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 总体看法：预计 4 月份 CPI 略有回落，但由于信贷和外汇占款均

保持高位，M2 增速继续反弹，另一方面，实体经济供需两方面放

缓并不明显，故通胀压力仍然较大。 

 预计 4 月工业增加同比增长 14.6%。虽然内需有疲软迹象，但上游行业生产活

动仍然较为活跃，加上出口部门仍在扩张，工业生产环比下滑较慢。考虑去年

同期较低基数，同比仅出现微幅下滑。 

 预计 4 月城镇固定资产投资同比增长 23%，累计同比增长 24.3%，比上月有

所降低。新开工项目增长持续放缓，投资惯性增长逐渐减弱，微观领域工程机

械销售增速放缓，预计投资增速将降低。但考虑到最近保障房开工进展顺利，

投资增速的下滑较为缓慢。 

 预计 4 月消费增速累计同比增长为 17.1%。今年以来，消费逐渐受到通胀压力

的抑制。继 2 月消费明显下滑之后，3 月消费出现反弹，我们预期 4 月消费亦

将维持向均值回归的状态。可选消费品中，家电等耐用消费品仍将保持良好的

增长趋势，汽车销售增速则将回落。 

 预计 4 月出口同比增长 31%，进口同比增长 30%，当月贸易顺差 33.84 亿。

近来欧美消费表现良好，这从最近公布的消费者信心指数可以得到印证，日本

地震对进出口有一定影响，但程度有限，故对近期出口持乐观态度。 

 预计 4 月 CPI 同比上涨 5.1 %，环比降 0.1 个百分点。4 月份，食品项中的蔬

菜价格迅速下降，但粮价、油脂价格以及肉类价格维持坚挺甚至略有上涨。今

年非食品则开始出现普涨的苗头，如烟酒、衣着、家用电器等商品环比持续上

升。尽管发改委约谈多个行业协会，提出暂缓涨价的要求，但在整体价格上升

的大背景下，预期 4 月非食品类的环比价格仍将略有上升。 

 预计 4 月 PPI 同比上涨 7.0%，涨幅较 3 月略降。国际大宗商品价格仍在走高， 
CRB 指数环比上涨了约 2%。国内的主要有色金属价格、钢铁类产品价格亦出

现上涨，煤炭价格受季节性因素影响有所下降。整体而言，我们预计国内 PPI
环比仍维持前期上升幅度，达 0.7 个百分点。 

 流动性趋向宽松。4 月为二季度第一个月，预计信贷投放将出现季节性高峰，

新增规模达 7400 亿元；鉴于近期人民币升值步伐加快，升值预期强烈，同时

跨境贸易人民币结算加速推进，预计外汇占款继续保持较高规模，受此推动，

预计本月 M2 增速上扬至 17.2%。 

 

二○一一年四月份经济数据前瞻 
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附：2011 年 4 月份宏观经济指标预测 

 

表1：2011 年 4 月宏观经济指标预测表 

 04/11 03/11 02/11 01/11 12/10 11/10 10/10 09/10 08/10 07/10 06/10 05/10 04/10

  上月           上年 

同期 

工业增加值              

（当期同比，%） 14.6 14.8 14.1 NA 13.5 13.3 13.1 13.3 13.9 13.4 13.7 16.5 17.8

城镇固定资产投资              

（当期同比，%） 23  24.9 NA 20.4 29.1 23.2 23.2 23.9 22.0 24.9 25.5 25.4

（累计同比，%） 24.3 25 24.9 NA 24.5 24.9 24.4 24.5 24.8 24.9 25.5 25.9 26.1

消费品零售总额              

（当期同比，%） 17.1 17.4 15.8 NA 19.1 18.7 18.6 18.8 18.4 17.9 18.3 18.7 18.5

CPI              

（当期同比，%） 5.1 5.4 4.9 4.9 4.6 5.1 4.4 3.6 3.5 3.3 2.9 3.1 2.8 

PPI              

（当期同比，%） 7.0 7.4 7.2 6.6 5.9 6.1 5.0 4.3 4.3 4.8 6.4 7.1 6.8 

出口              

（当期同比，%） 31 35.8 2.4 37.7 17.9 34.9 22.9 25.1 34.4 38.1 43.9 48.5 30.4

进口              

（当期同比，%） 30 27.4 19.7 51.4 25.6 37.9 25.4 24.4 35.2 22.7 34.1 48.3 50.5

贸易差额              

（十亿美元） 3.5 1.4 -7.3 6.5 13.1 22.9 27.1 16.9 20 28.7 20 19.5 1.7 

M2              
（期末余额同比，%） 17.2 16.6 15.7 17.2 19.7 19.5 19.3 19 19.2 17.6 18.5 21.0 21.5

M1              
（期末余额同比，%） 15.6 15.0 14.5 13.6 21.2 22.1 22.1 20.9 21.9 22.9 24.6 29.9 31.3

人民币贷款              

（当期新增，十亿元） 740 679 535.6 1040 481 564 588 596 545 533 60.3 639 774 
（期末余额同比，%） 17.4 17.9 17.7 18.5 19.9 19.8 19.3 18.5 18.6 18.4 18.2 21.5 22.0

 

资料来源： CEIC，Wind，华泰联合证券研究所。其中当月城镇固定资产投资同比增速为华泰联合估算值 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 

©版权所有 2011 年 华泰联合证券有限责任公司研究所 

未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本文内容，务必联络华泰联合证券研究所客户服

务部，并需注明出处为华泰联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

 
 
深 圳 上 海 

深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层 

邮政编码：518048 

电  话：86 755 8249 3932 

传  真：86 755 8249 2062 

电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 

上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 45 层 

邮政编码：200120 

电  话：86 21 5010 6028 

传  真：86 21 6849 8501 

电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 

 


