
 

 

 

投资要点： 
 

 

进出口总值增长% 25.9 

其中：出口增长% 29.9 

进口增长% 21.8 

固定资产投资（不含农

户投资）累计增长% 

25.4 

社会消费品零售额增

长% 

17.1 

规模以上工业增加值

增长% 

13.4 

CPI 涨幅% 5.3 

工业生产者出厂价格

涨幅% 

6.8 

工业生产者购进价格

涨幅% 

10.4 

M1 增速%（4月末） 12.9 

M2 增速%（4月末） 15.3 

信贷增速%（4月末） 17.5 
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●4 月份的主要经济运行数据显示，在持续的政策调控影响下，经济继续延续

着一季度的适度调整态势，经济数据喜忧参半，PMI、工业增加值以及进口需

求的回落释放出经济增速放缓的迹象。另一方面，投资和消费环比增速的稳中

略升显示经济持续增长的动能依旧较强。另外，物价涨幅依旧高企，通胀压力

难消。政策面，央行再度上调存款准备金率，调控的力度未见明显的放松。 

 

●我们认为，随着前期持续的政策调控效应进一步显现，二季度经济虽有适度

回调的风险，但预计调整幅度相对有限。 

 

 

●从政策面看，二季度以来加息和上调存款准备金率都已经相继出手，货币政

策的调控仍延续去年四季度以来的两个月加一次息、一个月调一次存款准备金

率的节奏。结合当前的经济形势，我们认为政策调控的步伐在二季度仍不会停

止。 

 

●同时，也应看到，由于经济仍面临一定的回调风险，虽然调控空间犹在，但

管理层在进一步调控的力度、节奏和重点的把握和拿捏上将慎之又慎，如何在

稳定经济增长与控制通胀之间找到一个相对的平衡点是当前宏观调控的难点

和关键，也将考验宏观调控的智慧和水平。 

 

 

 

 

 

 

 

2011 年 4 月的主要经济数据： 
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4 月份的主要经济运行数据显示，在持续的政策调控影响下，经济继续延续着一季度的适度调整态势，经济

数据喜忧参半，PMI、工业增加值以及进口需求的回落释放出经济增速放缓的迹象。另一方面，投资和消费环比

增速的稳中略升显示经济持续增长的动能依旧较强。另外，物价涨幅依旧高企，通胀压力难消。政策面，央行再

度上调存款准备金率，调控的力度未见明显的放松。 

 

进口需求有减弱迹象    顺差规模再度扩大 

4 月份，我国进出口总值为 2999.5 亿美元，增长 25.9%。其中出口 1556.9 亿美元，增长 29.9%，规模水平

再创月度新高。进口 1442.6 亿美元，增长 21.8%。当月贸易顺差 114.3 亿美元，较上月显著扩大。 

 

从经季节性调整后的同比增速看，4月份进出口总值同比增长 31.3%，比上月提高 0.9 个百分点，其中，出

口同比增长 35.1%，比上月提高 1.2 个百分点，进口同比增长 27.4%，比上月提高 0.3 个百分点。从经季节性调

整后的环比增速看，在 3 月份大幅上升之后，4 月份进出口环比仍保持了较高的增速水平。具体看，4 月份进出

口总值环比增长 9.9%，其中，出口环比增长 12.3%，进口环比增长 7.4%。 

 

但同时，我们也注意到，4月份，我国对一些重点商品的进口数量均有不同程度的减少，如铁矿砂及其精矿、

原油、成品油、钢材、汽车、初级形状的塑料、钢坯及粗锻件、未锻造的铜及铜材、未锻造的铝及铝材等。这与

4 月份 PMI 指数中进口指数的回落表现相一致，反映出进口需求在前期持续上升之后有一定的减弱迹象。从出口

看，4 月份，高新技术产品和机电产品出口额与上月相比均略有减少，幅度分别为 3.6%和 0.5%，显示外部需求

的回升仍需进一步稳固。而传统大宗商品纺织服装出口额 4 月份扩大至 199 亿美元，高于 2、3 月份水平，环比

增长 20%。从对不同国家情况看，4 月份我国从日本进口总值为 159.9 亿美元，比上月减少 14.8%，与去年同期

相比仅增长 4.6%，增速比 3 月份回落 12 个百分点，日本地震灾害对我国从日本进口额的影响进一步显现。 

 

整体看，4 月份我国外贸进出口继续延续前期较强的增长态势，结合春交会中采购商到会和出口成交的双增

长，当前我国外贸发展环境继续处于改善之中，外贸增势继续保持稳定增长。但进口需求的减弱以及外部需求增

长的持续性仍需要进一步关注。4 月份的顺差规模再度扩大表明一季度贸易逆差的出现其持续性比较有限，显示

当前我国国际收支顺差格局在短期内仍难以发生实质性改变。 

 

图 1：月度顺差规模（单位：亿美元）  
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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图 2：月度进出口环比（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 3：PMI 新出口订单指数 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

消费环比稳中略升   信心指数有所回升 

 

4 月份，社会消费品零售总额 13649 亿元，同比增长 17.1%，名义增速比 3 月份回落 0.3 个百分点。考虑到

价格指数 4月份的小幅回落，实际增速回落幅度在 0.2 个百分点左右。1-4 月份，社会消费品零售总额 56571 亿

元，同比增长 16.5%，比 1-3 月份加快 0.2 个百分点。从环比看，4 月份增长 1.35%，比 3 月份高出 0.04 个百分

点，显示消费需求近期有一定的回升。 

 

进一步的，从不同商品类别看，食品饮料烟酒类、服装鞋帽针纺织品类、金银珠宝类、化妆品类、通讯器材

类增速继续提高，并较去年同期有所扩大。同时，汽车类和建筑装潢材料类同比增速较上月继续回落，显示政策

调控对住、行类消费影响仍在持续。 

 

从消费者信心指数情况看，去年下半年持续回落的消费者信心指数 3月份有所回升。3 月份消费者信心指数

为 107.6 点，比上月份上升 8.0 点。消费者信心指数的回升表明消费意愿和信心在经历了一段时间的调整之后，

目前有所恢复和稳定，消费需求继续大幅向下波动的空间相对有限。 
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图 4：社会消费品零售总额名义增速（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 5：消费者信心指数 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

 

固定资产投资保持较快增长 

1-4 月份，固定资产投资（不含农户）62716 亿元，同比增长 25.4%，比 1-3 月份加快 0.4 个百分点。从环

比看，4 月份固定资产投资（不含农户）增长 3.08%，比上月加快 0.99 个百分点。 

 

从结构看，中央项目投资累计增速继续回落，1-4 月份，中央项目投资 4123 亿元，同比增长 2.6%，比一季

度回落 0.4 个百分点。地方项目投资 58593 亿元，增长 27.4%，比一季度提高 0.6 个百分点，地方项目投资继续

保持较高的增速水平。占固定资产投资比重 20%以上的房地产开发投资 13340 亿元，同比增长 34.3%，继续维持

较快增速。 

 

1-4 月份，占固定资产投资比重 40%以上的工业投资 2.66 万亿元，同比增长 24.6%，增速与一季度水平相当。

其中制造业投资 2.19 万亿元，增长 29%，增速高出固定资产投资增速 3.6 个百分点。制造业中，装备制造业投

资保持快速增长，1-4 月，仪器仪表及文化办公用机械制造业、通用设备制造业同比分别增长 53.6%和 28.2%，

电气机械及器材制造业增长 54.1%，专用设备制造业投资增长 28%。交通运输设备制造业投资增长 26.8%。电子

制造业投资保持高速增长。1-4 月，通信设备计算机及其他电子设备制造业投资同比增长 55%。食品加工业、纺

织服装制品业等投资增势平稳。高耗能行业投资增速略有加快，1-4 月，六大高耗能行业完成投资 8271 亿元，

同比增长 13.7%，比前 3 个月加快 0.3 个百分点。 
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图 6：房地产开发投资累计增速% 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

图 7：中央与地方项目投资累计增速% 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

工业增速稳中有落    重工业回落明显 

 

4 月份，规模以上工业增加值同比增长 13.4%，比 3 月份回落 1.4 个百分点。1-4 月份，规模以上工业增加值

同比增长 14.2%，比 1-3 月份回落 0.2 个百分点。从环比看，4 月份规模以上工业增加值增长 0.93%，比上月回

落 0.22 个百分点。 

 

分轻重工业看，4 月份，轻、重工业工业增加值同比分别增长 11.9%和 14%。与上月相比，轻、重工业增速均

有所回落，其中，重工业回落幅度较大。1-4 月，轻、重工业增加值同比分别增长 12.9%和 14.7%，比 1-3 月份

回落 0.2、0.2 个百分点。分行业看，4月份，六大高耗能行业增加值同比增长 12%，增速明显放缓。其中，非金

属矿物制品业、石油加工炼焦及核燃料加工业分别增长 18.1%和 8.2%。电力热力的生产和供应业增长 11.7%。化

学原料及化学制品制造业、黑色金属冶炼及压延加工业分别增长 13.9%和 8.5%。有色金属冶炼及压延加工业

12.5%。4 月份，原材料工业增加值同比增长 12.1%，增速比一季度回落 0.5 个百分点。装备工业增加值同比增长

14.7%，增速比一季度回落 3.1 个百分点。消费品工业增加值同比增长 13%，增速比一季度回落 1.3 个百分点。

电子制造业增加值同比增长 14.6%，增速比一季度回落 0.7 个百分点。从发电量看，4 月份同比增长 11.7%，增

速比上月回落 3.1 个百分点。 



 

 

宏观研究  

6 

 

图 8：工业增加值累计增速% 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

CPI 涨幅再超预期      5 月份仍将高位徘徊 

4 月份 CPI 同比涨幅为 5.3%，较上月回落 0.1 个百分点，高于我们 5.1%的预期和市场的平均预期水平。 

 

观察 4 月份不同类别价格上涨情况，食品价格上涨 11.5%，涨幅较上月回落 0.2 个百分点，食品价格涨幅的

回落对 CPI 的拉动较上月减小 0.06 个百分点。非食品价格上涨 2.7%，涨幅与上月持平，由此看出，食品价格涨

幅的回落带动 4 月份 CPI 同比涨幅小幅回落 0.1 个百分点。在非食品当中，我们注意到，除了居住类价格同比涨

幅有所回落之外，其余类别的价格同比涨幅均呈持平或扩大态势，幅度较大的主要是衣着类和交通通讯及服务类，

同比涨幅较上月分别扩大 0.6 和 0.4 个百分点。其中，交通通讯及服务类价格主要受 4 月初上调国内成品油价格

影响同比涨幅在上月转正之后 4 月份继续上行达到 0.5%。 

 

从环比看，4月份 CPI 环比上涨 0.1%，高于往年同期的环比平均水平和我们的预期。其中，食品价格环比下

降 0.4%，降幅比上月收窄，与往年同期的环比平均水平基本相当。食品中的鲜菜价格环比下降 11.2%，降幅较

上月扩大 5 个百分点，是导致食品价格环比下跌的主因。非食品价格环比上涨 0.4%，比上月扩大 0.2 个百分点，

也比往年同期环比平均水平高出 0.2 个百分点，是导致 CPI 环比上涨的主因。非食品当中的七大类别 4 月份环比

均呈上涨态势。其中，娱乐教育文化用品及服务类价格环比由负转正，交通通讯及服务类价格环比扩大 0.4 个百

分点。从 4 月份 CPI 涨幅的结构看，翘尾因素 0.2 个百分点的减小和新涨价因素 0.1 个百分点的提高综合影响 CPI

同比涨幅回落 0.1 个百分点。从这个角度看，翘尾因素的减小是 CPI 涨幅放缓的主要原因。 

 

从 5 月份的情况分析，一方面根据去年物价环比上涨情况计算的翘尾因素预计比 4 月份提高 0.1 个百分点。

另一方面，从环比看，往年同期环比水平除了 2007 年以外均是负值，平均在-0.3%左右。观察商务部食用农产品

价格指数的变化，5 月份第一周主要食用农产品价格仍维持跌势，但第二、三周持续上涨，其中，猪肉、鸡蛋、

水产品价格上涨明显，蔬菜价格环比降幅逐步减小并且第三周已经止跌持平。综合考虑我们预计 5 月份 CPI 环比

水平预计在-0.1%左右，同比涨幅将在 5.3%左右，仍维持在高位。 

 

4 月份的 PPI 同比涨幅为 6.8%，较上月回落了 0.5 个百分点，PPI 环比涨幅 0.5%，较上月收窄 0.1 个百分点。 

从其分类价格指数上涨情况看，生产资料出厂价格涨幅回落，生活资料出厂价格涨幅继续提升。具体来看，生产

资料出厂价格同比上涨 7.5%，涨幅较上月回落 0.7 个百分点。其中，采掘工业上涨 17.4%，较上月扩大 0.57 个
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百分点，原料和加工工业分别上涨 9.9%和 5.5%，延续上月的回落态势。生活资料出厂价格同比上涨 4.6%，比上

月扩大 0.24 个百分点，其中食品类和衣着类同比涨幅继续扩大，一般日用品价格涨幅较上月略有回落，耐用消

费品类价格降幅为 0.6%，较上月收窄 0.3 个百分点。 

 

从工业生产者购进价格看，4 月份同比涨幅 10.4%，较上月回落 0.1 个百分点。其中，除了燃料动力类价格涨

幅仍在攀升之外，有色金属材料类、化工原料类、黑色金属材料类购进价格涨幅均较上月继续收窄。 

 

从 PPI 环比看，4 月份 PPI 环比上涨 0.5%，比上月收窄 0.1 个百分点，环比涨幅的收窄与 PMI 购进价格指数

4 月份的高位回稳表现一致。整体看，4 月份的 PPI 同比涨幅高位回落主要是受生产资料出厂价格涨幅回落的带

动。从商务部重点监测的生产资料价格 5 月份前三周走势看，第一周仍维持上涨势头，但第二周和第三周均呈回

落态势，预计 PPI 环比上行势头 5月份适度减弱。  

 

图 9：商务部食用农产品价格周变化（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

 

图 10：商务部食用农产品价格中的蔬菜价格周变化（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

 



 

 

宏观研究  

8 

 

 

图 11：PPI 环比与 PMI 购进价格指数 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

货币信贷增速回落     存款规模显著波动 

 

4 月份的 M1、M2 增速分别为 12.9%和 15.3%，与上月相比分别回落 2.1 和 1.3 个百分点，呈现出双双回落的

态势。从原因看，与存款规模的大幅波动有关。 

 

具体来看，4 月份当月人民币存款增加 3377 亿元，同比少增 8325 亿元，与 3 月份相比更是显著减少 2.34 万

亿元。从结构看，住户存款由上月的增加 1 万亿元左右变化至减少 4678 亿元。从非金融企业存款看，4 月份仅

增加 3519 亿元，而 3 月份的增加规模超过 1 万亿元。此外，财政存款由 3 月份的减少转为增加 4101 亿元，财政

支出力度的减弱，对货币供应量增速的回落也起到一定的带动作用。整体来看，在 3 月份受商业银行将理财产品

到期日集中安排在季末、第三方存管资金回流、季末财政集中拨款等因素的影响存款规模显著冲高后，4 月份存

款规模的回落调整影响到货币供应量增速的显著波动。 

 

4 月份的信贷投放规模为 7396 亿元，同比少增 208 亿元，比上月扩大 602 亿元，略超我们的预期，与季初银

行加大信贷投放力度有关。信贷增速 4 月末小幅回落至 17.5%。从结构看，4 月份住户贷款增加 2470 亿元，比

上月减少 723 亿元.其中，短期贷款增加 1049 亿元，中长期贷款增加 1421 亿元，与上月相比均有一定程度的减

少。非金融企业及其他部门贷款增加 4929 亿元，比上月扩大 1340 亿元，其中中长期贷款增加规模 2341 亿元，

与上月基本相当，短期贷款规模 2034 亿元，比上月略有减少，票据融资规模则由前期的持续减少转为增加 395

亿元，变动相对较大。 
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图 12：货币信贷增速（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯、央行网站数据作图。 

 

图 13：月度新增人民币存款及结构（单位：亿元） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据作图。 

 

图 14：月度信贷投放情况（单位；亿元） 
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数据来源：根据央行数据整理。 
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经济回调幅度有限      政策调控找寻平衡 

 

整体来看，4月份经济数据喜忧参半。一方面，PMI 指数未延续 3 月份的反弹势头出现反季节回落，而工业增

加值增速的回落更进一步释放出经济增速放缓的迹象，使得市场对经济下行担忧的预期升温。此外，市场需求的

放缓也在外贸数据中有所显现。4 月份，我国对一些重点商品的进口数量均较上月有不同程度的减少，反映出进

口需求在前期持续上升之后有一定的减弱迹象。另一方面，投资和消费环比增速的稳中略升显示经济持续增长的

动能依旧较强。去年下半年持续回落的消费者信心指数 3月份开始也有所回升。从外贸数据看，4 月份实现出口

1556.9 亿美元，再创月度出口规模的新高。 

 

我们认为，随着前期持续的政策调控效应进一步显现，二季度经济虽有适度回调的风险，但预计调整幅度相

对有限。从宏观先行指数的表现看，连续 11 个月下行的先行指数今年 2、3 月份小幅回升。数据显示，宏观先行

指数自去年 3 月份开始连续 11 个月向下调整，今年 2 月份先行指数结束下跌态势，比 1 月份上升 0.3 点，3 月

份继续延续小幅回升之势。虽然先行指数止跌回升的持续性尚待进一步观察，但其下跌回稳的走势表明前期持续

下行的态势已经有一定趋稳的迹象，二季度经济虽有调整但幅度预计有限。 

 

从政策面看，二季度以来加息和上调存款准备金率都已经相继出手，货币政策的调控仍延续去年四季度以来

的两个月加一次息、一个月调一次存款准备金率的节奏。结合当前的经济形势，我们认为政策调控的步伐在二季

度仍不会停止。5 月份存款准备金率的再度上调，表明央行流动性管理的力度并未放松。4 月份的新增外汇占款

规模为 3107 亿元，虽然环比有所减少，但 3000 亿元以上的规模水平并不低，仍高于去年以来的月度平均水平，

央行对冲外汇占款的压力并未显著减轻，存款准备金率进一步上调的步伐仍会继续。另外，从物价形势看，虽然

4 月份居民消费价格（CPI）和工业生产者价格（PPI）同比涨幅较上月均有一定程度的回落，显示物价上行势头

有所放缓，但通胀压力尚未实质性的缓解，二季度通胀继续上行的风险仍在。5 月中旬以来部分食品价格环比再

现回升势头，如果这种态势继续持续，则 5 月份的 CPI 同比涨幅有超预期和冲高的风险，当前长江中下游地区持

续的旱情也在加重市场对物价形势的担忧。为此，稳定物价和管理通胀预期的政策力度目前仍不会轻易放松,利

率工具在管理通胀预期中仍将会有继续发挥的空间,4 月初加息之后,二季度仍有继续加息的可能性。 

 

同时，也应看到，由于经济仍面临一定的回调风险，虽然调控空间犹在，但管理层在进一步调控的力度、节

奏和重点的把握和拿捏上将慎之又慎，如何在稳定经济增长与控制通胀之间找到一个相对的平衡点是当前宏观调

控的难点和关键，也将考验宏观调控的智慧和水平。在近期的陆家嘴论坛上，央行行长周小川的讲话中也透露出

对此问题的关切。在大型存款类金融机构存款准备金率已达 21%的历史高位上，继续向上调整带来的累计效应的

发酵不容忽视。截止到 3 月末，金融机构超额存款准备金率已降至 1.5%的低位，后续持续的政策调控对市场流

动性的冲击将越发明显。另外，央行在《一季度货币政策执行报告》中指出要处理好“控制货币总量和改善结构

的关系”以及“促进经济增长和抑制通货膨胀的关系”，这实质上就是强调要把握好政策调控的节奏和力度，提

高政策调控的针对性和有效性，在抑制通胀的同时避免政策叠加对下一阶段经济增长产生过大的负面影响。 
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图 15：宏观经济景气指数变化 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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附图： 
图 1：综合运费指数（BDI） 
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图 3：钢材综合价格指数 
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图 5：秦皇岛大同优混煤 平仓价 
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03-12-31 04-12-31 05-12-31 06-12-31 07-12-31 08-12-31 09-12-31 10-12-3103-12-31

平仓价:大同优混

300 300

400 400

500 500

600 600

700 700

800 800

900 900

1000 1000

1100 1100

 

 

 

 

图 2：农产品批发价格总指数 
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图 4：发电量同比增速 
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图 6：国房景气指数 
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图 7：WTI 期货结算价 
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