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1月份数据前瞻: 通胀反弹、出口加速、信

贷再次扩张 

 
各政府部门将从2月10日（具体时间见图表1）开始公布2011年1月份经济数据。公

布日期仅为初步安排，政府部门可能会进行调整。统计局本月不公布工业增加值、

固定资产投资和社会消费品零售额数据，1-2 月份数据将于3 月11 
日公布。我们对这些数据的预测及观点如下： 

 
 

进出口增速将反弹 
 

 我们预计1月份出口同比增速将从12月份的17.9%升至25.0%。隐含的月环比

增幅从12月份的-8%左右升至100%左右。 
 

 采购经理人指数中的新出口订单成分指数在连续数月改善后有所回调，但该数

据序列呈现出温和的季节性走势，季调后基本持平。同时，我们专有的高盛全

球领先指标（通常领先于中国出口增速一段时间）持续改善。韩国的一月份的

出口数据也显示增速非常强劲。此外，春节假期安排导致今年1月份的工作日

比去年同期多一天。 
 

 同时，我们预计1月份进口同比增速将从12月份的25.6%升至33.0%。隐含的

季调后月环比折年增幅从12月份的30%左右升至140%左右。强劲的进口增长

受到内需强劲和上游大宗商品进口价格反弹的支撑。 
 

 隐含的净出口为98亿美元，低于12月份的131亿美元。净出口下降的部分原因

是年初的贸易顺差通常较小，但季调后的数据仍有小幅下降（从83亿美元降

至67亿美元）。 
 

 
通胀率将反弹 

 
        

1月份CPI同比增幅可能从12月份的4.6%升至5.3%，隐含的季调后月环比折年

增幅从12月份的3.4%升至6.7%左右。商务部和农业部的食品价格环比和同比

双双反弹。虽然春节效应可能是食品价格上涨的部分原因，但前几周天气恶劣

等其他因素可能也起到了一定作用。国家统计局每五年对CPI的分类指数和权

重进行一次大调整（每年都会做一些小调整，每五年做一次大调整）。我们预

计此次调整对CPI通胀率的影响相对较小，调整后的CPI可能会比不调整低0.1-
0.2个百分点。其原因在于，虽然食品成分的权重将被下调（应会拉低整体CPI
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），但居住类指数的权重将被上调（与整体通胀率相比此类价格涨幅也相对较

高）。根据国际统计标准，新的CPI居住类成分仍不包括房价。 
 

        
1月份PPI同比增幅可能从12月份的5.9%升至6.0%，隐含的季调后月环比折年

增幅为17.9%，基本持平于12月份的18.0%。 
 
 

                                  信贷规模及环比增幅均可能双双反弹，尽管同比增幅有望放缓 
 

 
 我们预计1月份发放的人民币贷款可能反弹至1.1万亿元，高于去年12月的4,80

0亿元。预计同比增幅从12月份的19.7%降至18.5%。季调后月环比折年增幅

约为22.6%，高于12月份的7.9%。 
 

 同时，我们预计1月份M2同比增速可能从12月份的19.7%降至18.5%。季调后

月环比折年增幅将从12月份的14.5%升至17.0%。 
 

 曾有媒体报道称，1月内人民币贷款就已突破1.2万亿元。但是我们对商业银行

的调研显示，临近月底时部分商业银行在央行动态差别存款准备金率机制等压

力下，通过不给即将到期贷款办理延期的方式压缩了放贷规模。鉴于过去几个

月通胀率和外需增长均高于预期，我们认为1月份信贷扩张仍然过快，因为这

可能会推动已然非常强劲的内需增长进一步加速。我们认为未来数月政府需要

而且将采取更严厉的措施来控制放贷，而这将有助于降低通胀。 
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图表1：我们对即将发布的数据的预测 

2011 2010

Jan Dec Nov Oct Sep Aug Jul Jun May Apr Mar Feb Jan

Trade Indicators

Exports (Feb 14)
yoy 25.0 17.9 34.9 22.9 25.1 34.3 38.0 43.9 48.4 30.4 24.2 45.6 21.0
qoq sa ann 54.7 33.2 7.5 -13.0 -3.1 23.8 48.7 32.0 8.3 21.2 45.8 83.4 69.6

mom sa ann 101.3 -7.8 128.1 73.5 -17.3 -24.0 -17.2 -20.5 361.5 32.1 -59.8 86.0 6.1

Imports (Feb 14)
yoy 33.0 25.6 37.9 25.4 24.2 35.2 22.8 33.9 48.3 50.0 66.3 45.0 85.9
qoq sa ann 97.1 88.1 54.5 22.0 -7.4 -16.8 -14.0 -0.8 19.1 40.0 63.4 84.2 92.5
mom sa ann 139.7 30.7 156.5 146.3 6.3 98.7 -36.2 -33.4 2.3 -23.9 45.2 44.6 27.6

Trade Balance (Feb 14)
(USD bn) 9.8 13.1 22.7 27.1 16.7 19.9 28.6 20.2 19.5 1.4 -7.4 7.4 14.0

Price Indicators

Consumer Price Index (Feb 15)
yoy 5.2 4.6 5.1 4.4 3.6 3.5 3.3 2.9 3.1 2.8 2.4 2.7 1.5
qoq sa ann 9.3 9.0 7.4 5.0 3.6 3.0 3.2 3.3 2.6 2.6 2.8 4.4 4.5
mom sa ann 6.7 3.4 14.3 11.4 5.2 5.1 4.3 -0.1 4.7 4.4 1.8 3.8 -2.6

Producer Price Index (Feb 15)
yoy 6.0 5.9 6.1 5.0 4.3 4.3 4.8 6.4 7.1 6.8 5.9 5.4 4.3
qoq sa ann 20.2 13.5 5.3 -2.4 -5.8 -4.5 -1.2 2.5 5.1 8.8 13.8 15.8 14.0
mom sa ann 17.9 18.0 36.6 8.9 5.3 -1.3 -14.0 -6.3 1.6 6.0 1.0 6.4 17.3

Financial Indicators

M2 (Feb 10-15)
yoy 18.5 19.7 19.5 19.3 19.0 19.2 17.6 18.5 21.0 21.5 22.5 25.5 26.1
qoq sa ann 17.8 17.2 18.0 20.7 17.4 16.0 11.7 16.0 19.8 24.6 28.7 24.4 20.6
mom sa ann 17.0 14.5 21.9 15.2 16.8 30.6 6.0 12.8 16.7 18.5 24.2 31.4 30.7

CNY Loans (Feb 10-15)
yoy 18.5 19.9 19.8 19.3 18.5 18.6 18.4 18.2 21.5 22.0 21.8 27.2 29.3

qoq (sa, ann) 18.3 21.2 22.9 23.4 17.7 17.5 15.9 16.2 14.8 16.5 24.7 24.3 21.5
mom sa ann 22.6 7.9 25.2 31.8 12.4 26.8 14.4 11.9 21.5 15.2 8.1 27.0 41.1

 
 

注：1月份数据是我们的预测。 

资料来源：CEIC、高盛全球经济、商品和策略研究 
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