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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

CPI环比回落，PPI继续上涨    

受天气因素的影响，新鲜蔬菜和副食品供应大量增加，价格出现了快

速回落现象，局部地区出现了“卖菜难”的现象。但由于流通环节的

成本决定了终端消费价格的稳定性，CPI 环比回落幅度并不是太大。

由于货币没有有效回收，过量货币追逐过少商品的现象继续在工业品

领域上演，工业品的价格水平延续了前期的升势，环比继续上升。 

海外需求增长改善贸易状况 

3 月份我国一般贸易项下出口大幅增长，表明海外需求有所改善。我

们观察到，美国的房地产市场已经企稳 2 年有余，消费增长已经恢复

到危机前水平；由于经济、金融环境和 1 年前有天壤职别，欧债危机

风险上升也不会重新演变为第二轮危机。中国海外需求的增长有着坚

实的经济基础。 

货币回收力度仍然不足 

我们认为，由于货币回收力度的不足，当前货币当局的储备货币发行

仍然处于高位。判断货币是否真正进入回收通道，应该看货币当局的

基础货币投放是否真正得到抑制。显然目前中国货币当局仍然处在一

个较高的货币投放时期。信贷指导指标屡被突破说明，当局对货币乘

数的控制也基本失效。 
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国内宏观经济数据预测数 

延续以往对经济形势的看法和分析框架，我们对 4 月份的宏观经济数

据预测数如下： 

表 1  2011 年 4 月国内重要经济数据预测 (同比增长) 

预计公

布日期

项目 本 月

预测 

上 月

实际 

上 月

预测 

去 年

同期 

5/11 PPI 涨幅% 6.8 7.3 7.0 6.8 

5/11 CPI 涨幅% 5.2 5.4 5.2 2.8 

5/10 出口增速% 33.4 35.8 7.0 30.5 

5/110 进口增速% 26.9 27.3 4.7 49.7 

5/10 贸易顺差（亿美元） 100 1.4 -50 16.8 

城镇固定资产投资增速% 25.0/ 

30.3 

31.2 25.5 25.4 5/11 

当年累计% 24.8/ 

31.7 

32.5 25.0 26.1 

工业增加值% 16.2 14.8 14.1 17.8 5/11 

当年累计% 15.2 14.4 14.2 19.1 

5/10 M2 增速% 16.0 16.6 14.8 21.5 

5/10 M1 增速% 14.8 15.0 15.0 31.3 

信贷新增（亿元） 6000 6794 4500 7740 5/10 

人民币信贷余额（同比） 17.5 17.9 16.0 22.0 

消费增速% 16.5 17.4 11.6 18.5 5/11 

当年累计% 16.3 16.3 15.8 18.1 

7/15 2 季度 GDP 增速% 上月预测：9.0 本月调整：8.8 

 当年累计% 上月预测：9.0 本月调整：9.2 

数据来源：上海证券研究所；3 月份投资、消费的计算数和统计数的差距较大，

官方按例没有解释。 

预测理由 

CPI环比回落，PPI继续上涨    

我们认为，受天气因素的影响，新鲜蔬菜和副食品供应大量增加，价

格出现了快速回落现象，局部地区出现了“卖菜难”的现象。但由于

流通环节的成本决定了终端消费价格的稳定性，CPI 环比回落幅度并

不是太大。由于货币没有有效回收，过量货币追逐过少商品的现象继

续在工业品领域上演，工业品的价格水平延续了前期的升势，环比继

续上升。 

3 月 28 日至 4 月 3 日，商务部重点监测的食用农产品价格小幅回落，

生产资料价格继续走高。天气转暖，时令蔬菜上市量增加，18 种蔬

菜平均批发价格比前一周（下同）下降 2.6%。蛋鸡产蛋率提高，鸡

蛋零售价格下降 0.6%，连续第七周回落。粮食零售价格稳中略涨，

食用油零售价格小幅上涨，肉类价格小幅波动。主要生产资料中，矿
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产品、钢材、能源价格上涨，农资、轻工原料、有色金属、橡胶、建

材、化工产品价格下降。 

4 月 4 日至 10 日，商务部重点监测的食用农产品价格继续回落，生

产资料价格小幅走高。气温回升，蔬菜上市量不断增加，价格连续第

二周回落，18 种蔬菜平均批发价格比前一周（下同）下降 4.6%，降

幅比前一周扩大 2 个百分点，两周累计下降 7.0%，。蛋鸡产蛋率提高，

鸡蛋价格自 2 月中旬以来持续回落，上周鸡蛋零售价格下降 0.2%，

近两个月累计下降 6.1%。食用油零售价格稳中有落，肉类价格小幅

波动，其中猪肉价格出现回落，粮食零售价格小幅上涨。主要生产资

料中，橡胶、能源、农资、矿产品、有色金属、化工产品、钢材、建

材、轻工原料价格均出现上涨。 

4 月 11 日至 17 日，商务部重点监测的食用农产品价格明显回落，生

产资料价格小幅走高。天气晴好，蔬菜市场供应量增加，价格连续第

三周回落，18 种蔬菜平均批发价格比前一周（下同）下降 9.8%，降

幅比前一周扩大 5.2 个百分点，三周累计下降 16.2%。粮食零售价格

涨幅缩小，食用油零售价格稳中略涨，肉类价格稳中有涨。主要生产

资料中，橡胶、钢材、建材、能源、化工产品、有色金属、农资价格

上涨，轻工原料、矿产品价格基本持平。 

海外需求增长改善贸易状况 

3 月份我国一般贸易项下出口大幅增长，表明海外需求有所改善。随

着海外经济复苏的持续进行，我们认为世界经济增长正逐步步入正常

轨道。当前世界经济发展虽然面临欧债危机风险上升、石油市场前景

不确定性增强，以及日本地震影响全球产业链完整性等三大冲击因

素，但经济增长的趋势并没有发生改变。我们观察到，美国的房地产

市场已经企稳 2 年有余，消费增长已经恢复到危机前水平；由于经济、

金融环境和 1 年前有天壤职别，欧债危机风险上升也不会重新演变为

第二轮危机。中国海外需求的增长有着坚实的经济基础。 

图 2  中国对外贸易月度变化（一般贸易/当月同比，%） 
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货币回收力度仍然不足 

我们认为，由于货币回收力度的不足，当前货币当局的储备货币发行

仍然处于高位。虽然 2011 年以来央行 4 次上调准备金率，但我们认

为，在中国目前以外汇占款为主的货币被动投放模式下，准备金率的

调整要达到回收货币的目的，必须具有超前性和高烈度性，但从 2010

年下半年以来的调整准备金实践看，目前的操作力度明显不够，同时

也具有明显滞后性。准备金率在中国的调整基本上是被动进行的，实

质上已演变成了一项中性的货币政策，早已失去了主动回收货币的功

能。从力度上看，央行 2010 年 11 月以来的加大货币回收力度的行为，

显然力度不够。 

判断货币是否真正进入回收通道，应该看货币当局的基础货币投放是

否真正得到抑制。显然目前中国货币当局仍然处在一个较高的货币投

放时期。信贷指导指标屡被突破说明，当局对货币乘数的控制也基本

失效。在宏观经济运行将保持稳定的情况下，经济体系对货币需求的

增加不会突然变化，因此，短期内流动性宽裕程度不会改变。 

图 3 货币储备货币发行（同比增速/当月，%） 
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