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经济指标 

注：消费、外贸与 CPI、PPI 是当月值

             % 5 月 F  实际

工业增加值 13.5 13.3

城镇固定资产投资 25 25.8

社会消费品零售 17 16.9

CPI 5.7-5.8 5.5 

PPI 7.0 6.8 

出口增速 23 19.4

进口增速 18 28.4

贸易顺差（亿美元） 295 130

贷款（万亿元） 0.5 0.55

贷款增速 16.8 17.1

M2 增速 16 15.1

1 年期存款利率 3.25 3.25

存款准备金率 21 21 

人民币兑美元汇率 6.48 6.48
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评》，2011 年 4 月 15 日 

 

邢微微：《经济前稳后落 而通胀不断攀

高-二季度国内经济报告》，2011 年 3

月 30 日 

 

邢微微：《经济陷入“滞胀”态势，政

策前紧后稳-2011 年宏观经济报告》，

2010 年 12 月 3 日 

宏观点评  
经济延续“滞胀” “胀”进入峰值区域 

                   ——5 月份经济运行点评 

主要观点： 

 5 月份，国内经济延续了 4 月份的“滞胀”态势，其中，“滞”主要是刺

激政策回归常态与政府主动调控的结果，经济回落仍在政府可控范围内；

而“胀”则是因为货币政策紧缩力度不够造成，三季度仍将经历高通胀。 

 汽车购置税优惠政策退出是造成年初以来汽车消费低迷的重要原因，这

引致了国内消费需求疲软；而且对房地产的调控造成了相关消费的下

滑。5 月份，社会消费品零售额实际增速进一步走低至 12.2%。 

 政府主动调控造成了整体投资低位运行，其中，基建类投资低速增长，

而私人投资强劲。1-5 月份，固定资产投资增长 25.8%，剔除价格后的

实际增长 19.3%，其中，国有及国有控股投资仅增长 14.9%，房地产投

资大幅增长 34.6%。   

 按可比口径来看，5 月份 M2 增长 15.8%，初现低于 16%的目标，而且

考虑一季度社会融资需求回落幅度低于信贷与 M2，可见年初来的货币

紧缩力度不够。此外，考虑国际大宗商品价格，尤其粮食与原油高位运

行，我们预计，6、7 月份 CPI 分别在 6.4%与 6%，三季度 CPI 在 5.6%。 

 通胀进入峰值区域，预计下半年食品涨幅高位，而非食品前高后低 

 5 月份，CPI 增长 5.5%，符合市场预期，但低于我们预测（5.7-5.8%），

主要是食品价格涨幅低于预期造成。CPI 季调环比增长 0.5%，比上月

反弹 0.2 个百分点，处于年初来的较高水平 

 国际原油价格显著领先 PPI 2-3 个月，而 PPI 又显著影响非食品与居住

类价格 2 个月左右。我们预计，二、三季度 WTI 原油价格均值在 100$/
桶与 90$/桶，这导致三、四季度我国 PPI 在 8%与 5%，因而，三、四

季度 CPI 中非食品价格在 3.2%与 2.5%。 

 风险提示： 

   欧债危机爆发与美国紧缩节奏低于市场预期 
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   1、通胀进入峰值区域  

5 月份，CPI 同比增长 5.5%，符合市场预期，但低于我们预测（5.7-5.8%），

主要是食品价格涨幅低于预期造成。当月，CPI 季调环比增长 0.5%，比上月反弹

0.2 个百分点，处于年初来的较高水平（图 2）。 

图 1：5 月份 CPI 符合市场预期，预计 6 月份超过 6% 图 2：5 月份 CPI 季调环比增长 0.5%，比上月反弹 

6.4

5.5 5.6
6

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0

2
0
1
0
-
0
6

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
0
8

2
0
1
0
-
0
9

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
0
-
1
1

2
0
1
0
-
1
2

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
2

2
0
1
1
-
0
3

2
0
1
1
-
0
4

2
0
1
1
-
0
5

2
0
1
1
-
0
6

2
0
1
1
-
0
7

2
0
1
1
-
0
8

2
0
1
1
-
0
9

2
0
1
1
-
1
0

2
0
1
1
-
1
1

2
0
1
1
-
1
2

%

1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5
5.0
5.5
6.0
6.5
7.0%

CPI翘尾因素（左轴） CPI预测值（右轴）

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                  

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2
0
0
6
-
0
3

2
0
0
6
-
0
5

2
0
0
6
-
0
7

2
0
0
6
-
0
9

2
0
0
6
-
1
1

2
0
0
7
-
0
1

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
0
5

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
0
9

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
0
9

2
0
1
0
-
1
1

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
3

2
0
1
1
-
0
5

%

CPI环比增速_季调

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                

 

食品涨幅高位运行，非食品创历史新高，且对 CPI 贡献增大。5 月份，食品

上涨 11.7%，与上月基本持平。其中，肉禽上涨加快，蛋反弹，粮食高位回落与

油脂稳定（图 4）；非食品上涨 2.9%，再创历史新高，其细分项中衣着、家庭设

备用品及服务、交通通信等对 CPI 贡献增大（图 6）。 

 
图 3：5 月份，CPI 食品涨幅持平，非食品创新高 图 4：食品中肉禽上涨加快，蛋反弹，粮食高位回落 

90

95

100

105

110

115

120

125

2
0
0
5
-
0
5

2
0
0
5
-
0
9

2
0
0
6
-
0
1

2
0
0
6
-
0
5

2
0
0
6
-
0
9

2
0
0
7
-
0
1

2
0
0
7
-
0
5

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
9

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
9

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
5

%

CPI CPI-食品 CPI-非食品

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                  

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

2
00

6
-
0
1

2
00

6
-
0
5

2
00

6
-
0
9

2
00

7
-
0
1

2
00

7
-
0
5

2
00

7
-
0
9

2
00

8
-
0
1

2
00

8
-
0
5

2
00

8
-
0
9

2
00

9
-
0
1

2
00

9
-
0
5

2
00

9
-
0
9

2
01

0
-
0
1

2
01

0
-
0
5

2
01

0
-
0
9

2
01

1
-
0
1

2
01

1
-
0
5

%

100

102

104

106

108

110

112

114

116

118

干豆及豆制品 油脂（左轴）

肉禽及其制品（左轴） 蛋（左轴）

粮食

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                

 



 

                             
                             

                                            宏观研究  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/10
 

图 5：5 月份，食品贡献维持高位，非食品贡献增大 图 6：近 3 个月衣着、服务与交通通信对 CPI 贡献增大

CPI重要项贡献百分点

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2
0
0
9
-
1
0

2
0
0
9
-
1
1

2
0
0
9
-
1
2

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
2

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
6

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
0
8

2
0
1
0
-
0
9

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
0
-
1
1

2
0
1
0
-
1
2

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
2

2
0
1
1
-
0
3

2
0
1
1
-
0
4

2
0
1
1
-
0
5

%

食品 非食品

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                  

CPI非食品细分项贡献百分点
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国际原油价格显著领先 PPI 2-3 个月，而 PPI 又显著影响非食品与居住类价

格 2 个月左右。我们预计，二季度 WTI 原油价格均值在 100$/桶，其同比涨幅呈

上行走势，这导致二、三季度我国 PPI 分别在 7%与 8%；下半年原油均值 90$/
桶，四季度 PPI 降下行至 5%。因此，预计三、四季度 CPI 中非食品价格在 3.2%
与 2.5%。 

图 7：近期原油价格涨幅与 PPI 有所背离，但长期趋同 图 8：PPI 对居住与非食品类价格有显著影响 
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5 月份，按可比口径来看，M2 同比增长 15.8%，年内才出现低于 16%的目

标，而且考虑一季度社会融资需求回落幅度低于信贷与 M2，我们认为年初来的货

币紧缩力度不够。此外，考虑国际大宗商品价格，尤其粮食与原油高位运行，我

们预计，三、四季度 CPI 在 5.6%与 3.8%，明年上半年 CPI 在 4%。 
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图 9：5 月份 M2 增速才开始低于 16% 图 10：一季度社会融资回落幅度较小，而且高于 07 年
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  需求回落开始影响工业生产 

需求回落与限电政策造成了 4、5 月份工业生产增速放缓。5 月份，工业增加

值同比增长 13.3%，比上月下降 0.1 个百分点。一方面，固定资产投资低位运行

与汽车消费疲软导致通用设备制造业与交通运输设备的下滑，尤其后者已经降至

个位数增长。另一方面，限电造成化工与钢铁等高耗能行业的生产下行。 

 
图 11：轻工业生产反弹，重工业生产连续两月回落 图 12：限电影响了化工与钢铁等高耗能行业的生产 
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图 13：需求回落影响了通用设备与交通运输设备生产 
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2.1 汽车消费疲软与地产类消费下滑导致致整体消费走低 

5 月份，汽车消费低迷与地产类消费回落加快造成整体消费走低。当月，社会

消费品零售额实际增速仅 12.2%。从限额以上零售来看，汽车增长 13.6%，与上月

基本持平；住房类消费中的家用电器和音响器材由上月的 27.6%大幅回落至

15.4%，家具也从上月 30.6%降至 26.1；必选消费品中的食品、饮料、烟酒类与服

装鞋帽、针、纺织品类相对稳定增长；奢侈品消费出现回落。 

图 14：5 月份社会消费品零售进一步走低 图 15：石油及制品消费反弹，汽车低迷 
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限额以上零售增速
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图 16：5 月份，房地产类消费下滑有所加快 图 17：5 月份，奢侈品类消费也出现回落 

住房类相关消费当月增速
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奢侈消费品当月增速
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5 月份，汽车销售进一步变差，其中，商用车回落速度快于乘用车，这是年

初以来国内消费低迷的主要原因。当月，汽车销售增长 3.98%（累计 4.06%），

其中，乘用车同比下降 0.11%，商用车下降 14.18%。 

汽车购置税优惠政策退出，经济回落与高油价造成了年初以来汽车销售的疲

软，而购置税优惠政策取消是主要原因。因此，全年汽车消费将是疲软态势，但

考虑去年三季度基数较低与下半年油价或出现回落，下半年汽车消费可能略有起

色，全年预计 5-8%。 

图 18：5 月份汽车生产的下滑速度快于销售 图 19：5 月份商用车的下滑速度快于乘用车 
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汽车月度销量增速
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因此，我们预计，下半年国内消费仍将是疲软走势，主要受制于购置税政策

退出造成的汽车消费低迷与房地产销售下滑造成的相关消费下降。但考虑下半年

油价将有回落与三季度汽车消费基数较低，汽车消费或略有起色，预计三、四季

度社会消费品零售增长 17.5%与 17%. 

2.2  房地产投资增长强劲，政府投资低位运行 

1-5 月份，固定资产投资（不含农户）增长 25.8%，剔除价格后的实际增长
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19.3%，比前 4 个月提高 0.4 个百分点。当月，固定资产投资名义增长 26.5%，

延续了年初来的上升走势。 

政府主动调控造成了整体投资低位运行，而私人投资增长强劲。其中，1-5
月份，国有及国有控股投资仅增长 14.9%，房地产投资却大幅增长 34.6%。 

图 20：5 月份固定资产投资实际增速反弹（累计） 图 21：投资资金来源增速低位运行，自筹资金稳定 
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5 月份，房地产投资增长 35.4%，延续了去年 8 月份以来强劲增长的态势。开

发商资金仍有宽裕与商品房竣工销售比处历史均值附近是主要原因。一是，开发商

资金趋于紧张，但明显好于 08 年。今年初以来，尽管房地产投资资金来源增速开

始大幅低于房地产投资，但去年房地产投资资金利用率仅有 66%左右。二是，5 月

份，商品房竣工销售比下滑至 65.6%，说明短期内开发商库存压力较小。 

图 22：5 月份，投资月度增速延续年初来上升走势 图 23：年初以来市场投资增长强劲，政府投资低位运行
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图 24：5 月份，受基数较低影响，商品房成交量反弹 图 25：5 月份，房地产投资延续高速增长 

 

商品房当月销售面积值与增速

-80

-40

0

40

80

120

160

2
00

6
-
0
7

2
00

6
-
0
9

2
00

6
-
1
1

2
00

7
-
0
1

2
00

7
-
0
3

2
00

7
-
0
5

2
00

7
-
0
7

2
00

7
-
0
9

2
00

7
-
1
1

2
00

8
-
0
1

2
00

8
-
0
3

2
00

8
-
0
5

2
00

8
-
0
7

2
00

8
-
0
9

2
00

8
-
1
1

2
00

9
-
0
1

2
00

9
-
0
3

2
00

9
-
0
5

2
00

9
-
0
7

2
00

9
-
0
9

2
00

9
-
1
1

2
01

0
-
0
1

2
01

0
-
0
3

2
01

0
-
0
5

2
01

0
-
0
7

2
01

0
-
0
9

2
01

0
-
1
1

2
01

1
-
0
1

2
01

1
-
0
3

2
01

1
-
0
5

%

0

4000

8000

12000

16000

20000

24000万平方米

销售面积 月度增速

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所    

房地产开发投资名义增速（当月）
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图 26：5 月份房地产资金来源增速有所回升 图 27：5 月份商品房竣工销售比回落，历史均值附近 
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我们预计，下半年制造业投资将稳定增长，政府基建类投资低位运行，房地

产投资逐步回落，三、四季度分别增长 27%与 23%，整体固定资产投资下滑至

24%与 23%。 

2.3  大宗商品价格涨幅高位持续造成进口高增长 

5 月份，我国出口同比增长 19.4%，略低于我们预测，而进口增长 28.4%，

远高于预期。 

传统大宗商品价格涨幅高位，而且其进口量增速反弹是造成当月进口大增的

主要原因。机电产品与高新技术产品进口额增速也出现反弹，但仍低于进口平均

水平。其中，当月传统大宗商品进口额增长 45.8%，机电产品与高新技术产品分

别增长 15.5%与 12.5%（图）。 

5 月份，从我国初级产品进口量看，铁矿砂同比增长 2.7%，比上月反弹 7.1
个百分点；原油进口大幅反弹至 20.8%，这与基数低有关，但进口量与前两月持

平，这似乎说明国内需求并没有进一步变差（图）。 
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出口维持强劲增长，但对发达经济体出口意外回落，我们认为这可能是短期

现象。其中，对美国出口增长 7.2%（前 4 个月 21.4%），欧盟 13.2%（前 4 个

月 19.2%）。 

图 28：年初以来进出口强劲，但进口量增速放缓 图 29：年初以来传统大宗商品进口高位运行 
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图 30：5 月份原油与铁矿砂进口量同比增速反弹 图 31：5 月份对发达经济体出口增速意外下滑 

中国初级产品进口量增速
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对发达经济体出口增速
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