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CPI 环比连续为正 总体水平趋势向上 
                     2009 年 4 月物价金融数据点评 

一季度主要数据（单位：%）  

CPI -1.5 

PPI -6.6 

M2 25.95 

M1 17.48 

人民币信贷余额 29.72 

人民币信贷增加：

亿 
5918 

数据来源：人民银行，国家统

计局 
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基本观点： 

 4 月份 CPI 环比为正，连续两个月上涨，PPI 跌幅持续收窄。由于去年 2-4 月份

为 CPI 的高点，4 月份 CPI 同比跌幅略有扩大并不十分意外。从环比来看，4 月

份为 2%，连续两个月为正，这才是更重要的情况。我们预计 5 月份 CPI 约为-1.1%
到-1.3%之间，2 月份的-1.6%应该就是最低点，同比转正在 6-7 月份左右。 

 信贷增加已经不需要持续。4 月人民币各项贷款增加 5918 亿元，同比多增 1229
亿元，虽然较前期有明显回落，但也符合预期。由于当前已经形成了巨额信贷存

量，二季度及以后新增信贷即使不能持续，也足以保证全年很高的货币增长速度。

假定未来三个季度 M2 余额增量与去年同期持平，可推算 09 年末 M2 余额增速为

22.7%。假定未来三个季度 M2 余额增量在去年同期的基础上再减去去年 11、12
月份政策放松多投放的 1 万亿，推算出 09 年末 M2 余额增速为 20.5%。 

 库存指数上升是非常重要的积极信号。在央行一季度货币政策执行报告里给出了

库存指数变化的情况，目前看已经开始回升，这是非常重要的积极信号。由于库

存投资总体上顺周期变动，库存上升更多反应了经济好转的预期，而不是被动增

加的结果。当前大宗商品价格已经开始回升，中国因素起着决定性作用。随着存

货调整方向发生变化，有削减变为增加，生产回升将更加明确，力度也更大。 

 经济进入良性循环。包括信贷、投资、生产、物价以及利润等在内的主要宏观指

标，已经依照逻辑链条的先后顺序逐渐好转。4 月份月报里我们重点提到当前民

间投资并不低迷。从数据看，除外资和港澳台企业投资非常低迷外，主要类别企

业投资增速名义都在 24%以上，实际增速在 25%以上。第一，当前内需扩张的动

力除了政府投资外，汽车、地产等先导性耐用消费品行业的复苏本身有很强的内

生性；第二，目前的信贷增量远非政府投资项目所能解释，这也说明有效信贷需

求有很强的内生性。 

图 1：4 月份 CPI 环比为正，PPI 跌幅持续收窄（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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 4 月份 CPI 环比为正，连续两个月上涨，PPI 跌幅持续收窄。由于去年 2-4 月份为 CPI
的高点，4 月份 CPI 同比跌幅略有扩大并不十分意外。从环比来看，4 月份为 2%，连

续两个月为正，这才是更重要的情况。 

图 2：CPI、PPI 同比跌幅扩大（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

4 月份 PPI 环比跌幅连续收窄。4 月份下跌 2.0%，较上月的 7%有明显缩小。我们预计

5 月份 PPI 环比可能在零附近，逐渐转为正值。 

图 3：季环比持续回升（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

我们预计 5 月份 CPI 约为-1.1 到-1.3 之间。2 月份的-1.6%应该就是最低点，同比转正

在 6-7 月份左右。 

图 4：CPI 同比变动预测（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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4 月份 M2、M1 增速提高，信贷余额增速略有回落。4 月末 M2 同比增长 25.95%，增

幅比上年末高 8.13 个百分点，比上月末高 0.47 个百分点。M1 同比增长 17.48%，比上

月末高 0.47 个百分点。 人民币各项贷款余额同比增长 29.72%，增幅比上年末高 10.99
个百分点，比上月末低 0.06 个百分点。4 月人民币各项贷款增加 5918 亿元，同比多增

1229 亿元，虽然较前期有明显回落，但也符合预期。 

图 5：M2、M1 增速继续提高，信贷余额增速基本持平（单位：%） 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

更重要的是，信贷增加已经不需要持续。由于当前已经形成了巨额信贷存量，二季度及

以后新增信贷即使不能持续，也足以保证全年很高的货币增长速度。假定未来三个季度

M2 余额增量与去年同期持平，可推算 09 年末 M2 余额增速为 22.7%。假定未来三个季

度 M2 余额增量在去年同期的基础上再减去去年 11、12 月份政策放松多投放的 1 万亿，

推算出 09 年末 M2 余额增速为 20.5%。 

即使按照 96-98 年流通速度下降 9 个百分点左右的最差情况，也足以支持名义

GDP9%-10%的扩张。而当前的不同情况有所不同，包括货币化进程减缓，企业微观面

较好，以及政策面反映明显灵敏，所以当前货币流速下降幅度要小于当时。 

表 1：人民币存贷款增量结构（单位：%，亿元） 
 金额 占比 

 07 年 08 年 0901 0902 0903 一季 0904 07 年 08 年 0901 0902 0903 一季 0904

新增贷款 36300 49100 16200 10700 18900 45800 5918 100 100 100 100 100 100 100
居民户 11800 7010 1214 439 2570 4223 1742 32.5 14.3 7.5  4.1  13.6 9.2 29.4 

   短期 3257 2907 621 303 1423 2347 489 9.0 5.9 3.8  2.8  7.5 5.1 8.3 
   中长期 8541 4103 593 137 1145 1875 983 23.5 8.4 3.7  1.3  6.1 4.1 16.6 
非金融公司及其他 24500 42100 15000 10300 16300 41600 4446 67.5 85.7 92.6  96.3 86.2 90.8 75.1 
  短期 13300 3404 1582 4728 9714 -786 27.1 21.0  14.8  25.0 21.2 -13.3 
票据 

12500 
-4414 6461 5229 4780 4791 14800 1257

34.4 
-12.2 13.2 32.3 44.7 25.3 32.3 21.2 

  中长期 16500 21100 6239 3678 6883 16800 3744 45.5 43.0 38.5 34.4 36.4 36.7 63.3 
       
存款增加 53900 76900 15100 16500 24600 56200 10300 100 100 100  100 100 100 100 
   居民户 11300 46300 15300 4562 5738 25600 1117 21.0 60.2 101.3  27.7  23.3 45.6 10.8 
非金融公司及其

他 34500 28700 -919 10900 19319 29300
7375

64.0 37.3 -6.1  66.1 76.7 54.4 
71.6 

数据来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心 
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库存指数上升是非常重要的积极信号。在央行一季度货币政策执行报告里给出了库存指

数变化的情况，目前看已经开始回升，我们认为这是积极的信号。库存投资总体上顺周

期变动，库存上升更多反应了价格上升的预期，而不是被动增加的结果。当前大宗商品

价格已经开始回升，中国因素起着决定性作用。 

图 6：央行存货指数开始上升（单位：%） 

 
数据来源：人民银行 

在 1987～1989 年间，存货逆周期变化是因为价格改革（参见《论存货与经济波动——

理论回顾与对中国情况的初步分析》，易纲，吴任昊）。 

图 7：中国的情形（单位：%） 
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数据来源：招商证券研发中心 

对美国而言，存货投资的顺周期性更加明确。 

图 8：美国的情形（单位：%） 
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数据来源：招商证券研发中心 
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经济进入良性循环。生产、利润、物价趋势向上。包括信贷、投资、生产、物价以及利

润等在内的主要宏观指标，已经依照逻辑链条的先后顺序逐渐好转。4 月份月报里我们

重点提到当前民间投资并不低迷。从数据看，除外资和港澳台企业投资非常低迷外，主

要类别企业投资增速名义都在 24%以上，实际增速在 25%以上。第一，当前内需扩张

的动力除了政府投资外，汽车、地产等先导性耐用消费品行业的复苏本身有很强的内生

性；第二，目前的信贷增量远非政府投资项目所能解释，这也说明有效信贷需求有很强

的内生性。 

随着存货调整方向发生变化，有削减变为增加，生产回升将更加明确，力度也更大。 

表 2：各投资主体划分的投资增速 （单位：%） 

增速 

国 有

及 国

有 控

股 

中 央

项目 

地 方

项目 内资 国有 集体 

有 限

责 任

公司 

国 有

独资 

控 股

有 限

公司 私营 

港 澳

台 外商 个体 

2004 14.5 3.1 31.5 26.1 12.1 15.4 41.9 42.9 30.7 47.9 30.1 52.2 17.8
2005 17.5 17.9 28.6 28.5 16.6 29.9 37.2 31 22.6 61 18 20.7 7.9
2006 16.9 21.1 24.9 25 17.7 31.3 26.5 22.3 16.8 41.9 14.8 19.5 203.5
2007 16.7 19.5 26.6 26.1 16.5 34.3 28.3 19.9 19.3 47.4 25 21.6 21.5
0810 21.3 28.7 27.1 28.3 22.3 48 28.2 19.5 29.5 35.9 19.7 17.2 26.5
0811 21.6 31.8 26.3 28 23.4 46 26.9 19.4 28.8 34.9 18.2 15.8 28.2
0812 22.8 29.6 25.7 27.3 25.1 43.5 24.7 20.3 28 32.4 16.7 14.6 30.4
0902 35.6 40.3 25.1 30.7 43.4 32 25.3 49.2 22.3 23.4 1.1 2.1 27.7
0903 37.7 30.4 28.5 32.6 43.8 40.4 25.8 59.3 24.7 27.7 1.6 0.4 23.7

占比 

2004  57.5  11.0  89.0  86.9  39.1 2.1 23.5 2.8 9.3 9.9  5.3  6.6 1.2 
2005  53.3  11.5  88.5  87.8  36.1 2.2 25.3 2.8 9.0 12.4  4.9  6.2 1.0 
2006  48.4  11.5  88.5  88.9  34.3 2.3 25.8 2.9 8.3 14.8  4.6  6.0 0.4 
2007  44.5  10.8  89.2  89.1  31.6 2.5 26.4 2.8 7.8 17.8  4.6  5.8 0.4 
0810 41.6  10.0  90.0  89.6  29.8 2.9 26.9 2.5 7.8 19.0  4.5  5.4 0.4 
0811 41.8  10.3  89.7  89.7  30.1 2.9 26.7 2.5 7.8 19.0  4.4  5.4 0.4 
0812 43.3  11.2  88.8  89.9  31.3 2.9 26.1 2.6 7.9 18.6  4.3  5.2 0.4 
0902 43.7  10.4  89.6  88.2  30.2 2.3 27.8 3.9 6.9 18.1  5.0  6.4 0.3 
0903 42.6  8.9  91.1  89.8  30.1 3.0 27.5 3.4 7.4 18.7  4.2  5.5 0.3 

数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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