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事项： 

[Table_Summary] 统计局公布 5 月份主要经济数据。 

评论： 

 通胀同比新高，但环比动能有所减弱 

5 月 CPI 同比涨 5.5%，环比 0.1%，符合预期，尽管同比出现新高，但是比 3、4 月份高出的水平也不大，更重要

的是 CPI 环比重新往正常的季节性规律靠拢，过去 5 年 5 月份平均环比增长率为-0.1%，11 年 5 月高出历史平均 0.2

个百分点，而在去年四季度通胀趋势最严重的时候，环比高出历史同期平均高达 0.6-1.1 个百分点。分项看，5 月份

食品环比由 4 月份的-0.4%提高至-0.3%，非食品环比从 4 月份的 0.4%回落到 0.2%。考虑下半年累计翘尾因素回落、

新增长因素恢复至历史常规水平，CPI 同比会在 6 月份的水平上缓慢回落，但由于当前劳动力、资源、设备产能等

供给要素的利用水平较高，4-5%的通胀水平可能在未来 1-2 年的时间持续。 

表1：CPI分项同、环比增速                                                                                                     单位：% 

指标名称 CPI:当月同比 CPI:非食品:当月同比 CPI:食品:当月同比 CPI:环比 CPI:食品:环比 CPI:非食品:环比 

2010-09 3.6  1.4  8.0  0.6  1.2  0.3  

2010-10 4.4  1.6  10.1  0.7  1.1  0.4  

2010-11 5.1  1.9  11.7  1.1  2.0  0.6  

2010-12 4.6  2.1  9.6  0.5  0.9  0.3  

2011-01 4.9  2.6  10.3  1.0  2.8  0.2  

2011-02 4.9  2.3  11.0  1.2  3.7  0.1  

2011-03 5.4  2.7  11.7  -0.2  -1.0  0.2  

2011-04 5.3  2.7  11.5  0.1  -0.4  0.4  

2011-05 5.5  2.9  11.7  0.1  -0.3  0.2  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 经济增长超出市场预期 

经济增长数据符合我们预期，但毫无疑问地好于市场的猜测。 

首先看总需求端，在 1-5 月保障房开工低于预期，被顺延至下半年的情况下，投资累计同比增速在拔高，1-4 月固
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投累增 25.4%，1-5 月累增 25.8%，按照可比口径，可测算 5 月当月增速接近 26.7%，也高于 4 月当月的 26.1%。

消费增速平稳，4 月社销同比增 17.1%，5 月增 16.9%，略降，一定程度反应汽车部类增速的下降，而汽车有望在

日本的暂时性因素消除后反弹，因而不能过度解释。出口 4 月增 29.9%，5 月增 19.4%，仅同比看，增速下降了 10.5

个百分点，较大，但是去年基数异动是主要原因，出口环比平稳，4 月出口 1557 亿美元，5 月出口环比增 0.9%至

1571 亿美元。05 年-11 年的 5 月环比 4 月增速分别-6.0%、-5.0%、-3.5%、1.4%、-3.5%、9.9%、0.9%，因此，

11 年 5 月 0.9%的环比增长是一个相对较强的速度。 

供给端也保持基本平稳，工业增加值同比增速平稳，4 月份 13.4%，5 月为 13.3%，统计局公布的季调环比增速由 4

月的 0.93%略加快至 1.03%，只能说平稳，都不能过度解释。发电量同比由 4 月份 11.69%微升至 12.1%。进口同

比拔高较多，同比由 4 月的 21.8%提高至 28.4%，但环比也平稳正常，同比异动也主要反应去年基数的跳跃。 

综合地看，整体经济正在平稳较快增长。 

 提高准备金率一定程度超出预期 

提高准备金率一定程度超出预期，但是其敢于进一步上调，也印证经济内生增长动力较强和资金面总体未如一些微

观“孤证”反映得那么差的判断，客观地看，本次准备金率调整在货币市场利率相对较高的情况下上调，一定程度

上难以理解和预测，可能的原因是监管层对于通胀同比新高的关注和表态，目的在于谨慎防范通胀预期的恶化，监

管层的思路可能是以此打压通胀预期，并可能通过央票等公开市场操作的净投放对冲相关银行间资金冲击。 

 纺织业工业景气相对较强，与出口分行业数据呼应 

表2：分行业工业增加值增速（截止目前可得行业数据）                                                                          单位：% 

主要行业增加值 4 月同比 5 月同比 5 月同比-4 月同比 

纺织业 5.9 7 1.1 

化学原料及化学制品制造业 13.9 13 -0.9 

非金属矿物制品业 18.1 18.5 0.4 

通用设备制造业 19.9 18.9 -1 

交通运输设备制造业 9.7 7.8 -1.9 

电气机械及器材制造业 14.3 14.2 -0.1 

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 14.6 11.4 -3.2 

电力、热力的生产和供应业 11.7 10.9 -0.8 

黑色金属冶炼及压延加工业 8.5 9 0.5 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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