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2011年 4月份宏观经济数据点评 

 

11日上午公布的4月份宏观数据显示，经济短期显示出疲态，

通胀压力有所降低，预计加息政策频度将会降低。 

 

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。 

工业增加值下滑较明显：4 月份工业增加值同比增速处于

13.4%，为历史中位值水平，趋势上连续两个月下行，下滑明显。 

投资增速有所上行：年度比较，投资同比增速保持缓慢上涨

的态势，2 月以来从 24.9%缓慢上行到 25.4%，但仍低于 25.9%

的历史中位值水平；年度同比增速，投资处于缓慢上涨态势；月

度数据，最近 3个月，投资增速保持了较快的环比上行。 

消费增速较为稳定：年度同比， 4月相对于 3月下行 0.34%，

不过比历史中位值仍然高出 4个百分点，同比消费保持了相对的

稳定；月度环比数据三个月保持上升的态势，绝对水平比较稳定。 

出口增速显著增加，进口增速大幅上行：同比增速，进口和

出口在 4月均增速下行，进口增速从 3月的 27.3%下行到 4月的

21.8%，出口增速从 3月的 35.8%下行到 4月的 29.9%；剔除季节

性，从短期增长速度变动趋势看，出口减弱，进口增强。 

物价压力有所降低，工业企业利润继续受到压缩：同比看，

CPI、PPI、PPIRM分别从 3月的 5.4%、7.3%和 10.5%下行到 4月

的 5.3%、6.8%和 10.4%，PPI降幅最大，CPI和 PPIRM降幅较小，

PPI对 CPI转移的物价压力在降低，PPIRM与 PPI的剪刀差扩大，

说明工业企业的利润在 4月继续收缩，源于上游价格降幅低于终

端产品价格降幅。因此看短期趋势，通胀风险正在减弱，来自

PPI对于 CPI的压力正在大幅降低。 

5月 11日，国家统计局发
布 2011年 4月份宏观经济
数据。 
 
重要数据一览： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

CPI 

4月同比上涨 5.3% 

PPI 

4月同比上涨 6.8% 

工业增加值 

4月同比增长 13.4% 

固定资产投资 

1-4月同比增 25.4% 

消费 

4月同比增长 17.1% 
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剔除季节性，4月货币比 3月更紧：看同比增速，M1从 3月的

15%下行到 4月的 12.9%，M2从 3月的 16.6%下行到 4月的 15.3%，

M1与 M2的剪刀差从-1.6%下行到-2.4%，说明年度比较口径上看，

考虑季节性因素，经济的活性有所下降，这主要是年度比较的结果。

看月度数据，M1从 3月的 20.7%下降到 4月的 17.3%，M2从 3月的

26.2%下行到 4月的 10.3%，月度剪刀差从-5.5%上升到 7%，说明货

币政策在 4月仍然从紧，扣除季节性因素的月度经济活性在增加。 

存款增速大幅下行，贷款增速大幅上行：看同比增速，贷款增

速从 3月的 17.9%下降到 4月的 17.5%，存款增速从 3月的 19%下降

到 4月的 17.3%，年度比较口径看，贷款与存款增速均出现了下行，

而且存款增速下行速度相对更加明显。 

 

总结： 

剔除季节性因素，工业增加值增速明显下滑，投资增速大幅好

转，消费相对稳定，出口增速下行，进口增速上行；PPI、CPI、PPIRM

均下行，经济总体面临的物价压力降低，由于上游原材料的价格降

幅低于工业出厂品价格降幅，工业企业利润在 4月继续受压缩；货

币政策上，M2增速大幅下降，M1大幅度上行，货币政策比 3月紧。 

未来政策判断：由于经济短期显示出疲态，通胀压力有所降低，

民间利率高涨显示出紧缩信贷的负面效应已经显现，由于工业企业

利润继续受到压缩，加息来控制物价的政策频度会降低，判断后期

的紧缩政策会逐步有所缓和，货币紧缩的节奏会放缓，初步判断在

6月末 7月初通胀再次上扬之时央行还会有一次加息的操作，下半

年利率政策会保持稳定。在 4月份人民币兑美元升值 0.88%的背景

下，出口增速虽然下降但仍然高于进口增速，贸易顺差大幅超出预

期，因此人民币升值对出口的影响并不明显，主要原因是国内产品

在国际上仍然具有相对竞争力；控制物价接下来的政策手段应该主

要靠人民币升值来降低输入型通胀的压力，预计接下来人民币升值

的幅度会加大。 
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