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要点： 
4 月宏观数据有三个超预期：1）工业增加值同比增长放缓超预期；2）进口增长下滑
超预期；3）固定资产投资增长加快超预期。理解这三个超预期现象背后的原因对判断
未来宏观经济和政策走势意义重大。 

我们认为不必过于担心 4 月工业增加值的增速放缓。4 月增长放缓既反映企业库存调
整所体现的终端需求放缓预期，也反映了一些短期供给因素造成的冲击。日本地震造
成的产业链中断是主要短期供给冲击，对我国加工贸易影响较大，既导致了 4 月的进
口增长下滑，也加剧了工业增加值增长放缓的幅度。 

4 月投资增长的超预期主要可以通过建材价格过快上涨和房地产业投资加快来解释。4
月建材价格同比上涨幅度较大，推高了名义投资的增速。4 月房地产投资增长加快是
实际投资增长的主要推动力。 

4 月 CPI 同比上涨 5.3%，基本符合我们预期。4 月食品价格环比下降幅度超过历史平
均，显示食品通胀压力减弱。基准情形下，CPI 同比通胀三季度将回落，四季度降到
4%以下。4 月非食品价格环比上涨超预期，未来非食品价格超常上涨是通胀超出基准
情形的主要风险。 

4 月货币信贷数据显示货币环境在继续紧缩。M2 增速显著下降，贷款同比也下降。新
增贷款略超预期，应该是 4 月投资增速较快在信贷上的反映。紧缩的货币条件显示管
理层当前的首要政策目标仍然是控通胀。 

未来几个月政策将维持从紧态势。在通胀维持相对高位的背景下，管理层短期内不会
放松政策从紧。预期二季度还将加息一次，三季度视通胀发展形势还可能加息一次；
存款准备金率仍然存在继续多次上调的空间；人民币升值的速度将会保持较快。在短
期内政策维持从紧的预期下，对未来经济走势的判断： 

► 预期经济增长将逐步放缓，全年增长率 9.2%。 

► 维持 2011 年通胀前高后低的基本判断，全年 CPI 上涨 4.5%。 

目前增长放缓而通胀较高的态势主要由于政策的累积作用对增长和通胀存在时差，并
非经济潜在增长率已经大幅下降而导致的“滞胀”。宏观经济的基本变量走势不支持潜
在 GDP 增长率已经或短期内即将大幅下降的看法。经济“硬着陆”的风险不大。 
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本周中金观点 

上周发布的 4 月宏观数据主要有三点超出市场预料：1）工业增加值同比增长显著放缓；
2）进口增长出现大幅下滑；3）固定资产投资累计同比上升。4 月规模以上工业增加值
同比增长较 3 月回落幅度超出市场预期。部分市场人士据此担忧经济减速过猛，并产生
政策调控将要放松的憧憬。然而，央行随即再次提高存款准备金率，显示控通胀仍是当
前首要政策目标，管理层对增长的放缓并未表现出过多担忧。同时，也有部分市场人士
着眼于 4 月投资的加速，认为下半年增长也许会反弹。如何理解 4 月生产放缓和投资加
快这对表面上的矛盾，是准确把握当前宏观形势和判断未来政策走势的关键。 

无须过虑增长放缓 

短期供给冲击加剧了增长放缓的幅度，增长放缓的真实态势没有数据显示的那么强。工
业增加值数据是反映我国实际经济增长的核心数据之一，有“月度 GDP”之称。4 月工业
增加值同比增长 13.4%，较一季度的 14.4%下降了 1 个百分点，放缓幅度超出市场预期；
环比增长率的下降也显示增长势头明显减弱。这其中既有我们自一季度以来所强调的经
济增长在政策紧缩累积效应下的放缓，也有短期供给冲击的因素。扣除短期供给影响，
增长放缓的幅度并没有数据显示的那么大。因此，我们认为经济增长的放缓仍是一个缓
和下降的过程，无须过于担忧。 

► 通胀预期下的库存意愿推高一季度工业生产增长率。要理解 4 月份工业增加值同比
增长较一季度水平显著回落，首先要理解一季度工业增加值为何能够在政策紧缩环
境下仍然同比增长 14.4%，增速高于去年四季度的 13.3%。我们分析，实际库存增
长加快起到了主要作用（图表 1）。按照我们的估算，以去年不变价格计算，今年
一季度实际库存同比增速 15.4%，高出 2005 年以来平均水平约 1.5 个百分点，相当
于多增了 290 亿元实际库存，提高一季度工业增加值同比增速大约 1 个百分点。也
就是说，如果没有实际库存的过快增长，一季度工业增加值同比增速约为 13.4%，
与去年四季度的 13.3%基本持平。一季度实际库存上升，我们认为主要原因在于通
胀预期下企业的意愿库存增加（参见 2011 年 5 月 18 日周报《库存调整压力浮现》）。 

► 政策紧缩累积效应下增长放缓迹象初现。我们认为 4 月增长放缓的主要原因在于政
策紧缩的累积效应已经降低了最终需求增长预期和通胀预期。4 月库存增长势头开
始减弱，前期库存较高的行业 4 月工业增加值增长放缓幅度较大（图表 2）。如果
未来通胀压力按照我们预期的那样在三季度开始缓解，则库存同比增长很可能在三
季度显著下降，开启企业“去库存”的过程，推动增长进一步放缓。 

 

图表 1：一季度库存同比大幅上升提高工业生产同比增速 图表 2：一季度库存增长快的产业 4 月增长放缓显著  
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► 日本地震带来的短期供给冲击开始在我国宏观层面得到显现。4 月宏观数据中另一
点出乎市场预料的是进口增长的大幅下降：4 月进口同比增长 21.8%，较一季度的
29.5%下降 7.7 个百分点。我们认为进口增速的放缓受日本地震影响较大。4 月中国
从日本进口增长 4.7%，较一季度的 26.2%大幅下降 21.5 个百分点（图表 3）。从日
本进口占中国全部进口比重大约 13%，其大幅下降可以直接解释 4 月中国进口增长
下降幅度的三分之一。由于日本是我国加工贸易最大的进口来源国（占比大约
25-30%），日本地震对我国加工贸易进出口直接和间接的影响较大。4 月加工贸易
进口数量出现了同比负增长（图表 4）；同时，加工贸易出口同比增长 19.1%，较一
季度的 21.7%下降 2.6 个百分点。加工贸易在我国境内产生的增加值约占加工贸易
出口值的 40%，占工业增加值比重约 13%。我们估算，4 月中国从日本进口的大幅
下降导致的中国加工贸易出口增幅下降，拖累 4 月工业增加值同比增速下降约 0.3
个百分点，可以解释 4 月工业增加值较一季度同比下降幅度的三分之一左右。如果
没有日本地震的影响，4 月工业增加值应该有 13.7%。 

► 电力供应短缺对生产也有一定影响。4 月发电量同比增长 11.7%，比一季度平均的
13%有所下降，部分地区甚至拉闸限电，也从供给方面对工业生产形成一定影响。
由于限电的地区和范围并不大，对 4 月的工业生产影响应该很有限。 

总需求仍然比较旺盛。消费需求增长保持稳定。4 月社会消费品零售总额同比增长
17.1%，较 3 月的 17.4%略有回落，但环比增长 1.35%，高于 3 月的 1.34%。预计未来消
费继续保持稳定增长。4 月出口增长虽然放缓，但是也有 30%的同比增长，贸易余额回
归顺差，预计未来顺差将会持续，2011 年全年仍然表现为顺差。4 月固定资产投资增长
强势，超出市场预期，显示投资需求增长也较快。 

► 价格上升推高投资增长。4 月累计固定资产投资（名义值）同比增长 25.4%（3 月
25%），当月固定资产投资（名义值）环比增长 3.08%（3 月 1.73%），均显著加快。
通胀在一定程度上名义投资的同比增长。我们估算 4 月当月的固定资产投资名义值
同比增速约为 26.1%左右，用 PPI 消胀后的实际同比增速约 19.2%。考虑到绝大部
分的固定资产投资是新建的建筑物（建筑安装工程投资占固定资产投资 65%左右），
而建材价格同比涨幅大于 PPI，例如螺纹钢同比涨幅 11%，铜 18%，水泥 15%（部
分地区甚至达到 50%）（图表 5），实际固定资产投资同比增速应该小于 19%。 

► 房地产开发投资支撑实际投资增长。扣除物价因素，实际投资的同比增长仍然高于
3 月份，显示实际投资确实有所扩张，我们分析扩张主要集中于房地产投资。4 月
当月房地产业投资（名义值）同比增长约 35.1%，较 3 月大幅上升，也显著高于其
他行业的投资增长（图表 6）；房屋新开工面积累计同比增长 24.4%，较一季度的
23.4%上涨 1 个百分点，换算成当月值同比增长约 26.8%，较一季度上升 3.4 个百分
点。新开工面积的大幅增长可能一定程度上反映保障房的开工建设。4 月第二产业
的累计投资增长仅有 24.6%，低于一季度的 24.8%，4 月当月的同比增幅则仅为
24.3%左右，较一季度有所放缓。 

 

图表 3：4 月中国从日本进口大幅放缓  图表 4：4 月中国加工贸易进口数量负增长  
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资料来源：Wind、中金公司研究部 资料来源：Wind、中金公司研究部 
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总之，我们认为经济增长的走势正沿着温和放缓的方式前进。4 月工业增加值的放缓有
约三分之一缘于日本地震带来的短期供给冲击，未来随着日本灾后重建，这部分将会得
到恢复。同时，库存调整压力浮现，反映政策紧缩对终端需求和通胀预期的影响。投资
虽然 4 月增长较快，但主要靠房地产开发投资支撑，第二产业的投资增长呈现下降。保
障房建设对投资下降的补充作用尚需进一步观察。 

图表 5：4 月主要建材价格同比涨幅大  图表 6：4 月房地产投资同比增速大幅上升 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

20
09

-0
1

20
09

-0
3

20
09

-0
5

20
09

-0
7

20
09

-0
9

20
09

-1
1

20
10

-0
1

20
10

-0
3

20
10

-0
5

20
10

-0
7

20
10

-0
9

20
10

-1
1

20
11

-0
1

20
11

-0
3

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120
螺纹钢 水泥 铜（右轴）

同比增速，% 同比增速，%

国内主要建筑原料平均价格涨幅

 

 

当月同比，%
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资料来源：Bloomberg、Wind、中金公司研究部 资料来源：Wind、中金公司研究部 

 

食品通胀压力减弱，非食品通胀上升 

短期通胀压力依然明显。4 月 CPI 同比上涨 5.3%，涨幅比 3 月份略微回落 0.1 个百分点，
处于我们所预期的 5.4%和市场预期的 5.2%之间；环比上升为 0.1%，涨幅高于 3 月份的
-0.2%，稍高于过去 10 年 4 月份 CPI 的环比平均上升幅度（0.0%）。政策调控的累积效
应对通胀向上攀升的遏制逐渐显现，但通胀压力仍在相对高位。 

非食品价格上涨是判断未来通胀的一个主要风险因素。4 月食品价格环比下降 0.4%，降
幅大于历史平均水平，显示食品通胀压力减弱。但是非食品环比上涨 0.4%，高于历史
平均增幅，延续了过去几个月非食品价格上涨压力较大的短期趋势。非食品价格和食品
价格同步上涨是本轮通胀有别于 2004 年和 2007 年两轮通胀的显著特征（图表 7），主要
由于 2009-10 货币和信贷快速扩张所引发的总需求压力和通胀预期。如果非食品价格环
比保持高于历史平均的增长趋势，则全年通胀可能高于我们的基准预期，三季度 CPI 同
比可能仍将在 5%左右居高不下，四季度保持在 4%以上（图表 8）。但目前来看，这还
是小概率事件。 

图表 7：非食品价格和食品价格同步上涨  图表 8： 非食品价格持续上涨是通胀上行风险 

 

-5

0

5

10

15

20

25

20
00

-0
1

20
01

-0
1

20
02

-0
1

20
03

-0
1

20
04

-0
1

20
05

-0
1

20
06

-0
1

20
07

-0
1

20
08

-0
1

20
09

-0
1

20
10

-0
1

20
11

-0
1

-3

-2

-1

0

1

2

3

食品CPI

非食品CPI （右轴）同比增长 , % 同比增长 , %

 

0

1

2

3

4

5

6

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

非食品CPI高增长情形下的CPI通胀预期

基准情形下的CPI通胀预期
同比增速，%

  

资料来源：Wind、中金公司研究部 资料来源：Wind、中金公司研究部 
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货币条件仍然维持从紧态势 

M2 增速呈现放缓。由于前期存款统计口径可能存在变动，市场对 3 月和之前的广义货
币增速的可比性存在怀疑，对今年以来广义流动性的短期变动趋势无法做出准确的判
断。4 月 M2 同比增速 15.3%（图表 9），较 3 月下降明显，三个月移动平均值环比增长
1.07%，较 3 月份 1.46%也放缓，是比较明确的 M2 增速进一步放缓的迹象。扣除物价
因素，4 月的实际 M2 增长 10%，和 GDP 增长基本保持一致。 

新增贷款高于预期。贷款增速 17.2%，较 3 月放缓（图表 9），三个月移动平均值 4 月环
比增长 1.27%，较 3 月的 1.07%有所增加。新增贷款 7396 亿，高于市场预期；与去年同
期的 7740 亿元相比，少增 344 亿元；也略高于按照过去 6 年（2009 年因金融危机特殊
情况除外）各月占全年信贷比例和今年新增贷款总额（预期为 7.5 万亿）所推算的 4 月
新增贷款额（图表 10）。4 月新增贷款超预期，一定程度上是 4 月固定资产投资增速超
预期在信贷上的表现。 

图表 9：M2 和贷款同比增速放缓 图表 10： 新增贷款超预期 
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资料来源：Wind、中金公司研究部 资料来源：Wind、中金公司研究部 

 

未来政策走向及宏观经济走势 

我们预计货币政策在未来几个月将维持从紧的态势。由于短期内通胀压力维持相对高
位，央行仍将把控制通胀置于首位。由于非食品通胀的压力日益明显，而非食品通胀的
主要原因在于前期流动性的过度投放，因此治理非食品通胀的主要方法是回收流动性。
预计央行将继续综合运用数量型和价格型工具收紧信贷闸门。二季度再加息一次仍是大
概率事件，三季度视通胀形势的发展也存在加息一次的可能。存款准备金率仍有上调的
空间。长期央票发行已经重启，预计未来公开市场操作频度也会增加。依据大宗商品价
格和美元走势，人民币加快升值也会被作为抑制输入型通胀的重要备选工具。 

向前看，我们认为经济增长将逐步放缓，维持 2011 年 GDP 增长 9.2%的预期。基于我
们对政策维持从紧的判断，以及对于通胀前高后低的基准预期，随着通胀压力下半年开
始缓解，企业可能开始去库存化，增长可能继续放缓，但全年不会大幅下降到潜在 GDP
增长率（约 9%）以下。总需求也不会大幅下滑。保障房的开工建设对今年的投资可能
起到比较强的支撑作用，但全年实际投资增速可能仍然较去年放缓。消费增长基本保持
稳定。净出口全年来看应该仍然保持顺差，但顺差额较去年收窄。 

全年通胀走势前高后低的可能性大。随着食品价格的季节性因素继续发挥影响（过去
10 年 5-12 月食品价格平均环比增长为 0.1%），以及货币紧缩的累积效应对非食品价格
上涨起到抑制作用，全年的 CPI 走势将向历史规律预期的方向继续靠拢。预计 5-6 月
CPI 同比增速稍高于 5%，从三季度开始，CPI 同比通胀将呈现回落（图表 11）。4 月份
PPI 同比增长 6.8%，较 3 月显著回落，基本符合我们的预期，同样显示了价格总水平的
趋势性回归。但如前所述，非食品价格超常上涨构成通胀高于基准预期的风险因素。 



中金公司研究部：2011 年 5 月 16 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
7 

“硬着陆”风险小，“滞胀”可能性低 

4 月份的宏观数据显示，增长放缓而通胀仍处于高位，对此存在两种不同的解释： 

► 一种解释认为政策作用于经济增长和通胀有一个时差。政策的效果首先体现在增长
上，然后再体现在通胀上。因此，在政策紧缩下，我们首先观察到增长开始放缓，
然后才是通胀下降。当前的经济很可能位于二者之间：经济已经放缓，但是通胀仍
处于高位。政策对通胀的抑制效果将在不远的将来得到体现。 

► 另一个解释是我国经济步入了“滞胀”。所谓“滞胀”，意味着我国宏观经济的潜在
GDP 增长率已经下降，低于目前的实际 GDP 增长率，通胀面临着长期的高涨。而
要治理通胀，则需要比目前更大力度的政策紧缩将实际增长率降到潜在增长率以
下。这意味着治理通胀将导致经济增长大幅下降，导致经济“硬着陆”。 

我们认为第一种解释更为合理。首先，从我国历史数据来看，我国的工业增加值同比增
长领先 CPI 大约两个季度，显示增长和通胀对政策的回应存在时差（图表 12）。其次，
我国的人口年龄结构决定了我国未来相当长时期内仍然是供给充分型经济，通胀的长期
压力并不大，控通胀的成本并不高（参见 2011 年 5 月 9 日宏观经济报告《人口结构的
宏观经济含义》）。第三，我国潜在 GDP 增长率的下降是一个长期渐进的过程。潜在 GDP
增长率取决于一国总和生产函数中劳动、资本以及全要素生产率的增长。短期内我国的
劳动力增长和资本积累没有显著放缓的趋势，全要素生产率也没有明显下降，因此我国
的潜在增长率并没有显著下降的迹象。 

 

图表 11：2011 年通胀走势预测 图表 12：工业生产同比增长领先 CPI 同比增长 
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