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经济指标 

注：消费、外贸与 CPI、PPI 是当月值

             % 4 月 F  实际

工业增加值 15 13.4

城镇固定资产投资 25 25.4

社会消费品零售 17.5 17.1

消费物价指数 5.1 5.3 

PPI 7.5 6.8 

出口增速 21 29.9

进口增速 20 21.8

贸易顺差（亿美元） 16.6 114

贷款（万亿元） 0.7 0.74

贷款增速 17.3 17.5

M2 增速 16.8 15.3

1 年期存款利率 3.25 3.25

存款准备金率 20.5 20.5

人民币兑美元汇率 6.52 6.52

相关研究报告 
 

邢微微：《经济前稳后落 而通胀不断攀

高-二季度国内经济报告》，2011 年 3

月 30 日 

 

邢微微：《通胀“虚减实增”，货币“量

价”仍需紧缩-3 月宏观经济月报》，

2011 年 2 月 28 日 

 

邢微微：《经济陷入“滞胀”态势，政

策前紧后稳-2011 年宏观经济报告》，

2010 年 12 月 3 日 

 

宏观点评  
终端需求影响生产 国内经济现“滞胀”迹象 

                   ——4 月份经济运行点评 

主要观点： 

 如我们前期判断，4 月份国内经济出现“滞胀”。需求疲软开始影响工业

生产。年初以来汽车销售低迷开始影响汽车与上游钢铁等行业生产；实际

固定资产投资处 09 年以来低位也将抑制工业生产。另外，当月 CPI 达

5.3%，超出市场预测，其季调环比增速（季度）出现反弹，考虑信贷量

略高与前期社会融资旺盛，短期内 CPI 仍有攀升动力 

 内需放缓（尤其消费疲软）与各地“电荒”导致工业生产回落。除汽车

市场低迷因素外，限电开始影响高耗能行业中钢铁、水泥与化工的生产 

 汽车销量负增长与石油制品消费回落造成当月消费再次下滑，而地产类

与非耐用品类消费回升。4 月份，社会消费品零售实际增长 12.5%，比

上月回落 0.3 个百分点。中汽协公布的当月汽车销量为-0.25% 

 基建投资回落与信贷紧缩造成固定资产投资处 09 年以来的低位，当月

实际增长 18.9%（累计） 

 出口旺盛，而主要初级产品（原油、铁矿砂与初级形状塑料等）进口量

连续两月回落也表明内需放缓 

 一季度社会融资需求旺盛、3、4 月份信贷略超预期与国际原油价格处于

100$/桶以上都表明二、三季度 CPI 仍处高位。预计 6、7 月份 CPI 超过

6%，三季度 5%上下  

 4 月份 CPI-季调环比（季度）0.51%，比上季反弹。当月食品环比跌 0.4%，

跌幅低于历史均值；非食品环比涨 0.4%，有所加快，其中，原油价格

高位造成衣着与交通通信服务环比上涨加快 

 4 月信贷略超预期，但中长期贷款占比下降与 M2 季调环比增速回落表明

国内经济将继续回落。当月，中长期贷款占比由一季度 60%以上降至

51%；M2 季调环比增速回落至 0.18% 

 我们认为，二季度政府对通胀的担心甚于经济，维持 5 月份对称加息的

判断，6 月份或三季度存在再次加息（非对称）的可能  

 风险提示： 

 地方投资项目启动与保障性住房投资加快将导致经济回落低于预期  
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图 1：4 月份工业生产同比增速回落较快 图 2：高耗能行业中水泥、化工与钢铁产量增速下降 
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图 3：耐用品制造业生产回落，尤其交通运输设备  图 4：4 月发电量季调环比增速回落表明工业生产放缓
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图 5：年初以来固定资产投资实际增速回落 图 6：4 月份，社会消费品实际增速再次回落 
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图 7：4 月汽车延续低迷增长，其中商用车下滑明显 图 8：4 月份房地产类消费中家电、家具出现明显反弹

汽车月度销量增速
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住房类相关消费当月增速
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图 9：4 月份 CPI 的季调环比值-季度出现回升 图 10：CPI 环比趋势项高位趋缓，CPI 同比将继续上涨
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图 11：4 月份，交通通信与衣着对 CPI 的贡献增大 图 12：4 月份食品环比下跌 0.4%，略高历史均值  
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图 13：4 月份非食品环比涨 0.4%，上涨加快 图 14：6、7 月份 CPI 预计超过 6%，三季度 5%上下 
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图 15：原油价格同比涨幅攀升将造成 PPI 仍将走高  图 16：4 月份 M1 大幅回落，M2 也大幅低于贷款增速
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图 17：4 月份 M2 季调环比增速出现回落  图 18：4 月份短期贷款与票据融资占比上升至 50%  
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图 19：固定资产投资资金来源增速略有反弹 图 20：4 月份新开工项目投资出现反弹 
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图 21：4 月份房地产投资仍维持 34.6%的高增长  图 22：商品房销售面积的回落将抑制下半年地产投资 

房地产开发投资名义增速（当月）
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图 23：4 月份房地产投资资金来源增长稳定 图 24：4 月份房地产新开工面积没有进一步变差  
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图 25：零售中汽车低迷增长，石油制品消费也回落  图 26：社会融资需求的回落幅度是慢于信贷与货币  
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