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2011 年 4 月份主要经济数据前瞻 

报告要点 
 通胀：预计 4 月 CPI 同比增长 5.3%，PPI 同比增长 7.4% 

4 月 CPI 预计为 5.3%，CPI 的主要分项中，蔬菜价格回落较为明显，这也是我们调低本月 CPI 预估的主要原因。

对于 4 月的 PPI 而言，我们预计同比增幅为 7.4%，从 PPI 的各主要分项来看，采掘分项的同比增速依旧很快，这

也是 4 月份 PPI 仍旧维持高位的主要原因，按照我们的测算，采掘分项同比增速在 18%左右，原材料分项增速略

有下滑，可能在 10%左右，产成品方面，化工产品价格同样出现滞涨。 

 货币：预计 4 月 M1，M2 同比增速分别为 15.9%与 17.4% 

今年首季度 M2 波动比较剧烈，全季 M2 增量为 3.2 万亿，而 3 月份的增量便高达 2.2 万亿，这在一定程度上是由

于银行季末冲刺考核的关系，但在一定程度上也表明了市场的流动性并不低，对于后期而言，在央行控制流动性

的决心下，信贷增速并不是很乐观，4 月份，预计 M2 环比的增量可能仍旧维持在 1.3 万亿左右，其中新增信贷，

外汇占款分别在 7000 亿与 3000 亿左右，4 月 M2 同比增速预计为 17.4%。全年新增信贷预计在 7 万亿左右，M2

增速在 16%左右。 

 生产：预计 4 月城镇固定资产投资同比增长 25.3%，工业增加值同比增长 14.5% 

4 月固定资产投资仍将维持在 25%左右，在季节性因素下料增 25.3%，一季度工业增加值同比增长较为平稳，按

照我们对发电量与铁路货运量的观察，预计 4 月份工业增加值同比增长 14.5%。 

 消费：预计 4 月社会零售总额同比增长 18% 

一季度全国社会零售同比呈现较快增长，与前几年相比处于高位，与 10 年增速基本持平，可以看出经济复苏以来

国内消费在反弹之后并没有衰弱的迹象，消费信心指数 3 月出现大幅反弹，我们预计这种趋势仍旧保持，4 月社

会零售总额同比料增 26%，全年在 25%左右。 

 进出口：预计 4 月出口同比 33.5%，进口同比 34.3%，出现小幅顺差 

   今年一季度出口同比增长 26.5%，进口增长 32.6%，出现了 10.2 亿美元的贸易逆差，人民币快速升值对于出口的

影响效应逐渐显现，按照汇改以来的升值速度，明年初人民币兑美元可能升值至 6.2 左右，这将进一步影响今年全年

的进出口结构，预计全年出口同比增长 31%，进口同比增长 38%，贸易顺差可能在 1400 亿美元，而去年出口同比增

长 38.7%，进口同比 31.3%。对于 4 月份而言，从 3 月 PMI 的出口订单指数以及美国的经济景气程度来看，4 月出口

增速预计为 33.5%，出口为 34.3%，贸易余额为正的 10 亿左右。 
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表 1：2011 年 4 月主要宏观数据预测值 

2011 4月 3月 2月 1月 4月 3月 2月 1月
M1同比 19.0 15.9 15.0 14.5 13.6 31.3 29.9 35.0 39.0

M2同比 16.0 17.4 16.6 15.7 17.2 21.5 22.5 25.5 26.1

消费者价格指数同比 4.7 5.3 5.4 4.9 4.9 2.8 2.4 2.7 1.5

工业品出厂价格指数同比 7.2 7.4 7.3 7.2 6.6 6.8 5.9 5.4 4.3

工业生产者购进价格指数同比 10.3 10.5 10.5 10.4 9.7 12.0 11.5 10.3 8.0

消费品零售同比 18.0 17.3 16.3 15.8 19.9 18.1 17.9 17.9 14.0

固定资产投资累计同比 25.0 25.3 25.0 24.9 24.9 26.1 26.4 26.6 26.6

工业增加值同比 14.0 14.5 14.8 14.9 17.8 18.1 12.8

出口同比 31.0 33.5 33.9 4.9 33.4 31.3 20.5 59.1 14.4

进口同比 38.0 34.3 27.1 26.6 44.6 49.2 59.4 74.7 61.5

贸易差额（十亿美元） 140.0 1.0 0.1 -7.5 6.3 1.4 -7.4 7.3 14.0

20112011F 2010

 
资料来源：长江证券研究部 

通胀：预计 4 月 CPI 为 5.3%，PPI 为 7.4% 

4 月 CPI 预计为 5.3，难下 5 但也难大幅攀升，CPI-食品的主要分项中，蔬菜以及部分水果价格回落较为明显，预计

将持续拉低通胀，这也是我们调低本月 CPI 预估的主要原因。细分项上，考虑猪肉价格依然处于上涨周期，预计食品

项同比增长 11.6，环比下跌-0.2，非食品项环比上涨按照正常年份的分布在 0.3 左右，从而推动 CPI 整体环比上涨 0.2。 

对于 4 月的 PPI 而言，我们预计同比增幅为 7.4%，从 PPI 的各主要分项来看，采掘分项的同比增速依旧很快，这也

是 4 月份 PPI 仍旧维持高位的主要原因，按照我们的测算，采掘分项同比增速在 18%左右，原材料分项增速略有下滑，

可能在 10%左右，主要原因还在于铜，铝等原材料价格在 4 月份出现环比下滑的态势，而钢铁价格则仍旧坚挺，产成

品方面，化工产品价格同样出现滞涨，预计 4 月产成品分项同比增速在 6%左右，可能略低于上月，食品，衣着，耐

用品以及日用品分项的变化不大。 

图 1：CPI，PPI 与 PPIRM 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：CPI 及其各分项 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 3：PPI 及其各分项 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 4：PPI 各分项贡献 
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资料来源：长江证券研究部 

 

货币：预计 4 月 M1、M2 分别为 15.9%与 17.6% 

今年首季度 M2 波动比较剧烈，全季 M2 增量为 3.2 万亿，而 3 月份的增量便高达 2.2 万亿，这在一定程度上是由于

银行季末冲刺考核的关系，但在一定程度上也表明了市场的流动性并不低，对于后期而言，在央行控制流动性的决心

下，信贷增速并不是很乐观，4 月份，预计 M2 环比的增量可能仍旧维持在 1.3 万亿左右，其中新增信贷，外汇占款

分别在 7000 亿与 3000 亿左右，4 月 M2 同比增速预计为 17.4%。全年新增信贷预计在 7 万亿左右，M2 增速在 16%

左右。 

图 5：M1 与 M2 同比 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6：新增贷款与外汇占款（十亿人民币） 
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图 7：人民币新增贷款同比季节性 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 8：M2 同比季节性 
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生产：预计 4 月投资同比增长 25.3%，工业增加值同比增长 14.5% 

4 月固定资产投资仍将维持在 25%左右，在季节性因素下料增 25.3%，一季度工业增加值同比增长较为平稳，按照我

们对发电量与铁路货运量的观察，预计 4 月份工业增加值同比增长 14.5%。 

图 9：固定资产投资及其分项增速 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 10：工业增加值，发电量以及铁路货运量 
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资料来源：长江证券研究部 

 

消费：4 月社会零售总额同比增长 17.3% 

一季度全国社会零售同比呈现较快增长，与前几年相比处于高位，与 10 年增速基本持平，可以看出经济复苏以来国

内消费在反弹之后并没有衰弱的迹象，消费信心指数 3 月出现大幅反弹，我们预计这种趋势仍旧保持，4 月社会零售

总额同比料增 26%，全年在 25%左右。 
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图 11：社会零售总额同比季节性 

社会消费零售总额同比季节性
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资料来源：长江证券研究部 

 图 12：消费品零售同比与消费者信心指数 
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资料来源：长江证券研究部 

 

进出口：预计 4 月出口同比 33.5%，进口同比 34.3%，小幅顺差 

今年一季度出口同比增长 26.5%，进口增长 32.6%，出现了 10.2 亿美元的贸易逆差，人民币快速升值对于出口的影

响效应逐渐显现，按照汇改以来的升值速度，明年初人民币兑美元可能升值至 6.2 左右，这将进一步影响今年全年的

进出口结构，预计全年出口同比增长 31%，进口同比增长 38%，贸易顺差可能在 1400 亿美元，而去年出口同比增长

38.7%，进口同比 31.3%。对于 4 月份而言，从 3 月 PMI 的出口订单指数以及美国的经济景气程度来看，4 月出口增

速预计为 33.5%，出口为 34.3%，贸易余额为正的 10 亿左右。 

图 13：出口同比与 PMI 出口订单指数 
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 图 14：美国 PMI 与欧元区景气指数 
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