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宏观研究：宏观预测 2011 年 6月 7 日 

 

    CPI 将上行，PPI 将回落 

我们认为，在食品价格（包括猪肉、水产品）的反季节上涨影响

下，5 月份 CPI 同比将会上升至 5.4%。而 PPI 将会继续 4 月份回落

态势至 6.5%。 

 

经济指标活跃度有所减弱： 

        鉴于房地产政策紧缩、电荒以及日本地震对供应链冲击的影响，

我们认为，工业增加值同比增速有所回落，为 12.9%；固定资产投资

完成额累计同比增速继续小幅回升，为 25.8%；而房地产开发投资完

成额累计同比增速小幅下滑至 32.4%。5 月社会消费品零售总额增速

同比下降至 16.9% 

     

    对外贸易： 

        受到日本地震对供应链冲击的影响，我们预计 5 月份中国出口额

为 1581 亿美元，同比增速从 4 月份的 30%下降至 20.12%；而进口额

为 1385 亿美元，同比增速将从 4 月份的 22%上升至 23.45%；贸易顺

差扩大至 196 亿美元。 

 

    货币和信贷： 

        我们预计 5 月份流动性依旧偏紧，预测 5 月份 M1 和 M2 同比增

速比四月份有所下滑，分别为 12.5%和 15.0%，而 5 月份新增贷款预

测值为 7300 亿左右。 

 

关于  5 月份我们所做的详细的预测结果请见表 1。 
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一、价格指数 

历史数据显示 5 月份食品 CPI 一般会出现季节性环比下降，过去十年

平均下降 0.7%。然而，今年 5 月的农业部农产品价格指数环比只下降

0.3%。造成食品价格增速相对较高的主要原因在于猪肉以及水产品价格的

反季节上涨。我们认为，5 月份 CPI 同比将会上升 5.4%。 

近期电荒给PPI上行造成了一定的压力，但这种传导需要一定的时间，

因此我们预计 PPI 将会继续 4 月份回落的态势至 6.5%。 

 图 1：CPI 当月同比                                     图 2：PPI 当月同比   

     

                  数据来源：Wind,方正证券研究所                      数据来源：Wind,方正证券研究所 

二、工业增加值 

本年 4 月份工业增加值增速下降主要是受到房地产调控政策、电荒以

及日本地震冲击对供应链的影响，我们认为 5 月份会继续走低，预测值为

12.9%。 

 图 3：工业增加值当月同比                               图 4：固定资产投资、房地产开发投资完成额累计同比 

    

数据来源：Wind,方正证券研究所                     数据来源：Wind,方正证券研究所 

三、固定资产投资、房地产开发投资 

4 月份固定投资和房地产投资累计同比增速均高于 3 月份，其主要原

因在于建材价格上涨拉升了名义投资值。我们预计 5 月份固定资产投资完

成额同比增速继续小幅回升至 25.8%，而房地产开发投资完成额同比增速
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则受房地产政策的影响下回落至 32.4%。 

四、社会消费品零售总额 

根据前面的分析，本月食品价格将有很大可能高位运行，我们预计价

格的上涨因素不足以弥补销售量增速的下滑，因而预计 5 月的社会消费品

零售总额增速同比下降至 16.9%。 

五、对外贸易 

受到日本地震对供应链的冲击，我们预计 5 月份中国出口额为 1581

亿美元，同比增速从 4 月份的 30%下降至 20.12%；而进口额为 1385 亿美

元，同比增速将从 4 月份的 22%上升至 23.45%；贸易顺差扩大至 196 亿

美元。 

 图 5：社会消费品零售总额当月同比                        图 6：对外贸易 

   

数据来源：Wind,方正证券研究所                      数据来源：Wind,方正证券研究所 

六、货币与信贷 

鉴于未来一段时间的高通胀预期，预计流动性仍然偏紧，二季度的财

政性存款季节性增加和银行理财业务的影响是M2增速在四月份下降的原

因之一，预测5月份M1和 M2的同比增速比4月份有所下滑，分别为12.5%

和 15.0%，而 5 月份新增贷款预测值为 7300 亿左右，基本与 4 月份的 7396

亿元持平。 

图 7：货币供应同比增速                                 图 8：新增人民币贷款 

   

数据来源：Wind,方正证券研究所                      数据来源：Wind,方正证券研究所 
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表 1：我们对 5 月份中国宏观数据的预测 

宏观指标 上月值 方正预测值 彭博预测 

工业增加值    

同比 13.40% 12.90% 13.0% 

累计同比 14.20% 14.10% 14.0% 

固定资产投资完成额    

累计同比 25.40% 25.80% 25.1% 

房地产开发投资完成额    

累计同比 34.30% 32.40%  

社会消费品零售总额    

同比 17.10% 16.90% 17.0% 

累计同比 16.50% 16.59% 17.2% 

CPI    

同比 5.30% 5.40% 5.5% 

PPI    

同比 6.82% 6.50% 6.5% 

对外贸易    

出口额（亿美元） 1556.84 1581  

同比 29.90% 20.12% 20.5% 

进口额（亿美元） 1442.63 1385  

同比 21.81% 23.42% 22.0% 

进出口总额 2999.47 2966  

贸易顺差（亿美元） 114.21 196 193 

货币与信贷    

M1 总额（亿元） 266766.91 266060.12  

同比 12.90% 12.50% 13.7% 

M2 总额（亿元） 757384.56 762853.65  

同比 15.30% 15.00% 15.5% 

新增贷款（亿元） 7396 7300 6225 
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