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摘要 

一季度信贷投放激增，货币市场流动性充裕，这主要是由于国家落实大规
模经济刺激计划，基建相关配套贷款大幅增加。 

鉴于中国经济指标已有明显改善迹象，且资金可能流入其他市场，预计二
季度央行信贷投放力度将显著减弱。 

同时，经济改善使得降息的迫切性降低，且大宗商品期货价格大幅反弹，
我们预计二季度央行将维持利率不变。 

 

 

一、一季度货币信贷数据 

4 月 11 日，中国人民币银行公布了 2009 年一季度货币信贷数据。中国金

融机构新增人民币贷款 4.58 万亿元，其中 3 月份新增贷款达到创纪录的

1.89 万亿元。 
货币供应量
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1、货币供应量 

2009 年 3 月末，广义货币供应量(M2)余额为 53.06 万亿元,同比增长

25.51%，增幅比上年末高 7.69 个百分点，比上月末高 5.11 个百分点；狭义

货币供应量(M1)余额为 17.65 万亿元,同比增长 17.04%，增幅比上年末高

7.98 个百分点，比上月末高 6.41 个百分点；市场货币流通量(M0) 余额为

3.37 万亿元,同比增长 10.88%。 

值得注意的是， 3 月末广义货币供应量(M2)增速创下历史新高。 

 
货币乘数
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2、货币乘数 

据测算，3 月末货币乘数为 15.72，该数据创下历史新高。货币乘数高企表

明银行借贷活动相当活跃。 
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 贷款增速
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3、贷款增速 

金融机构人民币各项贷款余额 34.96 万亿元，同比增长 29.78%，增幅比上

年末高 11.05 个百分点，比上月末高 5.6 个百分点，该数据创下历史新高。 
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4、利率 

一季度人民银行没有调整利率，但宽松的资金供应使得各期限利率均出现

下降。左图为上海银行间同业拆放利率，3 个月、6 个月、1 年 SHIBOR 均

出现下降。 

 

 

5、外汇储备 外汇储备
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外汇储备余额

同比

2009 年 3 月末，国家外汇储备余额为 19537 亿美元，同比增长 16.14%。一

季度国家外汇储备增加 77 亿美元，同比少增 1462 亿美元。3 月份外汇储

备增加 417 亿美元，同比多增 67 亿美元。 

中国外汇储备的增长速度明显下降，2009 年 2 月和 3 月同比增速均在 16%
左右，而上次中国外汇储备增速低于 20%还在 2001 年。 

 

6、小结 

2009 年一季度中国信贷猛增主要是由于国家落实大规模经济刺激计划，基

建相关配套贷款大幅增加，进而导致货币供应量、货币乘数、贷款增速大

幅上升。 

 

二、二季度信贷投放前瞻 

2 

1、3 月份中国经济运行状况有所改善 贸易状况
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从已经公布的经济指标来看，中国经济最危险的时刻可能已经过去。 

（1）贸易数据 

据中国海关统计，今年 3 月份，中国国进出口总值 1620.2 亿美元，同比下

降 20.9%；其中出口 902.9 亿美元，同比下降 17.1%；进口 717.3 亿美元，

同比下降 25.1%；当月贸易顺差 185.6 亿美元，同比增加 41.2%。 出口-同比

进口-同比

贸易差额
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A、尽管进出口数据同比出现下降，但环比出现一定回暖迹象。同比来看，

3 月份，中国外贸进出口总值、出口和进口分别下降 20.9%、17.1%和 25.1%，

下降幅度比今年前两个月的同比降幅分别减少 6.3 个、4 个和 9.1 个百分点。

按平均工作日水平的可比口径计算环比指标，3 月份进出口总值环比大幅

增长 23.8%；其中出口增长 32.8%，进口增长 14%。 

三月 进出口总值 出口 进口 

同比 -20.90% -17.10% -25.10% 

上月同比 -27.20% -21.10% -34.20% 

按平均工作日水平的可

比口径计算环比 
23.80% 32.80% 14% 

 

B、劳动密集型产品出口同比和环比均有不同程度的增长。3 月份，中国具

有较强市场竞争优势的劳动密集型产品出口表现良好，其中，同比来看，

服装出口 74.3 亿美元，增长 9.9%；家具 22.3 亿美元，增长 1.3%；鞋类 20.8
亿美元，增长 7.7%；箱包 9.8 亿美元，增长 11.7%。环比来看，服装出口

增长 72.5%，家具增长 78.1%，鞋类增长 42.6%，箱包增长 90.7%。 

  出口额 同比 环比 

服装 74.3 亿美元 9.9% 72.5% 

家具 22.3 亿美元 1.3% 78.1% 

鞋类 20.8 亿美元 7.7% 42.6% 

箱包 9.8 亿美元 11.7% 90.7% 

 

C、与欧、美、日等前 3 大贸易伙伴的出口环比均大幅增长。今年 3 月份，

中国对欧盟出口环比增长 27.8%；对美环比增长 33.3%；对日环比增长

36.7%。 

 出口额 同比 环比 

欧盟 172.1 亿美元 -20.2% 27.8% 

美国 164.5 亿美元 -12.6% 33.3% 

日本 80.4 亿美元 -13.6% 36.7% 

 

（2）用电量 

根据中国电力企业联合会统计，1-3 月份，全国全社会用电量 7809.90 亿千

瓦时，同比下降 4.02%；而 1-2 月份，全国全社会用电量 4972.18 亿千瓦时，

同比下降 5.22%。其中，全国工业用电量为 5507.80 亿千瓦时，同比下降

8.38%；而 1-2月份，全国工业用电量为 3436.66亿千瓦时，同比下降 10.37%。 

从用电量来看，3 月份全社会用电量和全国工业用电量均出现同比降幅走

缓的趋势。 
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（3）汽车销量上升 

据中国汽车工业协会最新统计，受政策效应拉动和季节性周期的双重影响，

2009 年 3 月，乘用车市场进入销售旺季，当月销量超过 77 万辆，创历史

新高。 

  月度汽车销量（万辆） 同比% 环比% 

2008 年 12 月 58.5  -7.3  0.1  

2009 年 1 月 61.1  -7.8  4.4  

2009 年 2 月 60.7  24.2  -0.5  

2009 年 3 月 77.2  10.3  27.2  

 

上述三项指标已经表明中国经济已经摆脱最危险的时刻。由于中国政府推

动银行扩大信贷只是“危机处理”的临时性措施，相信一旦中国经济好转，

央行将放慢货币扩张步伐。 

2、资金有流入其他市场迹象 

央行大规模放松信贷的意图是使得资金流入生产领域，保证在金融危机过

程中，经济体系中不致出现流动性不足的情况。然而，从近期中国经济运

行的情况看，资金有流入其他的市场的迹象。 
上证A股成交金额10日均值
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（1）股票市场交易金额大幅增加 

左图为上证 A 股成交金额 10 日均值。在 2008 年末，该数据一度低于 500
亿元。至 2008 年 4 月初，上证 A 股成交金额 10 日均值已经达到 1500 亿

元以上。 

 

 
上期所持仓量和成交额

0

20

40

60

80

100

120

140

160

20
08
年
10
月

20
08
年
11
月

20
08
年
12
月

20
09
年
1月

20
09
年
2月

20
09
年
3月

持
仓

量
（

万
手

）

0
5000

10000
15000

20000
25000

30000
35000

40000
45000

成
交

额
（

亿
元

）

持仓量

成交额

（2）大宗商品市场表现活跃 

左图为 2008 年 10 月至 2009 年 3 月，上海期货交易所各品种总持仓量和成

交金额月度变化。为了保持统计口径一致，在统计时去除了新上市品种螺

纹钢和线材。 

图中清晰地反映出在最近 3 个月中，上海期货交易所的持仓量和成交额均

同步放大。其中，3 月份持仓量和成交额环比分别上升 26.6%和 27.3%。 
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（3）房地产销售增加 月度商品房销售额（亿元）

同比

根据国家统计局公布的《2009 年 1-3 月全国房地产市场运行情况》，1-3
月，全国商品房销售面积 11309 万平方米，同比增长 8.2%；同期，商品房

销售额 5059 亿元，同比增长 23.1%。而 3 月份，商品房销售额为 2662 亿

元，超过 1 月和 2 月销售金额的总和。
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鉴于资金有进入投机市场的动向，长期来看不利于经济稳定，因而央行很

可能减缓信贷放松的步伐。 

 

3、二季度信贷投放速度将明显放缓 

中国人民银行货币政策委员会 2009 年第一季度例会于 4 月 11 日在北京召

开。会议认为国家应对金融危机所采取的政策措施取得初步成效，对下一

阶段货币政策取向如下表述：“落实适度宽松的货币政策，保持政策的连续

性和稳定性。进一步理顺货币政策传导机制，保持银行体系流动性充裕，

保证货币信贷总量满足经济发展需要。” 

由于当前经济趋向稳定，虽然仍需要以适当的节奏进一步激活经济，但当

前并不迫切。由于 2009 年一季度信贷扩张速度过快，预计二季度货币政策

将保持中性，信贷进一步扩张的可能性不大。 

近期人民银行的公开市场操作也体现了“维稳”的操作思路。从 3 月初至

4 月 10 日的 6 周内，央行公开市场操作为净回笼 60 亿元，表明央行目前

正在等待宏观经济数据，以决定是否采取更进一步的举措（见下表）。 

 净投放（+）或净回笼（-），单位：亿元 

3 月 2 日至 3月 6日 410 

3 月 9 日至 3月 13 日 -190 

3 月 16 日至 3月 20 日 -290 

3 月 23 日至 3月 27 日 380 

3 月 30 日至 4月 3日 230 

4 月 7 日至 4月 10 日 -600 

近 6 周合计 -60 

 

尽管目前国际经济环境仍然很不稳定，中国经济增长的不确定性依然很

高，但近期中国经济已出现一定转暖迹象，流动性不足出现的可能性大大

降低，因此二季度信贷投放速度将明显放缓。 

 

三、预期央行二季度维持利率不变 

中国人民银行行长周小川 3 月 29 在美洲开发银行(IDB)年会间隙表示，“利

率政策的制定将依据即将公布的第一季经济数据。基于对经济指标的观察，

将保持灵活的利率政策，目前必须等第一季统计数据出炉，可能需要两周

时间观察经济数据。”因此，对央行利率政策走向的预测将基于对中国经

济运行状况的判断。 

1、经济已经回暖，降息必要性降低。 

从各项指标来看，中国经济回暖的迹象已十分显著，中国人民银行动用利

率工具来刺激经济的必要性大大降低。而且国际经济形势依然不明朗，央

行需要保留部分政策手段。若未来世界经济形势显著恶化，央行就能有足

够的政策空间来刺激经济。 
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2、2 月 CPI 虽为负值，但期货市场反映未来大宗商品价格将大幅上涨。 

国家统计局公布 2 月 CPI 为-1.6%，出现六年来首次下滑，令中国经济面临

一定的通货紧缩风险。但国内期货市场反映，大宗商品的涨价预期十分强

烈，未来通货膨胀的可能性已经大大增加。 

（1）工业品方面，至 4 月 15 日，铜价较 2008 年末低点上涨 74.6%；铝价

上涨 24.8%；锌价上涨 51%；橡胶上涨 69.4%。 

 

 

（2）农产品方面，至 4 月 15 日，大豆较 2008 年末低点上涨 23.3%；白糖

上涨 35.5%；强麦上涨 8.7%；棉花上涨 20.5%。 
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自 2008 年末开始，中国国商品市场走出了一轮比较强劲的反弹，无论工业

品还是农产品均出现大幅上涨。由于期货市场具有价值发现的功能，表明

未来市场对于大宗商品的价格预期比较高，眼下的物价下跌不会持续很长

时间，而通胀的风险已经在远处隐隐出现。 

3、结合上述两方面的原因，二季度降息的可能性很低。 

我们预期，二季度中国人民银行将维持利率不变。若国际经济环境出现突

变，不排除央行降息以刺激经济的可能，但这种情况出现在三季度的可能

性更大。 
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