主要缘于占限
额以上企业销售总额比重较大的汽车销售的反弹（图表 4）。3月汽车销量同比增长从 1-2月的 10.9%反弹到 18.7%。
另外，家具、建材和家用电器等商品销售增长出现了反弹。虽然 3 月消费有所反弹，但是从整个一季度来看，消
费品零售总额同比增长 16.3%，较去年四季度的 22%明显下降。扣除物价因素，一季度实际同比增长 11.3%，去
年四季度实际同比增长 17.3%，显示消费需求总体上增速下降。 

预计政策将着重于控通胀，加息可能性上升。在当前通胀压力明显上升、经济放缓不明显的情况下，我们预计控制
通胀压力将是 2 季度政策首要任务。温总理在 4 月 13 日国务院常务会议指出“千方百计保持物价总水平基本稳定。
这是今年宏观调控的首要任务，也是最为紧迫的任务。要不折不扣地贯彻落实国务院关于稳定物价总水平的全面部
署，从控制货币、发展生产、保障供应、搞活流通、加强监管等方面入手，采取多种措施综合应对国际国内物价上
涨压力，把物价涨幅控制在可承受的限度内。”预计讲话精神将在近期政策中体现。我们认为 2 季度政策将进一步收
紧，加息可能性进一步上升，同时货币和信贷政策继续紧缩，人民币升值保持较快速度。 
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图表 1: 经济指标概览 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部   注*：国家统计局口径调整为固定资产投资（不含农户） 

图表 2: 非食品价格环比增速高于往年 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 

图表 3: 一季度新开工计划投资额和房屋面积增速下降 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部

图表 4: 3 月汽车、家具、建材和家电等商品销售反弹 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国家统计局、中金公司研究部 

同比增长，% 2010-08 2010-09 2010-10 2010-11 2010-12 2011-01 2011-02 2011-03
2011-03

(中金预测)
2011-03

(市场预测)

国内生产总值 - 9.6 - - 9.8 - - 9.7 9.6 9.4

工业增加值 13.9 13.3 13.1 13.3 13.5 - 14.1* 14.8 13.7 14.0

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 25.0 24.7 24.8

社会消费品零售总额（名义） 18.4 18.8 18.6 18.7 19.1 - 15.8* 17.4 16.8 16.5

消费者价格指数 3.5 3.6 4.4 5.1 4.6 4.9 4.9 5.4 5.3 5.2

工业品出厂价 4.3 4.3 5.0 6.1 5.9 6.6 7.2 7.3 7.4 7.2

人民币新增贷款（亿元） 5,452 5,955 5,877 5,640 4,807 10,400 5,356 6,794 7,000 6,000

货币供应量M2 19.2 19.0 19.3 19.5 19.7 17.2 15.7 16.6 16.0 15.4
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环比, %
历史平均 当月值

限额以上企业（单位）商品零售
2011年3月销售额 (亿

元)
2011年3月同比增速

（%）

2011年(1-2月)同比

（%）

各类商品占限额以上企业
零售比例 （%）

食品、饮料、烟酒类 742 21.8 22.9 12.7

服装鞋帽、针、纺织品类 546 21.9 22.2 9.3

化妆品类 93 21.2 16.1 1.6

金银珠宝类 145 52.4 51.4 2.5

日用品类 209 19.8 24.1 3.6

体育、娱乐用品类 28 13.0 21.6 0.5

家用电器和音像器材类 366 26.0 17.9 6.3

中西药品类 282 18.6 21.2 4.8

文化办公用品类 110 18.5 20.7 1.9

家具类 83 31.9 20.4 1.4

通讯器材类 74 21.3 23.2 1.3

石油及制品类 1153 43.8 33.7 19.7

汽车类 1624 18.7 10.9 27.8

建筑及装潢材料类 93 33.0 20.8 1.6

其他 303.0 - - 5.2

限额以上企业（单位）商品零售:总计 5,851 25.30 20.9 100.0
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