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结论或者投资建议： 

 5 月主要经济指标总体回落。CPI 预计为 3.2%，食品和非食品价格涨幅分别

为 7%和 1.6%。受到投资和消费需求回落以及企业去库存影响，预计 5月工

业增加值增速降至 8.9%，2 季度 GDP 下滑至 7.8％。受制造业和房地产投资

回落的影响，5 月份投资增速预计回落至 20.0%。受美国和日本经济相对较

好的影响，5 月份我国出口增速预计为 7.1%。5 月信贷投放量预计为 6300

亿元，受新增外汇占款较低影响，M2 增速预计回落至 12.5%。增长压力凸

显，进一步推动政策放松，政府正不断强化要把稳增长放在更加重要的位

置。预计国家将着力推进“十二五”规划重大项目按期实施，启动一批事

关全局、带动性强的项目。并通过加强对水利、电力、环保、高铁、轨交、

电信、保障性住房、中西部基础设施等项目的开工建设来稳定经济增长。 

原因及逻辑： 

 5 月份 CPI 预计为 3.2%，食品和非食品价格分别上涨 7.0%和 1.6%。从商务

部监测数据看，农产品价格指数环比回落，由此预计 5 月食品价格环比为

-0.3%。从具体品种看，食用油、粮食和水产品价格分别环比上涨 0.9%、0.2%

和 1.7%，蔬菜、肉类、鸡蛋等均呈现环比回落的走势，其中蔬菜和肉类价

格分别环比下降 9.5%和 1.3%。5 月份商务部监测的主要生产资料价格指数

环比继续回落，考虑到非食品价格受到调价影响，预计非食品价格环比上

涨 0.1%，同比为 1.6%。PPI 环比预计为-0.1%，同比为-1.1%。 

 预计 5 月份投资增速回落至 20%。并呈现如下结构性特征：工业企业去库存

和工业企业利润下降使得企业投资意愿不足，带动制造业投资增速继续下

行；而当前房地产市场的高库存，必然导致房地产开发商缩减开工，带动

投资增速下行；但随着财政政策支持力度的进一步提升，基础设施投资增

速有望继续反弹。 

 5 月份出口和进口增速预计分别为 7.1%和 5.5%。受欧盟以及新兴经济体复

苏乏力、美国和日本经济相对较好的结构性影响，5 月份我国出口增速预计

为 7.1%。进口增速预计为 5.5%，5 月份将呈现 161 亿美元的贸易顺差。 

 5 月份工业增加值增速回落至 8.9%。考虑到投资、消费萎缩以及出口小幅

增长不足以带动整体经济持续向上，因此预计 5 月工业增加值增速将延续

回落态势，预计为 8.9%。受 4 月份数据低于预期的影响，将二季度 GDP 增

速由 8.1%下调至 7.8%，3、4 季度 GDP 增速分别下调至 8.1%和 8.5%，全年

GDP 增速由此前的 8.5%下调至 8.2%。2 季度探底，3 季度企稳，4 季度回升

趋势不变。 

 预计 5 月份信贷投放量为 6300 亿元，比去年同期多增 784 亿元，5 月人民

币远期汇率贬值预期增强，预计外汇占款仍将维持低位，同时 5 月也是财

政存款集中上缴时期，因此预计 M2 增速小幅回落至 12.5%。 

 经济下行压力倒逼政策支持力度加码，预计国家将着力推进“十二五”规

划重大项目按期实施，启动一批事关全局、带动性强的项目，年内财政政

策将更加积极，近期鼓励民间投资的新非公 36 条细则也将陆续出台，通过

加强对水利、电力、环保、高铁、轨交、电信、保障性住房、中西部基础

设施等项目的开工建设来稳定经济增长。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可

能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客

户应全面理解本报告结尾处的"法律声明"。 
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表 1:2012 年 5 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

5月工业品出厂价格涨幅% -1.1 -0.7 -0.3 6.8 
6 月 9 日 

5 月 CPI 涨幅% 3.2 3.4 3.6 5.5 

5 月份出口增速% 7.1 4.9 8.9 19.4 

5 月份进口增速% 5.5 0.3 5.3 28.4 6 月 11 日 

5 月贸易顺差亿美元 161 184.2 53.5 130.5 

5 月 M2 增速% 12.5 12.8 13.4 15.1 

5 月 M1 增速% 3.1 3.1 4.4 12.7 

5 月 M0 增速% 10.5 10.4 10.6 15.4 

5 月各项贷款余额增速% 15.3 15.1 15.5 16.9 

5 月人民币贷款余额增速% 15.4 15.4 15.7 17.1 

5 月份新增人民币贷款亿元 6300 6818 10100 5516 

5 月各项存款余额增速% 12.7 12.1 13.0 17 

5 月人民币各项存款余额增速% 12.2 11.4 12.5 17.1 

6 月 12 日 

5 月居民储蓄存款余额增速% 13.3 12.66 12.79 15.1 

1-5 月份工业增速% 10.6 11 11.6 14 

1-5 月固定资产投资增速% 20.0 20.2 20.9 25.8 6 月 9 日 

1-5 月社会消费品零售总额增速% 14.6 14.7 14.8 16.6 

6 月 15 日 1-5 月实际利用外资增速% -2.0 -2.38 -2.8 23.4 

资料来源：申万研究 

 

 

 

表 2:政策基调的变化 

日期 活动 政策基调 

2012.5.23 
国务院常务会

议  

再次强调把稳增长放在更加重要的位置。会议要求推进“十二五”规划重大项

目按期实施，鼓励民间投资参与铁路、市政、能源、电信、教育、医疗等领域

建设。 

2012.5.18 

温家宝在湖北

省考察并召开

六省经济形势

座谈会 

强调要“把稳增长放在更加重要的位置”，较两会提出的“主要任务”时更加

积极。要推进“十二五”规划重大项目按期实施，尽快启动一批事关全局、带

动性强的项目。加强市政工程、铁路、节能环保、信息化、农村和西部地区基

础设施等建设；继续支持还有还款能力的项目，避免资金链断裂。 

2012.4.13 
国务院常务会

议 

正确处理保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理通胀预期三者的关系。

加强政策储备，预留政策空间，做好应对困难和挑战的准备，牢牢把握经济工

作的主动权。 
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2012.4.3 华东调研 
当前我国经济运行情况总体是好的，一些主要经济指标虽然有所回落，但仍然

处在合理水平，国民经济运行继续朝着宏观调控预期方向发展。 

2012.3.16 常务会议 

国民经济继续朝着宏观调控预期方向发展，国内需求平稳增长，工业生产总体

稳定，市场信心基本稳定并有所提升，物价涨幅持续回落并有望进一步趋稳，

今年经济工作开局良好。 

2012.1.9 金融工作会议 
经济保持平稳较快发展，呈现增长较快、物价趋稳、效益提高、民生改善的良

好态势，金融体系稳健运行，经济社会发展的基本面和长期向好趋势没有改变。

2011.12.2 江苏考察 

我国经济发展势头总体良好，但也面临不少新情况、新问题。形势严峻表现在

四个方面，一是出口下降幅度逐月增大，近三个月尤其明显。二是制造业效益

下滑，部分企业出现亏损。三是外部市场萎缩与企业综合成本上升碰头。四是

经济下行与物价处于高位并存，加大了宏观调控的难度。在这种形势下我们更

要树立信心去积极迎接挑战。 

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） 

99

99

99

100

100

100

100

100

101

101

2
0
1
1
-
6
-
5

2
0
1
1
-
7
-
5

2
0
1
1
-
8
-
5

2
0
1
1
-
9
-
5

2
0
1
1
-
1
0
-
5

2
0
1
1
-
1
1
-
5

2
0
1
1
-
1
2
-
5

2
0
1
2
-
1
-
5

2
0
1
2
-
2
-
5

2
0
1
2
-
3
-
5

2
0
1
2
-
4
-
5

2
0
1
2
-
5
-
5

85

90

95

100

105

110

农产品价格指数:食用油 农产品价格指数:白条鸡

农产品价格指数:蔬菜

资料来源：商务部，申万研究 

食用油和白条鸡价格环

比上涨，蔬菜价格环比

回落 

 

 



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。4

             2012 年 5 月                                                                  宏观经济  

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         3                             申万研究·拓展您的价值                    

 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:猪肉价格同比涨幅继续回落 
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资料来源：商务部，申万研究 
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 图 4：蔬菜价格同比涨幅继续提升 
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资料来源：商务部，申万研究 

 

图 5:5 月商务部监测的生产资料价格指数环比回落 

-0.8

-0.5

-0.2

0.1

0.4

0.7

1.0

2
0
1
1
-
1

2
0
1
1
-
2

2
0
1
1
-
3

2
0
1
1
-
4

2
0
1
1
-
5

2
0
1
1
-
6

2
0
1
1
-
7

2
0
1
1
-
8

2
0
1
1
-
9

2
0
1
1
-
1
0

2
0
1
1
-
1
1

2
0
1
1
-
1
2

2
0
1
2
-
1

2
0
1
2
-
2

2
0
1
2
-
3

2
0
1
2
-
4

2
0
1
2
-
5

-1.2

-0.9

-0.6

-0.3

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

PPI环比 生产资料价格环比（右轴）
 

资料来源：商务部，申万研究 
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图 6:5 月信贷投放量预计为 6300 亿元 
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资料来源：中钢协，CEIC，申万研究 
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