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宏观经济月报           

宏观经济点评

2011 年 04 月 25 日 

三高能持续，增长本来强 

经济背景 

1、上周统计局公布：一季度，国内生产总值环比增长 2.1%；3 月份，

CPI 新权数计算同比 5.383%，环比－0.207%（旧权数同比 5.415%，

环比－0.225%。） 

2、中国人民银行决定：从 2011 年 4 月 21 日起上调存款准备金率 0.5
个百分点 

基本结论 

 数据击溃分歧：高增长、高通胀延续 

1 季度高增长、高通胀特征鲜明。在３月中旬适逢季报、季度策略会之

前，国金宏观研究小组对中国宏观经济的定性看法是，1 季度高增长、

高通胀、2 季度是更高的增长、配合稳定的高通胀。 

从公布的 1 季度修正前 GDP 环比增长 2.1%（折年后为 8.7%）来看，

后续 3 个季度还具备相当的环比上行空间（季度分布上具有差异）， 

GDP 环比 2.1%，折年后修正前 8.7%（我们的预测，8.8%，预计 2 季

度统计局将向上修正），CPI 5% (我们的预测：5%)，PPI 7.1%（我们

的预测：7.1%），3 月 CPI 新旧权重 5.3%、5.4%（我们的 3 月 27 日

预测：5.3%-5.4%）。 

 高存款准备金率，还有空间  

央行 4 月 17 日再度提存款准备金率，不排除 5 月 3 日再度宣布（中旬

缴款）提高存款准备金率的可能。本次提高存款准备金 0.5 个百分点，

完全符合我们预期。准备金的触发，本质上依然是货币过多。 

通过简单的推算，五一节日末端不排除继续提高存款准备金率的可能：

4 月 18 日-5 月 8 日公开市场到期资金 6040 亿元，而 5 月就是-29 日到

期资金加上 4 月下周可能推移的 2000 亿左右资金，大约为 5260 亿

元，考虑到外汇占款的持续性以及目前 2%以上的超储水平，从时间节

点上，要想维持一定的公开市场操作力度，5 月初期成为可能。 

 高通胀持续，维持 Q3 拐点 

如果认为 2011 年下半年，通胀继续走高，这一预测隐含着 3、4 季度

的 GDP 环比折年应该持续在 10 以上，必须上调全年的增长预测 1%以

上。 对经济的预期，如果 2、3 季度在同比上高位平滑，环比上 3、4
季度略有放缓，则相应的通胀压力减轻。 

我们的预测 3 季度为 4.7%，4 季度为 3.8%，4 季度的通胀预测高于其

他结构，这里有 2012 年春节因素的考虑，更重要的是通胀适度下行，

而非奔向通缩。 
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 需求拉动供给震撼上行

2011 年 1 季度工业环比增长数据（20.1%）令人震撼。 与工业数据震

撼上行匹配，1 季度发电量环比超过 30%的反弹，这一增速已经不能

用正常的经济波动解释，其幅度超越了 SAS 疫情、2004 年硬着陆带来

的季度间波动，合理的解释当然是十一五规划末端突然完成的节能减排

任务，这一政策约束释恰似为愤怒的小鸟上弦。 

前瞻的看，近期发改委上调了 11 个省的工业电价，目的是保障电煤矛

盾突出省份的电力企业的生产，这一措施相当于给 2 季度电力供给予以

政策扶持。 

宏观层面上：《进口激增，预示投资或远超预期》指出，3 月的外贸数

据彰显进口环比折年强劲反弹，预示着未来的投资空间。为了剔除价格

因素，我们进一步补充预测了进口价格指数，2011 年 1 季度的平均进

口价格指数为 116.6%，2010 年 4 季度的平均进口价格指数为 109.8.
环比意义上的价格上涨不是太高，2011 年 q1 进口环比折年暴涨的背

后，剔除价格打个 9 折即可。 

 宏观调控目的：适度高位平滑 

对于整体经济运行势态，我们认为宏观调控，改变的是上涨的节奏，

而非逆转经济的趋势，适度高位平滑是宏观调控的理想状态。 
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 数据击溃分歧：高增长、高通胀延续 

 1 季度高增长、高通胀特征鲜明。此前，市场对 2011 年 1 季度、2 季
度的看法曾经显著分歧：悲观有之、乐观亦有之。在３月中旬适逢季
报、季度策略会之前，国金宏观研究小组对中国宏观经济的定性看法
是，1 季度高增长、高通胀、2 季度是更高的增长、配合稳定的高通
胀。 

 公布的数据证实了我们的看法。从公布的 1 季度修正前 GDP 环比增长
2.1%（折年后为 8.7%）来看，后续 3 个季度还具备相当的环比上行
空间（季度分布上具有差异），真实的经济趋势，距离我们的预
测――２季度更高的增长，环比强于 1 季度更加接近了一步。 

 在重要的增长与价格数据方面，统计局公布数与我们季报预测数相比
较结果如下：1 季度， GDP 环比 2.1%，折年后修正前 8.7%（我们的
预测，8.8%，预计 2 季度统计局将向上修正），CPI 5% (我们的预
测：5%)，PPI 7.1%（我们的预测：7.1%），3 月 CPI 新旧权重
5.3%、5.4%（我们的 3 月 27 日预测：5.3%-5.4%）。（图表 1） 

 值得指出的是，2011 年 Q1 的 GDP 同比增长 9.7%几乎超出了所有人
的预期（包括我们），并且与环比数据不甚协调，对于差异我们后续
还将进一步追踪，事实上我们早已习惯通过环比数据刻画与预测波
动，同比数据仅做定性描述使用，各位领导亦不必过于纠结。 

 

 

 

 高存款准备金率，还有空间 

 央行 4 月 17 日再度提存款准备金率，不排除 5 月 3 日再度宣布（中旬
缴款）提高存款准备金率的可能。本次提高存款准备金 0.5 个百分
点，完全符合我们预期。我们 4 月 15 日 3 月金融数据评论《融资总
额：远水不解近渴》中指出“4 月提高存款准备金的确定性更大，不排
除本周末或下周末进行。” 

 准备金的触发，本质上依然是货币过多。3 月金融数据评论指出推动货
币数量大幅反弹的原因有三：一是外汇占款大幅反弹至节前水平，扣
除贸易逆差、剔除人民币境外结算效应后的不可解释部分大幅增长；
二是 3 月信贷大幅反弹导致在基础货币增长的基础上，乘数扩张，目
前大行的超出水平基本维持在 2%以上；此外，财政性存款的释放也增
加了货币扩张。 

 通过简单的推算，五一节日末端不排除继续提高存款准备金率的可
能：4 月 18 日-5 月 8 日公开市场到期资金 6040 亿元，而 5 月就是-29
日到期资金加上 4 月下周可能推移的 2000 亿左右资金，大约为 5260

图表 1：我们季报预测数据与统计局发布数据比较 

GDP折年后修正前 CPI PPI
统计局数据 8.7% 5% 7.1% 5.3%、5.4%
国金宏观预测 8.8% 5% 7.1% 3.27预测：5.3%~5.4%

预计2季度统计局
将向上修正

1季度
3月CPI

 
来源：国金证券研究所  
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亿元，考虑到外汇占款的持续性以及目前 2%以上的超储水平，从时间
节点上，要想维持一定的公开市场操作力度，5 月初期成为可能。 

 影响方面，准备金继续作为公开市场的替代工具，在货币过剩、2 季度
贷款受约束的状况下，对市场冲击微小；从趋势上看，距离我们的
《流动性：一波三折》的第三个波折在趋近，但尚有时日。 

 对于货币政策，我们预计：1、4 月 M1 增速将平稳上行，M2 保持一
定波动；2、不排除 5 月 3 日再度宣布（中旬缴款）提高存款准备金率
的可能。3、2 季度信贷平滑的节奏依然比较严格。4、2 季度至少存在
1 次加息的可能。对于流动性：维持我们提出的“流动性：一波三
折”，目前位于第二个波折的顶峰向下阶段，未到第三个波折的谷底
处。 

 

 

 高通胀持续，维持 Q3 拐点 

 Q3 拐点是否真的存在？高增长带来的高通胀是协调的；额外的通胀，
除了输入因素、成本因素等主流认识之外，融资总额亦可用以解释，
2010 年 1 季度的表外融资大约在 2 万亿左右，对应下半年的通胀偏
高。 

 如果认为 2011 年下半年，通胀继续走高，这一预测隐含着 3、4 季度
的 GDP 环比折年应该持续在 10 以上，必须上调全年的增长预测 1%
以上；或者隐含着 2 季度的融资总额同比达到 18%，由于银行渠道融
资占比在 80%以上，后者目前来看可能性不大。 

 从数据上看，如果认为 2011 年下半年通胀超越 5%向上，则隐含着超
过 2010 年下半年的环比通胀幅度的状况再现，各类关注商品再来一波
类似涨价，从目前来看，实现的可能性也较小。如果对经济的预期，
同比 2、3 季度上高位平滑，环比上 3、4 季度略有放缓，则相应的通
胀压力减轻。关于通胀的正面逻辑，二季报《投资兴起》探讨较多，
此处从略。 

 我们的预测 3 季度为 4.7%，4 季度为 3.8%，4 季度的通胀预测高于其
他结构，这里有 2012 年春节因素的考虑，更重要的是通胀适度下行，
而非奔向通缩。(图表 2) 

 

 
 

图表 2：对 CPI 的预测（季度） 
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来源：国金证券研究所  
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 需求拉动供给震撼上行 

 2011 年 1 季度工业环比增长数据（20.1%）令人震撼，这一增速堪比
2006 年 1 季度、2007 年 1 季度。2010 年 q4 环比（16.8%）超 q3
（9.7%）7 个百分点，而 2011 年 q1 继续上行，加速大约 3 个百分
点，结构上看重工业与轻工业同比增速之剪刀差逐月扩大上行。（图
表 3） 

 与工业数据震撼上行匹配，1 季度发电量环比超过 30%的反弹，这一
增速已经不能用正常的经济波动解释，其幅度超越了 SAS 疫情、2004
年硬着陆带来的季度间波动，合理的解释当然是十一五规划末端突然
完成的节能减排任务，这一政策约束释恰似为愤怒的小鸟上弦。（图
表 4） 

 前瞻的看，近期发改委上调了 11 个省的工业电价，目的是保障电煤矛
盾突出省份的电力企业的生产，这一措施相当于给 2 季度电力供给予
以政策扶持。 

 但是为什么 2011 年 1 季度的 GDP 环比不甚突出？从产业角度观察，
1 季度第一产业（同比 3.5%）、第三产业（同比 9.1）显著低于过去 3
年的平均水平 0.4-0.6 个百分点；从而答案一幕了然。关于 PMI 数据
走弱，我们此前曾多次指出，汇丰 PMI 表现弱于 CFLP，后者又弱于
IP，显示了大小企业对宏观调控的适应性预期不同，同时 PMI 指数中
不包含房地产业与建筑业。（图表 5） 

 3 月强劲数据反弹，带动 1 季度工业数据震撼上行，可见总需求（尤
其是投资需求）的强劲。内需而言：微观层面上，我们关注到年初人
保部的调研显示，东部地区用工需求与 2008 年上半年相当，中西部的
需求更加旺盛。在这样背景下，劳动力的转移回流非常明显。 

 宏观层面上：《进口激增，预示投资或远超预期》指出，3 月的外贸数
据彰显进口环比折年强劲反弹，预示着未来的投资空间。为了剔除价
格因素，我们进一步补充预测了进口价格指数，2011 年 1 季度的平均
进口价格指数为 116.6%，2010 年 4 季度的平均进口价格指数为
109.8.环比意义上的价格上涨不是太高，2011 年 q1 进口环比折年暴
涨的背后，剔除价格打个 9 折即可。(图表 6、图表 7) 

 2011 年 3 月，统计局公布城镇固定资产投资环比为 1.73%，其折年为
22.85%，与 GDP 环比类似，依然具有上升空间。而市场关心的房地
产行业，其施工、销售、资金来源等细节数据，均好于预期。我们地
产研究员预测的年度房地产投资 24.8%，新开工 11%左右，非保障房
销售-5%左右，已经属于市场的乐观派，从数据而言这一预测的可靠性
逐步提高。 

 今日的策略周报《投资旺盛带动全局》亦指出，投资在 1 季度的数据
中非常突出，投资的强劲增长能够带动经济全局的活跃，中国消费需
求稳定增长，并不会成为经济增长的拖累，此处不再重复劳动。 
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图表 3：重工业与轻工业同比增速之剪刀差逐月扩大上行 
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来源：国金证券研究所  

图表 4：与工业数据震撼上行匹配，1 季度发电量环比超过 30%的反弹 
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图表 5：1 季度第一产业、第三产业显著低于过去 3 年的平均水平 
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 宏观调控目的：适度高位平滑 

 对于整体经济运行势态，我们认为宏观调控，改变的是上涨的节奏，
而非逆转经济的趋势，适度高位平滑是宏观调控的理想状态。2011 年
2、3 季度总体上增长实现高位平滑，2 季度环比上行幅度控制月理
想，全年波动越小。 

 正如学部委员刘树成所长指出，“从经济周期波动中的位置看，十二
五时期将处于新一轮经济周期的上升阶段。” 我们认为十二五规划前
期，经济增长上行的动力大于下行的风险，投资将作为转型的基础，
保持合理的投资规模。 

 

 

图表 6：进口环比折年与投资环比折年 
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图表 7：预测 2011 年 1 季度平均进口价格指数为 116.6% 
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