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 宏观研究每周观察 

报告要解决的问题和看点 

在货币供给扩大和人民币升值预期下，有投资者似乎看到了 2007 年的流动性繁荣再现，近期

的一年期央票重启动作和公开市场操作招标利率连续攀升，增加了分析流动性问题的紧迫性。

我们从三个方面分析：总量（政策）、结构（活化）和外部因素。 
 
报告主要有三个看点：第一，央行没有用准备金率工具和信贷指导，而只是启动一

年期央票发行，说明政策微调非常谨慎；第二，CPI 可以成为判断货币结构活化的

一个良好指标，未来货币活化的速度将是缓慢的；第三，跨境贸易结算试点正式开

启了人民币国际化进程，未来人民币将被部分分流到境外，2007 年的“顺差增加—

升值预期—境外资本流入—流动性过剩”的情形难再现。 
 

谨慎的政策微调 

即便没有鼓励信贷的政策，信贷快速扩张的势头仍将维持。背后的力量主要有二：商业银行

自身扩张冲动、地方政府的投资冲动。 
 
央行恢复了暂停半年的一年期央票发行，此举的政策意图是，央行将使用更多的工具回收流

动性。但管理层没有采取直接的信贷紧缩措施，而是采取公开市场操作的手段，表明政策微

调非常谨慎。 

货币活化可延续 

CPI 则是影响结构性活化的关键因素。如果 CPI 未来在低位缓慢爬升，则货币的结构性活化

仍将延续。 

资本跨境流动生变 

在美元预期贬值、中国经济“一枝独秀”的情况下，我们认为人民币兑美元面临升值压力。

考虑到人民币国际化进程正式开始，人民币的稳中有升可能是一个长期趋势，这是马克和日

元的国际化进程中的经验。 
 
如果人民币跨境贸易结算试点进展顺利，由贸易顺差增加导致的外储压力将减小，人民币贸

易结算功能的扩大将分流部分的货币供给，未来境外资本对流动性的影响将不会重现 2007
年的情况。 
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1、两个数据“左右”市场神经 
近期，与流动性有关的两个数据左右着市场神经。一个是央行公开市场操作

工具招投标利率连续两周攀升，维持了半年的利率水平被打破。我们的债券分析

师认为，尽管抬高资金成本有对冲 6、7 月份央票的大量到期之嫌，但在今年 3
月份，到期票据同样很多，央行却没有使用价格工具，而是用数量方法进行对冲。

因此市场倾有认为是央行有意引导资金成本上升。 

图 1 央行正回购利率连续两周攀升（%） 
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数据来源：CEIC,联合证券研究所 
另一个数据是 6 月份新增贷款 1.53 万亿，创本年来的月度次高，上半年新

增贷款累计 7.36 万亿。按照这样推算，6 月份信贷同比增长 31.8%，再创历史新

高。 

图 2 信贷增速继续创新高（%） 
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数据来源：CEIC,联合证券研究所 
一松一紧之间，吸引了市场对未来流动性状况的关注。我们从三个层面分析

未来的流动性问题：第一，政策操作层面在多大程度上支持流动性扩张或收紧？

第二，在政策变量给定的情况下，经济基本面决定的内生性货币创造将是何种趋

势？这一过程与“货币活化”或“货币流通加速”有关；第三，在内部因素给定

的情况下，外部因素将在多大程度上影响未来流动性，比如，人民币升值预期下

的资本流入？ 
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2、谨慎的政策微调 
如果将流动性状况看成是一系列事件的结果，那么其中的关键事件是公开市

场操作（基础货币供给）和信贷创造（货币乘数），两者都是重要的货币政策工具。 

信贷方面，六月份新增信贷继续创出天量。虽然有季度末冲规模的因素，但

我们认为，信贷扩张的力量正发生转移，即从中央政府转向地方政府，从大型国

有商业银行转向中小商业银行和地方金融机构。从公开数据来看，6 月份四大行

新增贷款仅占全部贷款的三分之一左右。 

我们的银行业分析师指出，给定现有的监管框架，商业银行的资本充足率水

平意味着信贷扩张仍有较大空间。也就是说，即便没有鼓励信贷的政策，信贷快

速扩张的势头仍将维持。背后的力量主要有二：商业银行自身扩张冲动、地方政

府的投资冲动。 

但如此巨大的信贷扩张规模终归引起了一些方面的警惕，银监会最近的一系

列动作和表态是一个代表（表 1）。鉴于银监会的职责，我们无需对其每一个监管

动作都过分解读，但我们预计，信贷扩张越快，银监会在未来的政策博弈中将越

主动，货币扩张将变得越谨慎。 

表 1： 银监会近来信贷政策方面的动作和表态    
时  间 事  件 针对问题 

2009.6.24 《关于进一步加强信贷管理的通知》(紧急) 季末冲信贷规模 

2009.7.7 
王华庆纪委书记在中国银行业银团贷款业务表

彰大会上的讲话 

信贷高速扩张可能引起系

统性风险 

2009.7.8 
关于进一步规范商业银行个人理财业务投资管

理有关问题的通知 

商业银行理财资金不得投

资于股票和基金 

数据来源：联合证券研究所整理 

联合证券首席经济学家陆磊教授也前瞻性地指出信贷快速扩张的风险：从逻

辑上，信贷扩张也可能导致通货紧缩，这一逻辑过程的导火索是信用风险集中爆

发和资产泡沫的滋生和破灭。 

公开市场操作的变化反映了央行方面对流动性状况的关注。 7 月 9 日，央行

恢复了暂停半年的一年期央票发行，此举的政策意图是，央行将使用更多的工具

回收流动性。 

显然，货币政策微调已经开始。但一个问题：为什么管理层没有采取直接的

信贷紧缩措施，而是采取公开市场操作的手段？  

直接的信贷紧缩比公开市场操作更为直接有效，我们认为，当前的政策动向

显示管理层依然谨慎。权威的表述是，“经济基本面已经企稳，但反弹的基础仍不

牢固”。 

因此，我们基本可以形成这样的结论：政策开始微调，不支持流动性的继续

扩张，但管理层动作谨慎，决定了流动性充裕的状况将继续维持。其中的风险是

信贷快速扩张招致了直接的信贷干预。 
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3、货币活化可延续 
接着的问题是：如果信贷和货币（M2）扩张的斜率将变平缓，活货币（M1）

是否将扩张到什么程度？因为 M1 增速对市场估值更具先导作用。 

货币总量（M2）对活货币（M1）的影响显然存在，这就是所谓“水涨船高”

的道理。历史数据表明（图 3），当总货币增速出现显著拐点时，活货币增长也将

发生同向变化。 

图 3 货币总量对活货币的影响是存在的 
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数据来源：CEIC,联合证券研究所 
图 3 还是不能告诉我们 M1 增长将如何。因为虽然我们预期 M2 增长趋势的

斜率变小，但毕竟没有逆转（斜率为负）。直观地说，如果未来 M2 的增长趋势（不

是增速水平）如图 3 中的 A 区域，如何判断 M1 走势？ 

在 2001 年以前，股市波动是影响 M1 走势的一个重要因素。01 年 6 月以后，

证券保证金计入 M2，捕捉 M1 走势变化变得更困难。我们需要找到这样的线索：

既能反映货币总量对活货币的影响，也能对货币的结构性活化有解释作用。 

CPI。CPI 对 M2 和 M1 增速差有很好的先导作用，图 4 反映了两者的关系。

如果说 M2 和 M1 增速差可以说明货币结构性活化的情况，那么 CPI 则是影响结

构性活化的关键因素。 

这在逻辑上可以得到解释，因为 CPI 是需求状况的综合反映，而需求回升意

味着消费和投资的活跃，这一过程就是货币活化的过程。 

图 4 货币的结构性活化受 CPI 影响 
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这是否有循环论证之嫌，即，货币影响 CPI，CPI 又反过来影响货币？我们

曾在此前的报告中用历史数据说明：中短期内，货币并不是 CPI 的唯一决定因素，

另外一个重要因素就是需求（《回归本土周期》，2009/06/24）。因此，只要 CPI
能反映需求的变化（至少在某种程度上如此），这一逻辑就有实际意义。 

按照这个逻辑，如果 CPI 未来在低位缓慢爬升，则货币的结构性活化仍将延

续。 

4、资本跨境流动生变 
政策问题，总量和结构，都属于内部因素，资本的跨境流动则是影响流动性

的外部因素。 

常规思路是，人民币升值压力增加将吸引境外资本流入，导致外汇占款增加，

从而增加流动性，这是导致 2007 年流动性过剩的一个主要因素（图 5）。 

图 5 人民币的升值压力将导致境外资本流入 

数据来源：CEIC,联合证券研究所 
在美元预期贬值、中国经济“一枝独秀”的情况下，我们认为人民币兑美元

面临升值压力。考虑到人民币国际化进程正式开始，人民币的稳中有升可能是一

个长期趋势，这是马克和日元的国际化进程中的经验。 

但正因为人民币开始国际化进程，未来“顺差增加—升值预期—流动性增加”

的机制将出现变化。这个标志性的事件就是人民币在跨境贸易结算中的试点。 

如何评估这一事件对未来流动性的影响？我们从两个方面考虑：结算渠道和

顺差渠道。 

从贸易结算方面，仅仅从试点区域东南亚和香港的情况，我们预期境外对人

民币的需求将增加，这将分流国内的流动性。 

粗略估算，假设 2010 年中国对外贸易总量增长 5%，达到 22857 亿美元。

其中，5 个阶段试点城市贸易总量占比 31%，而东盟和香港的贸易总量占比

17.1%1，取其交集，则 2010 年试点城市与东盟香港地区的贸易总量为 1212 亿

美元。结算过程中，会有一部分人民币留存在境外贸易主体，用于平时的贸易结

算，取其一半，规模为 606 亿美元。 
                                                        
1 2009 年 1-5 月数据。 
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顺差的渠道也将减少外汇需求，从而减少外汇占款，因为人民币开始成为贸

易结算货币以后，一部分贸易顺差将以人民币、而不是以美元的形式存在。假设

其他条件不变，保守估计 2010 年我国实现贸易顺差 2000 亿美元，按照 2009 年

1-5 月，五个城市贸易顺差所占份额为 38.7%，中国与香港和东盟贸易顺差占比

98.7%，则其交集为 764 亿美元。假设其中一半以人民币的形势持有，则 2010
年中国外汇储备因此少增加 382 亿美元。 

表 2： 2009 年 5 月主要贸易伙伴的贸易结算量和贸易余额（亿美元）   
 贸易顺差 各地区占比（%） 贸易总额 各地区占比（%）

美国 109.7 81.9 224.5 13.7 
欧盟 77.1 57.6 268.4 16.4 

东盟＋香港 116.0 86.7 285.7 17.4 
日本 -20.2  158.8 9.7 
其他 -148.7  704.0 42.9 
总和 133.9  1641.3  

数据来源：CEIC,联合证券研究所 

贸易结算渠道和贸易顺差渠道两者合计，2010 年将分流 988 亿美元的等值

人民币。 

总的来说，如果人民币跨境贸易结算试点进展顺利，由贸易顺差增加导致的

外储压力将减小，人民币贸易结算功能的扩大将分流部分的货币供给，未来境外

资本对流动性的影响将不会重现 2007 年的情况。 

一个不确定的因素是，境外留存的人民币将多大程度上回流国内？我们认为，

其中的关键是人民币计价的投资工具能否满足境外人民币持有者的需要。我们注

意到，香港的多个银行(如汇丰、东亚和国开行)已经获准发行人民币债券，短期

内这种态势有助于香港成为人民币的离岸金融中心。但无论怎么样，出于日常结

算需要，人民币逐渐向境外分流将成为一种趋势。 

5、小结 
我们从政策、总量、结构和外部因素分析了未来流动性的可能变化。总的结

论是，政策因素决定了未来流动性扩张的斜率将趋缓，货币活化的趋势有望随 CPI
的回升而缓慢延续。但是，人民币国际化进程的开始，决定了未来即使有升值预

期，2007 年由境外资本流入导致的流动性过剩的局面不大可能再现。 
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中 性 行业股票指数基本与大盘持平 
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