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结论或者投资建议： 

l 2月份将公布的 1月数据有物价、外贸和金融指标。由于春节错位的影响，

1月份数据呈现通胀偏高、进出口增速偏低的格局。预计 1月份 CPI为 4.1%、

PPI为 0.6%。出口和进口增速分别为 3.7%和-1.4%，均大幅回落。受信贷投

放增加，以及奖金发放储蓄回流的影响，M2 增速有望继续反弹至 14.5%。

由于春节错位影响，导致 1月份数据异常，建议将 1-2月份数据合起来看。

政策方面，年后受央票到期量少，年前逆回购到期以及外汇占款持续低位

的影响，预计央行还将继续下调存款准备金率，预计全年将下调 2 个百分

点左右。 

原因及逻辑： 

l CPI与上月持平，PPI继续回落。1月份 CPI预计为 4.1%，与上月持平。预

计 1月份食品价格涨幅为 9.1%，与上月持平。从商务部监测数据看，受“元

旦、春节”节假日的推动，部分食品价格呈现季节性上涨，除鸡蛋价格环

比下跌外，其余均环比上涨，其中蔬菜、水产品和肉类价格分别环比上涨

16.6%、1.8%和 1.7%。受经济疲弱影响，非食品价格及 PPI持续回落，1月

预计分别为 1.8%和 0.6%，1月份商务部监测的生产资料批发价格指数继续

回落，除能源、有所金属价格环比上涨、轻工原料价格、农资价格环比持

平外，矿产品、黑色金属、化工产品、橡胶和建材价格都环比回落。 

l 1月份出口和进口增速均大幅回落。受春节假期影响，1月份工作日大幅减

少，加之欧盟等国经济复苏乏力，导致 1 月份出口增速大幅回落，预计为

3.7%。同样受春节错位影响，1 月份进口增速预计为-1.4%，当月贸易顺差

为 141亿美元。可以预见的是 2月份出口增速将反弹，1-2月平均出口增速

仍有望维持在 10%以上的水平。 

l 从历史数据看，信贷投放量受春节因素影响并不明显，最主要的还是调控
基调，预计 1 月份信贷投放量为 11000 亿元，比去年同期多增 600 亿。预

计全年信贷投放总量为 8万亿，按照 3:3:2:2的投放节奏，1季度将投放信

贷 2.4万亿左右。 

l 考虑到信贷同比多增，以及春节前年终奖金发放将导致居民储蓄明显增加，
我们预计 M2增速有可能继续反弹，预计增速反弹至 14.5%左右。 

l 年后受央票到期量少，年前逆回购到期以及外汇占款持续低位的影响，预
计央行还将继续下调存款准备金率，预计全年将下调 2个百分点左右。 
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表 1:2012年 1月主要经济数据预测 

公布日期 项目 申万预测 上期 上上期 去年同期 

2/9 1月工业品出厂价格涨幅% 0.6 1.7 2.7 6.6 

2/9 1月 CPI涨幅% 4.1 4.1 4.2 4.9 

1月份出口增速% 3.7 13.4 13.8 37.7 

1月份进口增速% -1.4 11.8 22.1 51 2/10 

1月贸易顺差亿美元 141 165.2 145.2 64.5 

1月 M2增速% 14.5 13.6 12.7 17.2 

1月 M1增速% 11.2 7.9 7.8 13.6 

1月 M0增速% 0.5 13.8 12 42.5 

1月各项贷款余额增速% 15.5 15.7 15.6 18.3 

1月人民币贷款余额增速% 15.6 15.8 15.6 18.5 

1月份新增人民币贷款亿元 11000 6405 5622 10400 

1月各项存款余额增速% 12.3 13.5 13 16.9 

1月人民币各项存款余额增速% 12.3 13.5 13.1 17.3 

2/11-15 

1月居民储蓄存款余额增速% 13.9 13.3 12.3 19.7 

2/14-18 1月实际利用外资增速% 7.4 9.72 13.15 23.4 

 1月份工业增速% / 13.9 14 / 

 1月固定资产投资增速% / 23.8 24.5 / 

  

1 月社会消费品零售总额增速%增

速 / 17.1 17 / 

资料来源：申万研究 

 
图 1: 商务部食用农产品价格环比涨幅（1） 
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资料来源：商务部，申万研究 

蔬 菜 价 格 环 比 上 涨
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图 2: 商务部食用农产品价格环比涨幅（2） 
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资料来源：商务部，申万研究 

图 3:猪肉价格同比涨幅小幅提升 
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资料来源：商务部，申万研究 

1 月猪肉价格同比涨幅

为 26.5%，比上月提升

0.8个百分点 

肉类和水产品价格分别

环比上涨 1.71%和 1.81% 
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图 4：蔬菜价格同比继续反弹 
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资料来源：商务部，申万研究 

图 5:12月商务部监测的生产资料价格指数环比回落 
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资料来源：商务部，申万研究 

1 月蔬菜价格同比为

7.5%，比上月提高 4.8

个百分点 
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