
 

--------------------------------------—————————————————————————————— 

本资料只供参考所用。本公司自当尽力为读者与客户提供正确的意见和信息，但如有错漏或疏忽，本公司或关联企业与其任

何董事或受雇人并不负任何法律责任。任何人未获得本公司书面授权不得对本报告进行引用、刊登和修改。 

上海市世纪大道 100号环球金融中心 39楼  邮编：200120   网址：www.gtfund.com 

全国统一客户服务电话：400-888-8688 

国泰基金管理有限公司营销策划部 

 

 

 

 

 

2011年 3月份宏观经济数据点评 

 

15日上午公布的 3月份宏观数据显示，经济活力较 2月份下

降，物价压力仍然较大，趋势上看下半年或将缓和。 

 

2011 年一季度 GDP 增速继续下行：一季度 9.7%的 GDP 同比

增速等同于历史中位值，不过，环比年化增速低于上季度，说明

一季度经济走势在 2010年四季度基础上有所下行。原因是 2011

年一季度节能减排压力较大、调整经济结构仍然继续、两会召开、

以及由于融资方面的原因保障房建设投资尚未全面展开。二季度

随着保障房建设进度的逐步加快、日本地震重建带来的外需增

加、日本核辐射带来的中国进口替代品的增加等因素会对二季度

的 GDP增速带来正面影响。 

工业增加值增速数据较好：3 月份同比增速 14.8%，高于历

史中位值 13.45%，低于上月的 14.9%。不过，3月份环比年化增

速隐含 GDP的同比增速会在 10.5%以上，说明工业生产仍然较好。 

投资增速继续下行：3 月份投资同比增速 25%，低于历史中

位值 26%。3 月份投资增速放缓，主要是受到两会召开、保障房

建设投资因融资问题尚未全面展开、节能减排压力之下高耗能高

污染及过剩产能产业继续受到投资压制的影响。二季度开始，在

政治动力和资金问题逐步解决的基础上，保障房建设进度的逐步

加快将会带来投资增速一定程度的上行。 

消费增速有所上行：3 月份消费同比增速 17.4%，高于历史

中位水平 13%，扣除季节因素后，3 月份消费水平仍稍高于 2 月

份水平。 

出口增速显著增加，进口增速大幅上行：3 月份进口增速

27.3%，高于历史中位值 21%，进口增速大幅上行。3月份出口同

比增速 35.8%，高于历史中位值 23.3%，出口增速显著上行。出

口增速显著上行应该与日本大地震对我国的替代产业需求增加

密切相关。这个趋势将会在二季度延续。 

4月 15日，国家统计局发
布 2011年 3月份和一季度
宏观经济数据。 
 
重要数据一览： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

CPI 

3月同比上涨 5.4% 

PPI 

3月同比上涨 7.3% 

工业增加值 

3月同比增长 14.8% 

固定资产投资 

1-3月同比增 25% 

消费 

3月同比增长 17.4% 
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3月份 CPI和 PPI数据显示物价压力较大，不过来自 PPI的压

力趋势有所减弱：3月份 CPI同比 5.4%，继续冲高，短期通胀的压

力上升。这也许是4月份加息的直接原因。3月份PPI同比增速7.3%，

已经连续 2个月下行，未来来自 PPI的涨价因素向 CPI转移带来的

物价压力仍处高位，不过趋势上有所缓解。 

M1增速下行，M2增速上行，短期趋势显示经济的活力下降，货

币政策有所缓和：看同比，M1 连续两个月上行，M2 连续 1 个月上

行，反映了相比去年同期，3 月份经济活力和货币宽松情况均好于

2 月份同期比较情况。看短期趋势，扣除季节性因素，3 月份经济

活力相对于 2月份而言有所下降，3月份货币环境明显好于 2月份，

货币政策有所缓和。 

存款增速上升，贷款增速下降：存贷款增速分别为 17.9%和

16.2%，短期趋势看，3月份新增贷款虽然超出市场预期，但扣除季

节性因素后实际仍然是紧缩的。存款增速相对于 1月份的最低增速

而言，已经连续两个月实质性上行。 

 

总结： 

经济增长实质下降，投资增速放缓，消费中性，出口形势有利，

经济活力相对于 2月份下降，货币政策有所缓解，信贷仍然较紧；

物价压力仍然较大，二季度月度或仍会冲高，不过下半年趋势看物

价压力有所缓和。 

未来政策判断：综合上述数据判断，在民间投资接替国有投资

还存在不确定性的情况下，投资增速还会继续下降，未来的经济走

势二季度或会继续探底，不过要看保障房建设的投资力度和进度，

若保障房建设的融资进度较快，不排除二季度投资会有较大程度好

转，则一季度会是 2011 年度的经济底；物价压力仍然较大，因此

直接导致了 4月初的加息。不过近一年多实质货币紧缩政策的作用

在 2011 年下半年会逐步体现出来，物价下半年会是趋于缓和的趋

势，经济存在不确定性，因此，治理通胀的货币政策的执行力度或

会有所减弱，目前看起来，年内的通胀同比仍然会在 6月份继续冲

高，6月末 7月初央行再加息一次的概率较大，下半年的货币政策

或会有所缓解。 
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