
A1                             中国宏观经济分析                           201004 

 

 

经济活动快速增长 

贸易收支出现逆差 

           
一季度，我国经济快速增长，国内生产总值同比增长11.9%，是近年来最高的；内需增速

回落，但依然增长较快；进口需求呈超常增长态势，贸易收支出现逆差；生产环节价格上涨

较快，但消费价格仍基本稳定；货币政策开始调整，信贷增速回落，但M1依然增长很快。 

 

一季度，我国出口总额增长

28.7%，已恢复至金融危机前的

高增长状况，增速超过了 2008

年，大约与 2007 年相当，季环

比约增长 8.8%，折年率约为 40%。不过，目

前出口增长仍是恢复性的，消除季节因素后

的出口规模尚未达到 2008 年 7、8 月份的水

平，估计二季度可创出历史新高。分月看，3

月份的出口增长 24.3%，增速比 1-2 月份回

落 7.1 个百分点，回落幅度较大，但这仍可

看作是正常波动，暂时不必过分关注。目前，

对出口不利的主要因素有两个：一是国内价

格上涨，导致出口将被内销替代，随着价格

涨幅增大，替代的规模会越来越大；二是人

民币在近几个月跟随美元升值，但这一因素

是波动性的。另外，人民币汇率走向面临一

些不确定因素，导致出口企业不敢接长期订

单，对出口也有一定的不利影响。尽管有这

些不利因素影响，但经济发展对出口的推动

力很强，因此出口可以保持较快增长，能否

保持在一季度的水平则不一定。 

一季度，我国进口总额呈超常增长态势，

同比增长 64.6%，增速超过出口一倍多，季

环比增长 15.4%，折年率为 77.5%，其中一般

贸易进口增长更快，达到了 72.2%。与出口

不同，进口规模在 2009 年 12 月已经创出历

史新高，因此目前的增长已经超越恢复性阶

段。从走势看，进口增长也强于出口，3 月

份同比增长 66%，增速超过 1-2 月份 2.4%。

进口的高增长在很大程度上是由进口商品价
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格大涨造成的，如原油进口额增长 149.8%，

进口量仅增长 39%，未锻造的铜及铜材进口

额增长 118.2%，进口量增长 14.2%，天然橡

胶进口额增长 145.4%，进口量增长 30.3%。

扣除价格因素后，进口增长速度将会明显降

低，但仍在 30%以上。进口商品价格上涨还

会刺激一些企业在短期内抓紧进口，从而推

动进口规模进一步扩大。 

受进口超常增长的影响，贸易收支状况

急转直下，持续多年的大规模贸易顺差在瞬

间就转变成了逆差，3月份的逆差为 72亿美

元。从外部平衡看，贸易逆差可以大大缓解

人民币升值压力，是可取的。但问题在于，

历史上逆差总是发生在经济偏热的时期，最

近一次是 2003 年至 2004 年，再往前就是

1992 年至 1996 年，因此非常值得关注。 

 

3 月，居民消费价格同比上涨

2.4%，涨幅仅比上年 12 月上升

0.5 个百分点，并且主要是由基期

价格水平降低引起的，3月价格水

平仅比上年 12月上涨 0.2%，这样

的涨幅几乎可以忽略不计，与高通胀预期和高

通胀压力形成鲜明反差。要解释这一反差实属

不易，但与以下几个因素有较大关系，一是猪

肉价格一直在下跌，目前已跌至亏盈平衡点以

下，将为下一轮上涨埋下祸根；二是人民币跟

随美元升值，且幅度较大，自 2009 年 12 月初

以来，欧元与美元的比价从 1:1.5 降至

1:1.35，美元升幅超过 10%；三是谷物和谷物

粉进口价格低于上年同期水平。猪肉价格下跌

已近极限，美元的升降是波动性的，再加上上

游产品价格涨幅在迅速加大，因此消费价格的

上涨随时都有可能加速。 

3月份，工业品出厂价格和原材料燃料动力

购进价格上涨较快，同比分别上涨 5.9%和

11.5%，涨幅仍在进一步增大，分别比上月提高

0.5和 1.2个百分点，但提高速度有所减缓，特

别是从环比看，两者在快速上升后出现了回落，
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分别下降0.4%和 0.2%。这两种价格的上涨趋势

不会变，但考虑到涨幅已不低，再加上货币政

策的调整力度较大，因此涨速将会趋于减缓。 

   

随着货币政策调整的持续，3月

份的主要金融指标增长率均已

转为回落。广义货币供应量同比

增长 22.5%，增幅分别比上月和

上年末低 3和 5.2 个百分点；狭义货币供应

量同比增长 29.9%，增幅分别比上月和上年

末低 5.1 和 2.4 个百分点；各项人民币贷款

余额同比增长 21.8%，增速连续五个月走低，

回落幅度很大，五个月累计降低了 12.4 个百

分点；企业存款余额同比增长 23.3%，增速

连续四个月走低，累计回落 16.5 个百分点。 

 

一季度，规模以上工业企业增加值

同比增长 19.6%，比上年四季度加

快1.6个百分点，季环比增长3.5%，

折年率为 15%，其中 3 月份增长

18.1%。1-2 月份，规模以工业企业主营业务收

入同比增长 39.7 %，实际增长 33.2%，远远超

过 2003 年和 2004 年的水平。从发电量看，一

季度增长20.8%，能够支持目前的经济增长。虽

然目前的工业产出增长速度高于正常水平，但

考虑到上年基数较低，还不构成大的问题。 

 

一季度，全社会固定资产投资同

比增长 25.6%，其中城镇固定资

产投资增长 26.4%，比上年全年

增速低 4.1 个百分点。由于投资

价格由下跌转为上涨，因此投资实际增速的回

落幅度更大，全社会固定资产投资实际增长

23.3%，比上年全年增速回落 10.1 个百分点。 

    一季度，房地产市场非常活跃，主要指标

均增长很快。房地产开发投资同比增长35.1%，

到位资金增长 61.4%，房屋施工面积增长

35.5%；新开工面积增长 60.8%；商品房销售

面积增长 35.8%，销售额增长 57.7%。 
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