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报告摘要： 

[Table_Summary] 
 核心观点：1 月仅公布部分数据，（1）物价回落至 1.8%，农产品虽

上涨，但酒类价格回落，加上低翘尾，CPI 再次进入合意区间，有助

于缓解高通胀疑虑，上半年在 2.5%上下波动可能性较大；（2）出口

感知外需“水暖”，PMI 反映全球经济见底，出口将持续回升，同比

增长 18.5%，而进口增长 14.8%；（3）积压信贷释放，新增信贷增

10500 亿，而高翘尾因素致 M1 和 M2 升至 11.5%和 14.2%。 

 全球经济从筑底到见底回升，出口平稳回升，加上低基数，出口增速

升至 18.5%。欧美日等主要经济体 1 月份 PMI 明显回升，而巴、印、

俄等持续维持 50 上，表明全球经济见底回升迹象增强。而韩国、巴

西 1 月出口比 12 月明显改善，反映了全球贸易在逐步好转。中国出

口将分享这种经济回升，加上 12 年 1 月较低基数，13 年 1 月出口有

望创新高，我们预计在 10.5-22%左右，中值在 18.5%左右。 

 而 PMI 数据反映我国经济延续复苏，进口小幅恢复。而为应对节后

开工，1 月份可能增加进口。我们预计 1 月份进口将在 8.3%-19.1%

之间，均值在 14.2%。 

 食品价格明显上涨，但酒类和低翘尾因素下拉 CPI，CPI 回落至 1.8%，

而 PPI 环比结束下降，同比降幅收敛至-1.8%。1 月份农产品价格延续

回升态势，成为 CPI 上涨的主要推力。但中高档白酒价格加快回落，

抑制了价格涨幅。预计食品价格环比上涨 1.6-2.8%，CPI 环比升

0.7-0.9%之间，加上翘尾因素只有 0.9%，同比将在 1.6%-1.9%左右。

而经济复苏推升钢铁和有色价格回升，1 月份 PPI 环比有望转为

0-0.1%，同比在-1.7%到-1.9%，中值为下降 1.8%。持平于 12 月。 

 积压信贷释放，新增信贷达 10500 亿，高翘尾致 M1 升至 11.5%， M2

升至 14.2%。13 年开局的信贷将相对宽松，一是信贷额度总体高于

12 年；二是积压信贷的释放。因此，到 1 月份的这部分积压的信贷

将被释放。预计信贷增贷在 9700-11000 亿之间。 

 1 月份公开市场操作净回笼资金 3590 亿，央行在适度收货币。因此，

1 月份 M1 环比可能负增长，低于历史均值，但降幅要低于 12 年的

-6.84%。预计 M1 增速在 11.5%左右，区间在 7.5-14.33%。而由于信

贷再次大幅增加，M2 环比可能略有增长，但要低于历史均值，预计

环比仅能增长 0.3-0.5%之间，M2 由此升至 14-14.5%之间，中值在

14.2%左右。 
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表 1：2013 年 1 月份宏观数据预测总览 

指标 1 月份预测值 12 月份预测值 12 月份实际值 12 月预测误差 

GDP 同比 不公布 7.8 7.9 -0.1 

工业增加值同比 不公布 10.4 10.3 0.1 

CPI 同比 1.8 2.5 2.5 0 

PPI 同比 -1.8 -1.8 -1.9 0.1 

城镇固定资产投资同比 不公布 21 20.6 0.4 

社会消费品零售总额同比 不公布 14.9 15.2 -0.3 

出口金额同比 18.5 1.7 14.1 -12.4 

进口金额同比 14.8 3.4 6.0 -2.6 

贸易顺差值（亿美元） 366 176 316 140 

M1 同比 11.5 6.5 6.5 0 

M2 同比 14.2 13.6 13.8 -0.2 

新增人民币贷款（亿元） 10500 5600 4543 1057 

数据来源：东北证券。 

1. 出口迎春天，预计出、进口增 18.5%和 14.8%  

12 月份的出口高于我们预期，反映了全球经济向好。而进入 2013 年，我们判

断开局仍将不错。 

理由在于：全球经济进一步呈见底回升态势，我国出口将受益于全球经济复苏。

支持的数据在于：（1）主要出口地的 PMI 指数在 1 月份大幅回升。其中，美国升至

53.1%，显示扩张，并且为 9 个月来新高。而欧元区 PMI 指数升至 47.9%，为 12 年

3 月以来的新高，与此同时，巴、印、俄等新兴经济体也都维持在 50 上；我们合成

的 PMI 指数也升至 24.2%，为 2012 年 5 月以来首次扩张；（2）韩国、巴西等国的 1

月份出口大幅回升。其中，韩国出口同比增长 11.8%，巴西同比增长-1.07%，两国

的增幅比 12 月份分别回升 17.5%和 9.7%。 

因此，考虑 2012 年 1 月出口环比下降 15.7%，相对高于历史均值，而 1 月遇到

全球经济好转的背景，1 月份出口维持较高增长。若以韩国巴西等国的出口环比回

升为参考，结合我国 1 月的季节性回落，我国出口可能在 22%左右，而若以 2012

年的环比降幅，则 1 月份的出口增速为 11.8%。我们预计在两者之间，去中值，1

月份出口增速将高达 18.5%。 

而从 PMI 数据看，我国经济延续复苏。而为节后开工，1 月份可能增加进口。

我们预计 1 月份进口将在 8.3%-19.1%之间，均值在 14.2%左右。 
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图 1：1 月韩国出口明显回升预示全球贸易好转  图 2：1 月 PMI 合成值微升至 24.2，外需向好  
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

2.食品价格涨幅有限，CPI 回落至 1.8%，而经济复苏推升原料

价格，PPI 环比转正，同比为-1.8% 

1 月农产品价格继续快速反弹。根据农业部的监测，1 月份农产品价格环比上

涨 6.5%，而商务部检测数据虽然上涨但略低于农业部监测的涨幅。我们自己推算的

商务部食用农产品价格指数周环比均值在165.6%左右，比12月份的160.6%涨3.1%，

涨幅比 12 月份下降 1 个百分点。同时我们观察到主要的高档白酒中，除了 52 度飞

天和 52 度国窖 1573 等外，其他中高档白酒价格下跌，平均跌了 2.2%。因此，1 月

份 CPI 的上涨动力主要来自于农产品价格回升，但将受到酒类价格及外出就餐价格

的回落影响。 

另外，1 月份的翘尾因素因素也只有 0.9，对 CPI 的推动也有限。我们根据农产

品、酒类价格和食品价格的关系，我们测得食品价格环比将上涨 1.6-2.8%。而非食

品价格环比涨幅取历史均值，大约在 0.1-0.2 左右。 

根据以上推算，1 月份的 CPI 环比基本持平于 12 月，在 0.7-0.9%之间，中值为

0.8%。对应的，CPI 同比在 1.6%-1.9%之间，中值在 1.8%%左右。 

而随着经济复苏的进一步兑现，上游原材料的产品价格继续回升。1 月份的钢

铁和有色价格则明显回升，其中，钢铁价格指数环比上涨 2.86%，有色上涨 1%，在

这两者的推动下，1 月的 PPI 将环比转正。我们拟合的 PPI 环比为 0.17%，根据以

往经验数据，1 月份 PPI 环比将在 0%-0.1%。对应地，PPI 同比在-1.7%到-1.9%，中

值为下降 1.8%。 
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图 3：商务部监测的 1 月农产品价格环比续升  图 4：1 月份主要中高档酒的价格环比下降 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

表 2：主要原材料/燃料价格指数当月环比 

主要原材料/燃料价格环比 
PPI 环比拟合 

PPI 环

比 
  化纤 钢铁 柴油 煤 有色 

1 月 -0.05  2.86  -0.30  -1.73  1.00  0.17  ？ 

12 月 0.10  -0.97  0.00  -2.54  1.40  -0.09  -0.1 

11 月 -0.30  0.80  -3.00  -2.00  -3.00  -0.26  -0.1 

10 月  0.42  4.70  -0.10  1.40  -0.62  0.35  0.2 

9 月 -0.07  -3.70  0.00  0.60  8.40  0.10  -0.1 

8 月 0.32  -6.80  4.60  -0.70  0.02  -0.30  -0.50  

7 月 -0.14  -3.43  -5.10  -14.91  0.04  -0.93  -0.80  

6 月 -0.60  -2.76  -5.76  -4.33  -2.87  -0.69  -0.70  

5 月 0.02  -1.82  -3.85  -0.64  -1.69  -0.38  -0.30  
数据来源：东北证券，Wind 

3.积压信贷释放，新增信贷达 10500 亿，高翘尾致 M1 升至

11.5%， M2 升至 14.2% 

13 年开局的信贷将相对宽松，一是信贷额度总体高于 12 年，政策适度宽松；

二是积压信贷的释放。11 月、12 月中长期信贷为负增长，显然与经济复苏不符，唯

一可能就是受存贷比和信贷额度的控制，中小银行没有能力投放。因此，到 1 月份

的这部分积压的信贷将被释放。 

而根据媒体报道，截至 1 月 27 日，工、农、中、建四大行信贷投放约 3950 亿

左右，全月应该在 4000-4500 亿左右，四大行占比大概在 40-43%，预计新增贷款大

约在 9700-11000 亿，中值为 10500 亿左右。 

2013 年 1 月的货币增速将主要受到翘尾因素的影响。M1 和 M2 的翘尾因素分

别高达 14.33%和 13.8%。考虑经济活跃度提高，而信贷并非收紧，因此，我们预计

M1 和 M2 将再度走高。 

往年为了应对春节因素，央行都将适度放松，但考虑到今年高货币存量和翘尾

因素，央行并未放松，从公开市场看，整个 1 月份，净回笼资金 3590 亿，而 12 月
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还净投放 950 亿。 

因此，1 月份 M1 环比可能负增长，而非正增长，但降幅要低于 12 年的-6.84%。

我们取中值，M1 增速在 11.5%左右，区间在 7.5-14.33%。 

而由于信贷再次大幅增加，M2 环比可能略有增长，预计低于 12 年的 0.5 增速，

预计环比仅能增长 0.3-0.5%之间，M2 由此升至 14-14.5%之间，中值在 14.2%左右。 

图 5： 1 月公开市场净回笼 3000 多亿  图 6：13 年上半年 M1 的翘尾因素都较高 
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