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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

干旱冲击推动通胀继续高位运行 

5 月食品价格走势正常情况下，本应呈现季节性回落态势，但今年在

波及全国大部分地区的干旱天气影响下，各种细类食品价格全面上

涨。前段时间的卖菜难现象仅仅持续了很短的一段时间，直接受到天

气影响的蔬菜等各种副食品价格连续上涨。我们认为，在干旱和猪肉

生产的周期性低谷影响下，食品价格仍然会保持坚挺态势；受经济增

速下降的影响，需求下降造成了生产资料价格的下降；未来通货膨胀

仍将持续高位运行。 

经济过热状况持续 

在电力生产正常的情况下，出现电荒现象，说明我国经济结构和现有

增长模式难以为继，或者出现了经济过热的现象。我们认为，当前电

荒是前期货币过度投放后导致固定资产投资过快发展的结果。投资的

快速发展，推高了高耗能行业的发展速度，导致电力需求超越发电供

给的增长。高耗能产量在投资快速增长的带动下，经济过热造成的供

给“瓶颈”现象再度出现。以上情况说明，“电荒”在凸显经济转型

必要性的同时，说明适当降低经济增速，增加竞争压力，有利于促进

产业升级进展。 
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国内宏观经济数据预测数 

延续以往对经济形势的看法和分析框架，我们对 5 月份的宏观经济数

据预测数如下： 

表 1  2011 年 5 月国内重要经济数据预测 (同比增长) 

预计公

布日期

项目 本 月

预测 

上 月

实际 

上 月

预测 

去 年

同期 

5/11 PPI 涨幅% 6.5 6.8 6.8 7.1 

5/11 CPI 涨幅% 5.4 5.3 5.2 3.1 

5/10 出口增速% 25.2 29.9 33.4 48.5 

5/110 进口增速% 33.6 21.8 26.9 48.3 

5/10 贸易顺差（亿美元） 150 114.2 100 195.3 

城镇固定资产投资增速% 35.0 37.2 25.0/ 

30.3 

25.4 5/11 

当年累计% 25.5/ 

34.0 

25.4/ 

34.2 

24.8/ 

31.7 

25.9 

工业增加值% 13.0 13.4 16.2 16.5 5/11 

当年累计% 13.9 14.2 15.2 18.5 

5/10 M2 增速% 15.5 15.3 16.0 21.0 

5/10 M1 增速% 13.0 12.9 14.8 29.9 

信贷新增（亿元） 5000 7396 6000 6394 5/10 

人民币信贷余额（同比） 17.0 17.5 17.5 21.5 

消费增速% 16.4 17.1 16.5 18.7 5/11 

当年累计% 16.5 16.5 16.3 18.2 

7/15 2 季度 GDP 增速% 上月预测：9.0 本月调整：8.8 

 当年累计% 上月预测：9.0 本月调整：9.2 

数据来源：上海证券研究所。 

预测理由 

干旱冲击推动通胀继续高位运行 

由于我国的食品消费权重在我国 CPI 构成中占据了 1/3，并且其它类

别消费价格变动比较平稳，因此食品价格的变动，就基本决定了我国

当前通货膨胀水平的变动走势。5 月食品价格走势正常情况下，本应

呈现季节性回落态势，但今年在波及全国大部分地区的干旱天气影响

下，各种细类食品价格全面上涨。前段时间的卖菜难现象仅仅持续了

很短的一段时间，直接受到天气影响的蔬菜等各种副食品价格连续上

涨。 

5 月 2 日至 8 日，商务部重点监测的食用农产品价格降幅缩小，生产

资料价格小幅走高。8 种蔬菜平均批发价格比前一周（下同）下降

3.1%，降幅缩小 1.1 个百分点。肉类价格各有涨跌。粮油零售价格小

幅上涨。鸡蛋零售价格结束 2 月中旬以来持续下降态势，出现回升，
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上涨 0.3%。8 种水产品平均批发价格上涨 1.2%。主要生产资料中，

钢材、建材、能源、农资价格上涨，化工产品、矿产品价格基本持平，

轻工原料、橡胶、有色金属价格下跌。 

5 月 9 日至 15 日，商务部重点监测的食用农产品价格小幅上涨，生

产资料价格小幅回落。18 种蔬菜平均批发价格比前一周（下同）下

降 1.9%，降幅缩小 1.2 个百分点。肉类价格有涨有跌。食用油零售价

格小幅波动。粮食零售价格小幅上涨。主要生产资料中，有色金属、

矿产品、橡胶、钢材、轻工原料价格下跌，农资、化工产品、建材、

能源价格上涨。有色金属价格下降 2.2%。橡胶价格下降 0.7%。原料

价格下跌，市场供应充足，钢材价格连涨两周后小幅回落。轻工原料

价格下降 0.2%。能源价格上涨 0.1%。建材价格上涨 0.1%。农资价格

上涨 0.4%。 

5 月 16 日至 22 日，商务部重点监测的食用农产品价格小幅上涨，生

产资料价格继续回落。 肉类价格有涨有跌。鸡蛋零售价格上涨 1.3%。

淡水鱼上市量减少，8种水产品平均批发价格上涨 1.2%。食用油零售

价格小幅波动。18 种蔬菜平均批发价格与前一周持平。主要生产资

料中，矿产品、能源、钢材、化工产品价格下跌，有色金属、橡胶、

轻工原料、建材、农资价格小幅上涨。 

我们认为，在干旱和猪肉生产的周期性低谷影响下，食品价格仍然会

保持坚挺态势；受经济增速下降的影响，需求下降造成了生产资料价

格的下降；未来通货膨胀仍将持续高位运行。 

图 2  中国价格水平月度变化（当月同比指数） 
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数据来源：统计局，上海证券研究所； 

经济过热状况持续 

1-4 月份，我国累计发电 1.4 万亿度，同比增长 12.65%。与 2010 年相

比，我国当前的发电增速明显回落，但从一个更长的历史时期看，当

前的发电增速实属正常。历史上看，发电增速在 10-15%之间是一个

正常的区间。在电力生产正常的情况下，出现电荒现象，说明我国经
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济结构和现有增长模式难以为继，或者出现了经济过热的现象。 

我们认为，当前电荒是前期货币过度投放后导致固定资产投资过快发

展的结果。投资的快速发展，推高了高耗能行业的发展速度，导致电

力需求超越发电供给的增长。2011 年 1-4 月。我国钢材同比增长了

12.63%，水泥产量增长 19.55%，十种有色金属产量增长了 9.55%。

高耗能行业的产量在投资快速增长的带动下，经济过热造成的供给

“瓶颈”现象再度出现。以上情况说明，“电荒”在凸显经济转型必

要性的同时，说明适当降低经济增速，增加竞争压力，有利于促进产

业升级进展。 

图 3 中国发电量变动（同比增速/当月，%） 
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数据来源：WIND， 上海证券研究所 
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