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[Table_Summary] 国家统计局、海关总署、央行公布 2013 年 1月 CPI、PPI、外贸、货币数据。 

评论： 

 短期关注节后复工情况 

1 月数据略超出市场预期。其中 CPI回落幅度略小于市场预期，13 年通胀压力上升的进程可能有所提前；PPI降幅继续

收窄，表明经济复苏继续支撑工业品价格反弹；信贷新增 10700亿元，M1、M2余额同比增 15.3、15.9%，较 12年 12

月大幅提升 8.8、2.1 个百分点，体现当前流动性较为宽松。“较高价格+宽松流动性”的数据组合表明经济持续复苏。 

对于全年，我们重申至年中的经济景气高度要高于当前，理由如下：目前经济增速回升主要受三个因素影响，首先是上

一届政府启动部分基建保增长。其次是地产销售向投资传导。第三是企业“自主收缩”告一段落，经济的负面力量趋缓。

我们预计另一支促进增长的生力军将出现，新一届政府对经济的促进作用将从预期转化成实质层面。由于有新因素的加

入，因此，2013年中期将有比目前更高的景气------不仅是宏观数据，而且是企业的微观效益层面。各省换届工作现在已

大体完成，但从时间上看，各地新任大员正处于辖区调研，了解情况，商议计划阶段，预计相关发展计划的拿出并最终

转化为釆购建设行为的时间将在 2013年中期，届时，我们将更真切感受到经济景气的提高，特别的，PPI价格将有一次

广谱的快速上涨。 

图 1：每年前 2月工业增加值同比与全年工业增加值同比高度相关 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：纵轴为全年工业增加值累计同比，横轴为当年前 2 月工业增加值累计同比 

对于短期，我们提示关注节后复工。春节是中国新一年真正的起始时间点，企业全年的生产计划将在春节后 1 个月内集

中体现，这一个月的复工情况将很大程度上决定全年的生产。从 1999-2012 年的工业增加值数据，可清楚地看到，每年
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前 2 月工业增加值累计同比与全年工业增加值累计同比高度相关，R 方高达 0.652，由于 1-2 月工业产值占全年产值比

例并不大，二者如此高的相关系数表明春节后一个月的复工情况具有持续性，从而很大程度上决定全年的生产状况。 

从目前公开的新闻报道看，13年春节后复工较为正常，很多地区工厂招聘工作已陆续展开，特别是中西部，由于是农民

回家过节的目的地，很多企业开始利用节日契机招揽农民工在家乡就业，预示今年经济复苏进程延续。 

 预计 2月 CPI同比反弹至 3.1%左右 

1 月 CPI同比降至 2.0%，略高于市场一致预期。其中食品环比涨 2.8%，同比涨 2.9%，菜、肉禽价格涨幅均较大；非食

品环比涨 0.1%，同比涨 1.6%，非食品环比涨幅较小显示核心 CPI仍较稳定。 

预计 2月 CPI同比将大幅反弹至 3.1%左右，理由如下：2012年春节在 1月，2月受春节后食品价格大幅回落影响，CPI

环比仅为-0.1%；2013 年春节在 2 月份，春节因素倒臵使得 2013 年 2 月环比与 2012 年 2 月有明显区别，同比数值由

此深受影响。按照我们的测算，1 月 CPI反弹产生的“正的月内翘尾因素”对 2 月 CPI环比影响约 0.5%，这是已发生

的确定性影响因素，而从 2月份农产品批发价格指数来看（截止目前已出的 2月份数据信息），春节前几天食品价格大幅

上涨，而后迅速回落，从月平均的角度看，食品价格急剧上涨的势头已有所减缓，考虑分项涨幅及其相应的权重、综合

翘尾和新涨价因素，预计 2月 CPI环比约 1.0%，因此今年 2月 CPI同比约为 3.1%，较 1月大幅反弹 1.1个百分点。 

图 2：1月月内翘尾对 2 月 CPI 环比的贡献为 0.5%  图 3：2月食品价格急剧上涨势头有所缓解 

 

 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

 1 月 CPI分项环比：鲜菜仍处于历史较高位，肉禽亦高于历史平均水平 

表 1：各年 1 月 CPI及其分项环比：鲜菜处于历史高位，肉禽仅略高于历史平均水平                                    单位：% 

指标名称 2013-01 2012-01 2011-01 2010-01 2009-01 2008-01 2007-01 2006-01 

CPI 1.0  1.5  1.0  0.6  0.9  1.2  0.7  1.3  

食品 2.8  4.2  2.8  1.8  3.3  3.3  2.0  3.2  

 
鲜菜 12.7  26.1  14.4  5.2  22.4  7.9  N.A N.A 

 
鲜果 4.3  5.6  7.5  6.8  3.9  5.9  N.A N.A 

 
水产品 3.5  7.2  3.9  3.5  5.4  4.3  N.A N.A 

 
肉禽及其制品 3.2  3.2  1.3  0.7  2.6  4.6  N.A N.A 

 
蛋 1.4  -0.8  2.3  1.4  0.7  1.3  N.A N.A 

 
粮食 0.9  0.3  1.1  1.3  0.2  0.6  N.A N.A 

 
奶及奶制品 0.6  0.3  0.7  N.A N.A N.A N.A N.A 

 
油脂 0.3  0.2  0.7  N.A N.A N.A N.A N.A 

非食品 0.1  0.2  0.3  0.0  -0.3  0.1  0.0  0.3  

 
娱乐教育文化用品及服

务 

0.5  1.1  0.4  0.1  1.1  0.1  0.0  0.7  

 
家庭设备用品及服务 0.3  0.4  0.4  0.1  0.1  0.4  -0.4  0.1  

 
居住 0.2  0.2  0.4  0.4  -0.6  0.3  0.0  0.8  

 
医疗保健及个人用品 0.1  0.1  0.3  0.3  0.2  0.2  0.3  0.2  

 
交通通讯及服务 0.1  0.4  0.5  -0.1  -1.1  0.1  -0.2  0.5  

 
烟酒及用品 0.0  0.1  0.3  0.2  0.1  0.6  0.2  0.1  

 
衣着 -0.4  -1.0  -0.5  -0.7  -1.1  -0.6  -0.2  -0.7  

消费品 1.2  1.8  1.2  N.A N.A N.A N.A N.A 

服务 0.4  0.8  0.6  N.A N.A N.A N.A N.A 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理    注：N.A 表示数据不可得 
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 预计 1月 PPI同比降幅继续缩窄至-1.4%左右 

1 月 PPI同比降幅继续缩窄至-1.6%，回升方向与幅度均符合预期。 

预计 2月 PPI环比继续维持正值，同比降幅继续缩窄至-1.4%左右。2月国际油价继续反弹，国内石油及其制品价格继续

反弹，国内水泥价格正在企稳，同时钢材价格也在加快上升，煤炭的价格虽仍继续下行，但幅度有限。考虑各产品价格

涨幅对 PPI影响的权重后，预计 2 月 PPI环比约为 0.2-0.4%，而去年 2 月 PPI环比为 0.14%，因此谨慎预计今年 2 月

PPI同比约为-1.5至-1.3%，较 1月继续缩窄 0.1-0.3 个百分点。 

图 4：2月国际原油价继续反弹  图 5：2月国内煤炭价格走平 

 

 

 
资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

 

图 6：2月国内钢材价格继续反弹  图 7：2月国内塑料价格继续回升 

 

 

 
资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

 去年 2月出口环比基数较低，预计今年 2月出口同比维持较高增速 
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图 8：1 月出口环比高于历史平均水平  图 9：1 月进口环比高于历史平均水平 

 

 

 
资料来源：WIND，国信证券经济研究所  资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 

图 10：12年 2月出口环比基数低于历史平均  图 11：12年 2月进口环比基数偏高 

 

 

 
资料来源：WIND，国信证券经济研究所  资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 1 月从日韩台进口快速回升，预示出口原料采购加快 

图 12：1月从日韩台进口快速回升 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 对新兴市场出口继续大幅反弹 
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图 13：对新兴市场出口继续大幅反弹 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 分地区进口数据：各地均有较大幅度提升，美、欧最为显著 

图 14：各地均有较大幅度提升，美、欧最为显著 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 分产品出口：贵金属及首饰、集成电路增速继续领先，灯具、家具继续反弹 

表 2：分产品出口增速比较：按 1 月降序排列                                                                单位：% 

指标名称 2013-01 2012-12 2012-11 2012-10 2012-09 2012-08 2012-07 2012-06 

贵金属或包贵金属的首饰 280.0 103.0 53.2 75.1 207.3 181.3 180.9 126.4 

集成电路 276.6 119.4 95.4 110.2 120.3 110.1 64.5 70.7 

活猪(种猪除外) 191.2 -20.2 -23.9 -4.7 -9.0 7.3 13.1 14.4 

灯具、照明装臵及类似品 85.0 66.3 8.1 75.5 59.7 50.7 70.0 86.2 

家具及其零件 54.5 38.3 -5.2 48.5 46.3 28.0 39.3 48.0 

箱包及类似容器 48.0 52.6 -25.5 1.1 -0.5 -10.5 2.2 12.3 

塑料制品 44.4 33.0 -2.4 53.1 51.1 38.1 45.2 49.4 

手表 35.5 27.6 3.3 15.4 15.7 13.5 17.3 31.8 

鞋类 34.8 32.9 4.1 21.2 14.9 6.0 8.0 14.4 

集装箱 34.3 2.4 -29.3 -34.1 -21.2 -19.8 -14.0 -11.6 

成品油(海关口径) 29.2 15.0 9.6 17.2 -7.3 -9.6 -22.5 2.6 

自动数据处理设备及其部件 29.1 17.8 11.9 3.8 -9.7 -16.0 -7.3 10.8 

自行车 24.9 0.3 -3.1 17.4 15.4 11.7 -1.4 16.8 

纺织纱线、织物及制品 19.6 3.3 0.9 8.0 7.5 -3.8 -8.0 0.6 

生丝 17.0 33.1 -19.1 -9.5 -9.1 46.8 63.7 7.0 

-2.6% -3.8% 

-18.0% 

-9.1% 

12.1% 

7.4% 
10.3% 

-7.3% 

2.3% 3.7% 

21.8% 

16.6% 
14.5% 

5.7% 5.2% 
9.0% 

38.0% 

29.6% 

-30.0% 

-20.0% 

-10.0% 

0.0% 

10.0% 

20.0% 

30.0% 

40.0% 

50.0% 

美国 日本 欧盟 美日欧合计 新兴市场 剔除欧盟后合计 

2012年11月 2012年12月 2013年1月 

8.1% 

-15.1% 

-8.7% -6.8% 

2.8% 1.2% 

15.0% 

-19.5% 

-2.3% -4.2% 

10.4% 
7.1% 

49.7% 

15.5% 
20.7% 

26.7% 
29.6% 29.9% 

-30.0% 

-20.0% 

-10.0% 

0.0% 

10.0% 

20.0% 

30.0% 

40.0% 

50.0% 

60.0% 

美国 日本 欧盟 美日欧合计 新兴市场 剔除欧盟后合计 

2012年11月 2012年12月 2013年1月 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  6 

服装及衣着附件 12.1 15.5 4.1 20.5 10.3 -3.1 -8.1 -0.4 

电动机及发电机 8.3 3.0 -9.6 -0.3 7.3 -2.4 -3.8 10.2 

摩托车 6.4 0.1 -18.6 -12.3 -10.7 -28.9 -13.9 -1.2 

玩具 2.4 12.4 -15.2 13.5 8.4 2.3 1.4 5.7 

食糖 -0.1 -8.6 -21.0 3.8 -21.5 -35.9 -31.9 -46.8 

原油 -11.0 -70.6 -4.8 264.6 -31.4 41.6 12.3 -42.0 

锯材 -12.9 3.7 2.7 -5.1 -8.2 -13.4 -26.2 -9.9 

彩色电视机(包括整套散件) -13.0 8.0 -22.5 -13.5 -12.4 -21.3 -20.3 -7.9 

玉米 -70.2 155.1 11.7 -95.6 -39.9 -61.8 -52.6 -56.8 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理   

 分产品进口：合成纤维、锯材、废铜等加工原材料增速靠前，汽车和汽车底盘垫底 

表 3：分产品进口增速比较：按 1 月增速降序排列                                                              单位：% 

指标名称 2013-01 2012-12 2012-11 2012-10 2012-09 2012-08 2012-07 2012-06 

纺织用合成纤维 62.4 -14.1 -23.3 -14.7 -4.9 -20.9 -21.5 -23.4 

锯材 60.2 -0.5 -1.0 -7.5 -7.2 -14.4 -15.2 -13.3 

农药 56.6 25.7 50.0 -18.1 55.1 26.1 16.8 53.9 

废铜 56.5 -8.7 -5.2 -13.6 -12.6 -10.3 -17.6 -22.9 

天然橡胶 54.6 -22.0 -39.0 -51.9 -46.3 -30.3 -5.1 12.2 

纸及纸板(未切成形的) 49.8 -9.1 -5.3 1.4 -7.5 -7.7 -0.5 -8.5 

废铝 48.7 -29.4 -25.8 -22.6 -10.2 9.6 -0.2 -18.3 

初级形状的塑料 44.2 -2.2 -1.2 4.3 0.0 -5.4 3.6 -1.2 

原木 39.6 -12.8 -17.3 -16.9 -18.5 -25.6 -21.8 -20.3 

合成纤维纱线 39.6 -3.8 -4.5 -7.1 -8.1 -4.5 -6.4 -9.1 

钢坯及粗锻件 32.5 -13.5 -51.8 -39.7 -31.8 -38.1 -5.4 -28.6 

大豆 24.6 33.0 -9.4 27.9 37.1 6.5 13.3 34.3 

成品油(海关口径) 22.1 -2.5 2.6 11.0 22.2 -37.2 -3.0 -16.8 

金属加工机床 22.1 -13.5 -1.0 1.0 13.6 4.3 13.8 -4.4 

合成橡胶 19.7 -21.3 -17.6 -3.7 -21.1 -19.7 2.4 6.2 

纸浆 18.1 -6.3 -9.7 -5.8 -9.4 -22.7 -1.2 14.1 

鲜、干水果及坚果 15.1 -0.4 8.2 11.6 47.7 38.0 -3.1 -10.3 

木质薄板制胶合板 11.0 -25.7 -32.6 65.4 -6.5 -14.4 -10.1 -16.2 

聚酯切片 8.2 -32.1 16.2 -29.1 -23.6 -38.6 -4.0 0.5 

氧化铝 7.8 84.2 111.8 23.5 358.7 424.9 450.2 218.9 

原油 7.1 5.5 6.8 18.0 0.0 -20.5 1.4 11.0 

钢材 6.2 -21.8 -22.9 -20.0 -18.5 -18.1 -14.1 -16.9 

谷物及谷物粉 -2.2 -40.0 85.3 81.7 148.8 135.7 164.4 77.2 

铁矿砂及其精矿 -2.9 -10.7 -30.5 -32.5 -29.3 -20.9 -17.4 -5.4 

未锻造的铝及铝材 -3.2 -21.3 0.2 27.8 20.3 18.6 9.3 6.1 

食用植物油 -4.3 30.8 26.3 68.3 54.7 -5.0 7.5 13.8 

未锻造的铜及铜材 -11.8 -30.4 -16.6 -16.6 -8.6 -12.2 1.9 8.3 

肥料 -16.3 -30.9 -60.5 -32.1 -30.2 52.6 99.1 39.9 

汽车和汽车底盘 -16.4 -24.5 -29.3 -26.0 -12.5 19.5 17.0 28.1 

飞机 -25.6 54.7 9.8 1.2 32.6 3.2 60.7 1.5 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 年初资金维持宽松 
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图 15：春节因素导致回购利率上涨，但幅度有限    单位：%  图 16：近期票据利率下降                单位：千分之一 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 非贷款融资规模仍然较大 

图 17：直接融资量仍处于高位  图 18：1月信托融资有所减少，企业债券融资增加 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 新增企业中长贷大幅增长，居民中长贷大幅提升验证近期房地产销售良好 

从贷款结构来看，1 月企业短期贷款新增 2935 亿，较 12 月少增 1551 亿元，减少幅度较大，表明企业存货继续消化，

短期融资量有所较少。 

中长期贷款方面，新增企业中长贷为 3098 亿元，较 12 月的-154 亿多增 3252 亿元，体现企业贷款需求较为强烈，12

年 11 月、12 月企业中长贷负增长可能是由于银行放贷额度受限所致；居民中长贷新增 2683 亿元，较 12 月多增 1711

亿元，验证近期国内房地产销售情况良好。 

图 19：票据融资继续负增长，企业短期融资大幅减少 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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图 20：1月新增企业中长贷大幅增长  图 21：新增居民中长贷大幅提升，验证房地产销售良好 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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