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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

经济放缓推动物价继续下行 

受春节因素影响，1 月价格水平出现季节性小幅上涨现象，我们预计

CPI 环比上涨 0.7，涨幅仍然弱于正常年份水平。12 月份 CPI 环比上

涨 0.3%，连续 8 个月低于正常年份波动值，表明价格下行通道已非

常明显，未来需防范在产能过剩情况下可能出现的通货紧缩可能性。

工业品价格受经济增速下滑带来的需求萎缩影响，整体价格水平已经

连续 3 月下降，1 月份仍将延续前期的下降趋势，同比将回落到 1%

以下。 

货币增速企稳 

春节期间，央行临时性货币投放增加。信贷市场上，监管政策的变化，

使得银行系统业务经营中表内转表外的行为会长期持续。受节日因素

影响，货币当局临时投放流动性增加，货币市场紧张状况有所缓解。

节日期间，现金等交易性货币需求上升，货币周转速度下降，货币投

放的临时性增加，对货币和经济两个系统都不会产生长期影响。 
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国内宏观经济数据预测数 

延续以往对经济形势的看法和分析框架，我们对 1 月份的宏观经济数

据预测数如下： 

表 1  2012 年 1 月国内重要经济数据预测 (当月同比增长) 

预计公

布日期

项目 本 月

预测 

上 月

实际 

上 月

预测 

去 年

同期 

2/9 PPI 涨幅% 0.8 1.7 1.8 6.6 

2/9 CPI 涨幅% 3.7 4.1 4.0 4.9 

2/10 出口增速% 6.1 13.4 15.5 37.7 

2/10 进口增速% 4.0 11.8 17.0 51.0 

2/10 贸易顺差（亿美元） 100 165.2 130 64.6 

城镇固定资产投资%（计算数）  -39.7 17.2  1-2 月

合并公

布 

当年累计% 

（统计数/计算数） 

 23.8/ 

25.1 

24.5/ 

26.5 

 

工业增加值%  12.8 13.0  同上 

当年累计%  13.9 13.8  

1/15 M2 增速% 13.0 13.6 12.5 17.2 

1/15 M1 增速% 8.0 7.9 7.7 13.6 

信贷新增（亿元） 8000 6405 5000 104001/15 

人民币信贷余额（同比） 15.7 15.8 15.6 18.5 

消费增速%  18.1 17.2  不公布

当年累计%  17.1 17.0  

4/13 1 季度 GDP 增速% 上月预测：8.0 本月调整：8.3 

 当年累计% 上月预测： 本月调整： 

数据来源：上海证券研究所。 

预测理由 
经济放缓推动物价继续下行 

春节期间，市场需求增加，消费品尤其是食用农产品价格呈现了明显

的季节性上涨趋势；但工业价格水平仍然延续了前期的平稳回落态

势，表明需求回落对价格压制作用明显。 

受春节因素影响，1 月价格水平出现季节性小幅上涨现象，我们预计

CPI 环比上涨 0.7，涨幅仍然弱于正常年份水平。从商务部公布的高

频数据看，1 月 2 日至 1 月 8 日，商务部重点监测的食用农产品价格

小幅上涨，生产资料价格与前一周基本持平。1 月 9 日至 15 日，商

务部重点监测的食用农产品价格小幅上涨，生产资料价格与前一周持

平。春节期间，全国 36 个大中城市主要生活必需品市场供应充足，

品种丰富，运行总体平稳。 

12 月份 CPI 环比上涨 0.3%，连续 8 个月低于正常年份波动值，表明

价格下行通道已非常明显，未来需防范在产能过剩情况下可能出现的

通货紧缩可能性。 
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工业品价格受经济增速下滑带来的需求萎缩影响，整体价格水平已经

连续 3 月下降，1 月份仍将延续前期的下降趋势，同比将回落到 1%

以下。 

图 1 中国非正常年份的 CPI 变动走势（当月环比，%） 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 

货币增速企稳 

春节期间，央行临时性货币投放增加。为促进春节前银行体系流动性

平稳运行，人民银行首先暂停了春节前的中央银行票据发行工作，并

根据实际需求开展短期逆回购操作。1 月 17 日和 1 月 19 日，分别以

利率招标方式开展了 1690 亿和 1830 亿元的逆回购操作。 

在信贷市场上，监管政策的变化，使得银行系统业务经营中表内转表

外的行为会长期持续。表内信贷规模持续高增长，将和实体经济系统

的资金紧张格局长期共存。受节日因素影响，货币当局临时投放流动

性增加，货币市场紧张状况有所缓解。节日期间，现金等交易性货币

需求上升，货币周转速度下降，货币投放的临时性增加，对货币和经

济两个系统都不会产生长期影响。 

图 2 中国货币变动走势（当月同比，%） 

6

11

16

21

26

31

36

0
6

/0
7

0
6

/1
0

0
7

/0
1

0
7

/0
4

0
7

/0
7

0
7

/1
0

0
8

/0
1

0
8

/0
4

0
8

/0
7

0
8

/1
0

0
9

/0
1

0
9

/0
4

0
9

/0
7

0
9

/1
0

1
0

/0
1

1
0

/0
4

1
0

/0
7

1
0

/1
0

1
1

/0
1

1
1

/0
4

1
1

/0
7

1
1

/1
0

M1

M2

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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市场基准沪深300指数表现的看法。 
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跑赢大市 Outperform 股价表现将强于基准指数 10%以上 

大市同步 In-Line 股价表现将介于基准指数±10%之间 
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