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宏观经济研究 

6 月份宏观经济数据前瞻 

宏观经济 

◆事件起因： 

7 月中旬将公布 6月份的宏观经济数据，我们对重要指标作出预测。 

◆猪价推高短期通胀，经济放缓尚属温和： 

猪价的快速上涨增加了短期内通胀压力，6 月份 CPI 同比可能创新高，

不过冲高后将逐步回落。内需仍然疲弱，全球经济增长也属平稳，外需增长

亦无亮点。总体而言，经济增速放缓尚属温和（表格 1）。 

◆预计 6 月份 CPI 同比增长 6.5%，PPI 同比 6.6%： 

商务部监测的肉类，特别是猪肉价格在 6月份中下旬环比大幅上涨，带

动食品价格大幅攀升（图 1，图 2）。因此，预计 6月份 CPI 同比创新高，达

6.5%，7 月有限回落。然而，如果猪肉价格未来一两周环比涨幅持续超过 4%，

则 7月份 CPI 同比再创新高的风险很大。 

由于整体宏观通胀压力减弱，且购进价格指数由 5 月份的 58.1%大幅回

落至 6 月份的 53.2%，预计 6 月份 PPI 季调环比继续下滑，同比增幅回落到

6.6%。 

◆6 月份工业增加值将增长 13.1%： 

经季节调整后，6 月制造业 PMI 为 50.8%，基本与上月持平。预计 6月

份工业增加值的季调环比折年率也上月基本持平，同比增幅将达 13.1%（图

3）。 

◆6 月份社会消费品零售总额将增长 17%： 

 预计 6月份社会消费品零售总额继续稳健增长，同比增速与上月基本持

平，达 17%。 

◆1-6 月累计固定资产投资将增长 26.5%： 

 预计固定资产投资将继续保持较快增长，累计同比增速从1-5月的25.8%

提高到 1-6 月的 26.5%。 

◆6 月份出口值将增长 17%，进口值增长 25% 

 预计 6 月份出口值季调环比回落，同比增长 17%，显示出外需的疲软。

6 月份 PMI 进口指数为 47.9%，较上月下降 1.4 个百分点，因此预计 6月份

进口值同比增速下滑至 25%，当月贸易顺差达 140 亿美元。 

◆6月新增信贷将达 6500 亿元，M2 增长 15% 

 今年的货币政策，特别是信贷投放节奏将从之前的稳健回归到

2006-2008 年的“常态”（图 4）。按“正常”节奏推算，预计 6 月份新增人

民币信贷将达 6500 亿元，超过 5月份。 

 预计 6月份新增外汇占款规模约 3500 亿。考虑到“金融脱媒”，部分新

增流动性流到表外，因此 M2 新增余额将小于新增信贷与新增外汇占款之和，

预计 6月末 M2 同比增长 15%。M2 增速偏低并不意味着“钱紧”，而是由于部

分资金流到统计口径之外。 

 

 

 

联系人 

徐高 
010‐68561288 
gaoxu@ebscn.com 
 

分析师 

李燕飞  (执业证书编号：S0930510120002) 
010‐68561122‐1789 
liyanfei@ebscn.com 
 

联系人 

钟正生 

010‐68565388 
zhongzs@ebscn.com 
 

联系人 

孙旺明 
010‐68566388 
sunwm@ebscn.com 
 



2011‐07‐05  宏观经济研究         

敬请参阅最后一页特别声明                                                                  ‐ 2 ‐                                                                                      证券研究报告 
 

表格 1. 光大 6 月宏观数据预测 

同比（%） 2011-4 2011-5 2011-6 光大预测 

CPI  5.3 5.5 6.5 

PPI  6.8 6.8 6.6 

规模以上工业增加值 13.4 13.3 13.1 

累计城镇固定资产投资 25.4 25.8 26.5 

社会消费品零售额 17.1 16.9 17 

新增人民币贷款（亿元） 7396 5516 6500 

M2 余额 15.3 15.1 15 

出口值 29.9 19.4 17 

进口值 21.8 28.4 25 

贸易顺差（亿美元） 114 131 140 

   资料来源：WIND，光大证券 

 

图 1. 6 月份中下旬食品价格环比大幅上升 
 

图 2. 6 月份中下旬猪肉价格环比涨幅较高 
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图 3.预计 6 月工业增加值的季调环比折年率持平 
 

图 4. 信贷投放节奏回归 2006-2008 年的“常态” 
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行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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