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 总体看法：5 月 CPI 可能冲新高，而需求缓慢收缩，同时，流动性相对

也在收敛。预期短期内，成本压力及信贷紧缩压力仍将对国内需求构成

抑制。 

 预计 5 月工业增加同比增长 13.6%。内需放缓程度较弱，但信贷紧缩、成本上

涨和局部地区的电力紧张使得工业生产扩张速度放缓，工业增加值环比增速有

所降低，而基期因素使得同比增速较上月略有增加。 

 预计 5 月城镇固定资产投资同比增长 24.0%，累计同比增长 24.7%，比上月有

所降低。固定资产新开工项目增长处于较低位置，信贷紧缩使得投资惯性增长

减弱，房地产投资也缺乏进一步上升的动能。考虑到保障房开工的抵补作用，

投资增速的下滑较为缓慢。 

 预计 5 月消费增速累计同比增长为 17.0%，较上月略降。尽管高物价有抑制消

费力的迹象，但在物价创新高的预期下，消费名义增速仍将维持在较高的水平。

此外，5 月小长假将对汽车、家电等可选消费品构成一定的刺激。 

 预计 5 月出口同比增长 20.5%，进口同比增长 24.8%，贸易顺差 187 亿美元。

因季节性因素，除 2009 年之外，2003-2010 年的 5 月出口值环比都有一定的

下降。不过，美国的可贸易类产品的消费增速依然保持了 7.9%的同比增速，

消费增速一般领先出口增速 2 个月左右，我们对 2 季度出口仍持乐观态度。此

外，进口增速的下滑来源于国内需求的下降，5 月较多行业的需求有继续下滑

的迹象。 

 预计 5 月 CPI 同比上涨 5.5%，环比升 0.1 个百分点。进入 5 月中旬后，农产

品价格明显反弹，食品价格均价较之 4 月基本持平。非食品的消费品价格亦维

持高位，甚至部分产品价格有上升迹象。此外，服务类价格中，预计租金价格

与上月基本持平。 

 预计 5 月 PPI 同比上涨 6.4%，环比升 0.2 个百分点。尽管国际大宗商品价格

仍在高位，但已较前期有所回落，CRB 指数环比下跌约 3%。国内 PPI 生产资

料指数预计涨幅也会明显收敛，但生活资料指数仍将继续攀升。 

 流动性有所收缩。预计 5 月新增人民币贷款 6100 亿元，同比增长 17.3%。信

贷投放环比回落，原因主要在于政策调控导致供需两方面都受到抑制。预计

M2 增长 15.5%，继续处于低位，外汇占款流入有放缓迹象，同时财政存款增

加；由于经济活动放缓。预计 M1 同比增长 13.8%，处于历史同期偏低水平。
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附：2011 年 5 月宏观经济指标预测 

 

表 1：2011 年 5 月宏观经济指标预测 

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

 预测 上月    

工业增加值      

(当期同比，%) 13.6 13.4 14.8 14.1 NA 13.5 13.3 13.1 13.3 13.9 13.4 13.7 16.5

城镇固定资产投资      

(累计同比，%) 24.7 25.4 25 24.9 NA 24.5 24.9 24.4 24.5 24.8 24.9 25.5 25.9

消费品零售总额      

(当期同比，%) 17 17.1 17.4 15.8 NA 19.1 18.7 18.6 18.8 18.4 17.9 18.3 18.7

CPI      

(当期同比，%) 5.5 5.3 5.4 4.9 4.9 4.6 5.1 4.4 3.6 3.5 3.3 2.9 3.1

PPI      

(当期同比，%) 6.4 6.8 7.4 7.2 6.6 5.9 6.1 5 4.3 4.3 4.8 6.4 7.1

出口      

(当期同比，%) 20.5 29.9 35.8 2.4 37.7 17.9 34.9 22.9 25.1 34.4 38.1 43.9 48.5

进口      

(当期同比，%) 24.8 21.8 27.4 19.7 51.4 25.6 37.9 25.4 24.4 35.2 22.7 34.1 48.3

贸易差额      

(十亿美元) 18.7 11.4 1.4 -7.3 6.5 13.1 22.9 27.1 16.9 20 28.7 20 19.5

M2      

(期末余额同比,%) 15.5 15.3 16.6 15.7 17.2 19.7 19.5 19.3 19 19.2 17.6 18.5 21

M1      

(期末余额同比,%) 13.8 12.9 15 14.5 13.6 21.2 22.1 22.1 20.9 21.9 22.9 24.6 29.9

人民币贷款      

(当期新增,十亿元) 610 740 679 535.6 1040 481 564 588 596 545 533 603 639

(期末余额同比,%) 17.3 17.5 17.9 17.7 18.5 19.9 19.8 19.3 18.5 18.6 18.4 18.2 21.5

数据来源：CEIC、WIND、华泰联合证券研究所 
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