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3 月份及一季度数据前瞻: CPI、零售额、出口

及 M2 增速反弹；GDP、PPI 及固定资产投资

增长放缓 

 
 
各政府部门将从 4 月 10 日开始公布 3 月份及一季度经济数据, 具体时间见图表 1。
我们对这些数据的预测及观点如下： 

          
          

2011 年一季度 GDP 和 3 月份固定资产投资增幅可能放缓；零售额增速有望反弹 
 
我们预计 2011 年一季度 GDP 同比增速将从 2010 年四季度的 9.8% 降至 9.7%。这

意味着季调后折年季环比增幅为 9.2%，低于 2010 年四季度的 11.3%。这一预测较

我们原预测的 10%低 0.3 个百分点，体现了早于预期推出的紧缩政策所带来的影

响。  
 
我们预计 3 月份工业增加值同比增幅将持平于 14.1%。这意味着 3 月份的季调折年

环比增幅为 15.9%，低于 1-2 月的 18%。  
 
我们预计，受政府自年初以来推行一揽子紧缩政策的影响，1-3 月累计固定投资同比

增速将从 1-2 月的 24.9%降至 24.6%，对应的 3 月份固定资产投资同比增幅为

24.4%。 
 
我们预计 3 月份零售额同比增速将从 1-2 月的 15.8%反弹至 16.4%。3 月份汽车市场

的回暖可能为零售额增长反弹起到推动作用。由于零售额数据是一个名义指标，通

胀率上升也倾向于推高零售额增长速度。  
 
 
进出口增长速度显著回升，贸易逆差消失 
 
我们预计 3 月份出口同比增速将从 2 月份的 2.4%强劲反弹至 40.0%。隐含的季调后

月环比折年增速从 1-2 月的 61%升至 3 月份的 77.7%左右。 
 
我们专有的高盛全球领先指标显示外需依然保持强劲的增长。来自韩国的最新出口

数据表明，虽然人们对日本地震的影响倍感担忧，但它对 3 月份贸易的影响十分有

限。此外，3 月的出口数据仍然受到了春节因素干扰因此偏高，因为很多出口商在黄

金周法定假期后又过了一段时间才全面恢复生产。 
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同时，我们认为 3 月份进口同比增速将从 2 月的 19.4%升至 30.0%。隐含的季调后

月环比折年增速从 1-2 月的 71%降至-10.8%。鉴于国内紧缩措施对内需增长的影响

已经显现，我们认为进口增长将面临下行压力。 
 
隐含的 3 月份贸易顺差为 16 亿美元，而 2 月份时逆差 73 亿美元。我们认为虽然贸

易顺差在过去的 2-3 年中有趋势性下降，但并未消失，而 2 月份的逆差很大程度上

是季节性的，贸易顺差很可能像去年一样在年内剩余时间不断上升并在接近年底时

达到相当高的水平（2010 年 3 月份贸易逆差为 74 亿美元，到 2010 年 10 月时顺差

则高达 270 亿美元）。因此，我们依然预计政府将允许人民币继续升值（我们正式

预测人民币明年升值 6%）。  
         

 
CPI 温和反弹，但 PPI 可能放缓  
 
我们认为 CPI 同比增幅可能从 2 月份的 4.9%升至 5.2%，超出 2010 年 11 月 5.1%的

近期高点。对 CPI 创新高的预期可能促使了央行 4 月 5 日的加息决定。5.2%的 CPI 
同比增幅对应的季调后月环比折年增幅约为 4.7%，高于 2 月份的 4.0%，但仍显著低

于 2010 年四季度 8%的环比增幅。 
 
对 3 月份 CPI 的预测面临很大的不确定性，因为商务部和农业部公布的食品价格同

比增幅走向出现了反常的背离。商务部数据根 CPI 食品数据的关联度一般更高，不

过并不总是这样，去年 3 月份农业部数据就更接近 CPI 数据。我们的预测倾向于采

纳商务部数据，不过也没有完全照搬，我们假设 3 月食品 CPI 同比增幅为 12%左

右，高于 2 月份的 11%。此外，通常表现稳定的非食品 CPI 在最近几个月波动明显

加大，因为非食品数据没有类似商务和农业部的高频食品数据，因此不确定性更大。

非食品 CPI 最近的波动部分归咎于春节因素干扰，但政策紧缩也起到了一定作用。

我们假设 3 月份非食品 CPI 月环比反弹至略高于 0%的水平，其同比增幅与 2 月份持

平。 
 
3 月份 PPI 同比增幅可能从 2 月份的 7.2%降至 7.1%，隐含的季调后月环比折年增幅

为 4.9%，低于 2 月份的 14.9%。衡量国内钢铁、煤炭、铜和铝价格的高盛中国大宗

商品价格指数最近持续走软，我们认为这跟紧缩的政策立场和国内总需求增长放缓相

一致。 
 
 
M2 增长可能因信贷规模和外汇流入的上升而小幅反弹  
 
我们预计 3 月份人民币贷款规模从 2 月份的 5,356 亿元反弹至约 6,000 亿元，预计同

比增幅持平在 17.7%。季调后环比折年增幅从 2 月份的 17.1%降至 8.1%。 
 
不过我们认为 M2 的同比增幅可能从 2 月份的 15.7%温和反弹到 16.0%。季调后环比

折年增幅从 2 月份的 12.6%升至 28.1%。 
 
中国人民银行通过动态差别准备金制度控制贷款增长的举措相当有效。同时，我们

的调研显示，部分商业银行的信贷还受到了银监会贷存比日度考核的压力（此前的

监管往往是月末/季末才对贷存比进行考核）。因此，3 月份的信贷供应的反弹幅度将

会很小。 
 
M2 反弹的另一个原因可能在于贸易由逆差转为顺差所带来的更多外汇流入。其影响

可能因基期效应而得到进一步放大——我们预计今年是 2 月逆差，3 月顺差，这倾向

于使外汇增加，而去年 2 月份为顺差、3 月份为逆差，因此 3 月份同比基数较低（当

然顺差和结汇未必完全同步）。此外，财政存款增速可能慢于 1-2 月，从而又减少了

一项抑制 M2 增长的因素。尽管当月 M2 增速反弹，隐含的季环比增幅仍仅为
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13.5%，明显低于 2010 年四季度约 18%的增幅。我们认为这一放缓趋势体现了年初

以来的政策紧缩立场，而且将通过抑制内需增长速度而在未来数月降低基本面的通胀

压力。 
 
 
 
 

图表 1：我们对即将公布的数据的预测 

2007
GDP (4月15日) 1Q 4Q 3Q 2Q 1Q 4Q 3Q 2Q 1Q 4Q 3Q 2Q 1Q 4Q 3Q
同比 9.7 9.8 9.6 10.3 11.9 11.4 9.7 8.3 6.6 7.6 9.7 10.8 11.3 13.6 14.4
季环比 (经季节调整，折年) 9.2 11.3 10.2 8.3 9.4 10.4 13.0 15.6 6.7 3.8 6.8 10.0 10.0 11.7 10.6

2011 2010
3月 2月 1月 12月 11月 10月 9月 8月 7月 6月 5月 4月 3月 2月 1月

活动指标

名义零售额 (4月15日)
同比 16.4 15.8 15.8 19.1 18.7 18.6 18.8 18.4 17.9 18.3 18.7 18.5 18.0 22.1 15.2
季环比 (经季节调整，折年) 5.2 10.6 14.0 20.0 19.6 20.2 19.3 19.9 19.4 20.1 17.8 18.0 16.1 17.2 16.3
月环比 (经季节调整，折年) 14.7 29.4 -24.0 27.9 15.0 20.3 19.0 23.6 17.0 18.7 19.6 26.5 9.6 25.8 9.0

工业增加值 (4月15日)
同比 14.1 14.1 14.1 13.5 13.3 13.1 13.3 13.9 13.4 13.7 16.5 17.8 18.1 20.7 20.7
季环比 (经季节调整，折年) 20.1 20.7 19.4 17.6 15.0 12.5 9.0 6.6 6.1 8.1 12.4 16.5 19.3 19.5 19.1
月环比 (经季节调整，折年) 15.9 19.0 19.7 24.6 19.3 16.5 15.0 16.4 5.8 5.8 5.2 4.1 14.1 17.1 23.8

固定资产投资 (4月15日)
年初至今 24.6 24.9 24.9 24.5 24.9 24.4 24.5 24.8 24.9 25.5 25.9 26.1 26.4 26.6 26.6
同比 24.4 24.9 24.9 21.9 29.1 23.6 22.8 24.2 22.3 24.6 25.4 25.5 26.3 26.6 26.6
季环比 (经季节调整，折年) 26.8 26.2 24.0 21.1 18.8 18.4 20.2 23.7 28.1 32.2 35.0 34.4 29.7 22.2 15.4
月环比 (经季节调整，折年) 23.8 26.3 28.2 27.5 24.9 20.6 17.3 16.2 18.9 23.7 28.4 32.6 37.4 38.3 33.2
贸易指标

出口 (4月10日)
同比 40.0 2.4 37.7 17.9 34.9 22.9 25.1 34.3 38.0 43.9 48.4 30.4 24.2 45.6 21.0
季环比 (经季节调整，折年) 50.6 43.3 45.2 28.6 7.2 -12.0 -2.5 26.3 56.6 37.6 7.6 14.6 41.2 81.6 71.1

月环比 (经季节调整，折年) 77.7 47.2 77.0 -3.8 99.8 57.1 -11.2 -18.8 -19.5 -26.1 405.5 66.7 -63.6 46.3 21.0

进口 (4月10日)
同比 30.0 19.4 51.0 25.7 38.0 25.4 24.2 35.3 22.8 33.9 48.3 49.9 66.3 45.0 85.9
季环比 (经季节调整，折年) 68.9 98.4 103.5 94.8 55.7 26.8 -3.3 -13.3 -12.3 -0.3 13.6 31.3 51.5 84.5 93.9
月环比 (经季节调整，折年) -10.8 54.7 89.7 78.9 149.4 151.5 -0.5 123.9 -34.9 -29.2 5.3 -26.4 48.2 42.7 -16.3

贸易余额 (4月10日)
(十亿美元) 1.6 -7.3 6.5 12.9 22.6 27.0 16.7 19.9 28.6 20.2 19.5 1.4 -7.4 7.4 14.0

物价指标

居民消费价格指数 (4月15日)
同比 5.2 4.9 4.9 4.6 5.1 4.4 3.6 3.5 3.3 2.9 3.1 2.8 2.4 2.7 1.5
季环比 (经季节调整，折年) 4.3 5.7 8.1 8.5 7.5 5.4 4.1 3.3 3.2 3.3 2.7 2.8 2.9 4.0 4.0
月环比 (经季节调整，折年) 4.7 4.0 3.7 0.8 13.8 10.9 5.3 5.6 5.0 0.2 4.6 4.4 1.2 4.4 -1.1

工业品出厂价格指数 (4月15日)
同比 7.1 7.2 6.6 5.9 6.1 5.0 4.3 4.3 4.8 6.4 7.1 6.8 5.9 5.4 4.3
季环比 (经季节调整，折年) 17.5 19.1 18.1 13.3 6.5 -0.2 -4.3 -3.7 -0.8 2.6 5.3 8.7 12.2 13.4 11.4
月环比 (经季节调整，折年) 4.9 14.9 22.1 16.7 24.9 13.7 6.3 1.8 -12.6 -5.4 2.3 3.3 3.7 7.1 14.2

金融指标

M2 (4月10-15日)
同比 16.0 15.7 17.2 19.7 19.5 19.3 19.0 19.2 17.6 18.5 21.0 21.5 22.5 25.5 26.1
季环比 (经季节调整，折年) 13.5 9.4 12.3 17.1 18.1 20.7 17.4 15.9 11.7 16.0 19.8 24.6 28.7 24.4 20.6
月环比 (经季节调整，折年) 28.1 12.6 1.5 14.5 21.9 15.1 17.3 30.3 6.0 12.8 16.7 18.5 24.2 31.4 30.7

人民币贷款 (4月10-15日)
同比 17.7 17.7 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
季环比 (经季节调整，折年) 15.8 15.7 18.3 21.0 22.8 23.4 17.9 17.6 15.9 16.2 14.8 16.5 24.7 24.3 21.5
月环比 (经季节调整，折年) 8.1 17.1 22.6 7.9 25.2 31.3 12.8 26.9 14.4 11.9 21.5 15.2 8.1 27.0 41.1

2010 2009 2008

 
注：2011 年一季度和 3 月份的数据为我们的预测。 

资料来源：CEIC、高盛全球经济、商品和策略研究 
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