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 货币供应增速出现拐点,CPI 或于二季度末到达峰值。我们认为 M1

已经出现拐点，考虑到上次在波谷阶段 M1 领先 CPI 六个月，上次峰

值也领先六个月，我们预计 CPI 在 2010 年二季度末将出现峰值。 

 货币活化趋势有所减缓，货币剩余出现拐点。反映货币活化程度的

M1-M2 增速差也在 12 月份出现了拐点迹象，虽然该趋势还需要进一

步确认，但考虑到 2010 年上半年经济继续向好的惯性，货币活化指

标仍有望维持高位，但再创新高可能性较小。货币剩余如期下降，反

映实体经济流动性将出现拐点，我们认为 2010 年 M2 增速受信贷下降

的影响或大幅度回归至 20%左右水平，一方面经济增速上升，另一方

面货币供应增速下降，有利于减少通胀压力和资产泡沫。 

09 年 10 年 E 

M0% 12.65 11.77 9.80 
9.06 32.35 10.20 M1% 

17.82 27.68 20.00 M2% 

19.73 28.21 16.72 存款余额% 

18.76 31.74 17.50 贷款余额% 

4.91 9.59 7.00 新增贷款(万亿) 
 

 信贷投放回归均衡，与固定资产投资同步回落。09 年新增贷款前

高后低特征明显，总额创历史新高，我们认为信贷在 2010 年将明显

下降，主要在于投资增速的预期降低，货币政策方面或前紧后松。 

 

 

 信贷结构呈现差异化，储蓄存款拐点影响市场未来资金流入。09

年中长期贷款占比呈现前低后高的走势，而中长期贷款占比最高的时

期往往是房地产等资本市场最火热时期，主要原因在于大量中长期贷

款需求（如居民按揭贷款等）往往在经济处于较好阶段才会投资于房

地产等资本品，而随着宏观调控的进行，企业和居民会逐渐调整对未

来投资收益的预期，中长期贷款占比或持续回落。企业活期存款增速

最能反映 M1 的变动，影响企业活期存款拐点的主要因素就是信贷政

策是否宽松，而金融机构定期储蓄存款对于经济预期最为敏感，往往

共同反映了居民户和企业户对于未来经济的判断预期，我们认为企业

活期存款增速或在高位盘整，10 年下半年逐步回落。 

 利率水平稳步上升，存款准备金率逐步上调。10 年存款准备金率

或存在 3-4 次上调频率，大型存款类金融机构或至 17.5%，本轮上调

周期主要是对冲 09 年过量信贷，以及降低金融机构信贷冲动和风险。 

 存贷款利率或跟随美国加息步伐，人民币汇率缓慢升值。实际利率

逐步进入负值区间，推动加息步伐。出口和热钱推动人民币补涨升值。 
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                                                                 中国经济 

1.货币供应增速出现拐点 

2009 年 12 月末，广义货币供应量(M2)余额为 60.62 万亿元，同比增长

27.68%，增幅比上年末高 9.86 个百分点，比上月末低 2.06 个百分点；狭义

货币供应量(M1)余额为 22.00 万亿元，同比增长 32.35%，增幅比上年末高

23.29 个百分点，比上月末低 2.28 个百分点。 

1.1 狭义货币供应增速 M1 领先 CPI 
图 1：M1 出现拐点，六个月后 CPI 或出现峰值 
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数据来源：WIND  山西证券研究所 
最近一轮通胀周期中，M1 峰值和波谷领先 CPI 六个月左右 

M1 增速在 09 年最后一个月下降，我们认为 M1 已经出现拐点，考虑到

上次在波谷阶段 M1 领先 CPI 六个月，上次峰值也领先六个月，我们预计

CPI 在六个月之后，即 2010 年二季度末左右将出现峰值拐点。 

1.2 货币活化 M1-M2 增速差领先 A 股市盈率 
图 2：货币活化程度首现拐点，影响估值水平 
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数据来源：WIND  山西证券研究所 
货币活化程度=M1-M2 增速差，可以反映企业活期存款增速意愿 

反映货币活化程度的 M1-M2 增速差也在 12 月份出现了拐点迹象，虽

然该趋势还需要进一步确认，但考虑到 2010年上半年经济继续向好的惯性，

货币活化指标仍有望维持高位，但再创新高可能性较小。 
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1.3 广义货币供应增速 M2 揭示货币剩余拐点 
图 3：M2 如期呈现拐点，货币剩余逐步减少 
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数据来源：WIND  山西证券研究所 

货币剩余=M2 与 GDP 名义增速之差，可以反映实体经济流动性趋势 

货币剩余如期下降，反映实体经济流动性将出现拐点，我们认为 2010

年 M2 增速受信贷下降的影响或大幅度回归至 20%左右水平，一方面经济

增速上升，另一方面货币供应增速下降，有利于减少通胀压力和资产泡沫。 

2.信贷投放回归均衡 

12 月末，金融机构人民币各项贷款余额 39.97 万亿元，同比增长 31.74%，

增幅比上年末高 13.01 个百分点，比上月末低 2.05 个百分点。全年人民币

各项贷款增加 9.59 万亿元，同比多增 4.69 万亿元。当月人民币各项贷款增

加 3798 亿元。12 月末，金融机构人民币各项存款余额为 59.77 万亿元，同

比增长 28.21%，增幅比上年末高 8.48 个百分点，比上月末高 0.02 个百分

点。全年人民币各项存款增加 13.13 万亿元，同比多增 5.44 万亿元。 

2.1 新增贷款与固定资产投资同步下降 
图 4：09 年月度新增贷款前高后低                   图 5：新增贷款随固定资产投资增速下降而下滑 
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数据来源：WIND  山西证券研究所                           数据来源：WIND  山西证券研究所 

2009 年新增贷款前高后低特征明显，总额创历史新高，我们认为信贷
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在 2010 年将明显下降，主要在于投资增速的预期降低，但前高后低特征仍

将延续，货币政策方面或前紧后松。 

2.2 贷款结构呈现差异化 
图 6：中长期贷款占比前低后高，未来或继续回落      图 7：居民户新增贷款占比反映房地产按揭、消费信贷需求 
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数据来源：WIND  山西证券研究所                           数据来源：WIND  山西证券研究所 

2009 年中长期贷款占比呈现前低后高的走势，主要在于短期票据融资

在年初大幅度增加，一部分直接套利，一部分流入资本市场，而中长期贷

款占比最高的时期往往是房地产等资本市场最火热时期，主要原因在于大

量中长期贷款需求（如居民按揭贷款等）往往在经济处于较好阶段才会投

资于房地产等资本品，而随着宏观调控的进行，企业和居民会逐渐调整对

未来投资收益的预期，贷款需求持谨慎态度，中长期贷款占比或持续回落。 

2.3 储蓄存款拐点影响市场未来资金流入 
图 8：企业活期存款增速与 M1 增速高度同步             图 9：金融机构储蓄存款活期和定期增速 
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数据来源：WIND  山西证券研究所                         数据来源：WIND  山西证券研究所 

企业活期存款增速最能反映 M1 的变动，影响企业活期存款拐点的主要

因素就是信贷政策是否宽松，而金融机构定期储蓄存款对于经济预期最为

敏感，往往共同反映了居民户和企业户对于未来经济的判断预期，我们认

为企业活期存款增速或在高位盘整，2010 年下半年逐步回落。 
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3.利率水平稳步上升 

2009 年存贷款利率保持不变，而央票发行利率在 8 月份有所提高，利

率水平整体呈现前低后高的“U 型”走势。 

3.1 存款准备金率逐步上调 
图 10：存款准备金率有继续上升的空间 
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人民币存款准备金率:中小型存款类金融机构(月)

大型存款类金融机构(月)

对冲外汇占款

对冲过量信贷

 
数据来源：WIND  山西证券研究所 

2006 年以来的存款准备金率上调周期主要是为对冲外汇占款，而在

2008 年之后的下调主要是为增加货币供应，但我们预计 2010 年存款准备金

率或存在 3-4 次的上调频率，大型存款类金融机构或至 17.5%左右，而本轮

上调周期主要是对冲 2009 年过量信贷，以及降低金融机构信贷冲动。我们

认为本次上调还要根据外汇占款的整体情况，不排除在时机选择上超预期。 

3.2 存贷款利率或跟随美国加息步伐 
图 11：实际利率或步入负值区间，加息预期强烈 
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数据来源：WIND  山西证券研究所 
实际利率=1 年期存款利率-CPI 同比增速；红色虚框为加息周期，蓝色虚框为减息周期 

我们预计 2010 年上半年 CPI 或超过 2.5%的水平，峰值可能达到 3.5%，

因此实际利率可能在 1 月份就步入负值区间，历史上来看，当发生负利率

的情况时往往会进入加息周期，反之近几次的降息周期实际利率均为正，

我们认为加息步伐可能随美国之后，但如果通胀超预期不排除提前加息。 
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图 12：存贷款增速和利率 
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加息步伐临近

 
数据来源：WIND  山西证券研究所 

2009 年存贷款增速双双上行，尽管贷款增速超过存款增速，但新增存

款额却超新增贷款额 3.54 万亿元，存贷比继续下降。从历史数据来看，存

贷款增速双双上升而后贷款增速预期下降，甚至低于存款增速时，往往存

在加息的可能，主要原因就在于通过加息（包括非对称加息）手段，可以

控制贷款需求，而存款增速往往落后于贷款增速的变化。我们认为加息周

期可能最迟不超过二季度，那时贷款增速明显下降，而存款增速保持平稳。 

3.3 人民币汇率缓慢升值 
图 13：人民币升值空间仍有，热钱走势关键 
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热钱（右轴） 美元兑人民币 NDF:12个月

 
数据来源：WIND  山西证券研究所 
热钱=△外汇储备-贸易顺差-FDI，12 月份热钱为流出 202 亿美元。 

09 年美元兑人民币汇率基本没有发生变化，而其他如澳大利亚、巴西

等经济也同样相对于美国好转的国家货币汇率纷纷大幅度上升，幅度在

20%以上，尽管在 09 年期间 NDF 经历了先贬后生的预期走势，但最终都

没有撼动实际汇率走势，人民币存在升值补涨的压力。之所以人民币兑美

元停止了汇改以来的升值步伐，我们认为主要是出口增速的大幅度回落，

随着出口增速的连续转正，10 年几乎确定性正增长 15%左右，人民币才存

在升值的内在动力。而升值空间有多大，还取决于美元走势和热钱预期。 
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4.公开市场操作力度加大 

在没有进行存贷款利率调整的 2009 年，央行更多的是通过公开市场操

作来量化控制资金变动。 

4.1 央票和回购操作空间较大 
图 14：季度央行公开市场操作对冲新增外汇占款 
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数据来源：WIND  山西证券研究所 

从季度变化上来看，由于 09 年外汇占款压力在前三季度较小，因此为

净投放，而在四季度之后外汇占款明显增加，央行加大了对冲力度，我们

认为 2010 年出口确定好转，外商直接投资或加速，加之升值预期导致热钱

流入，新增外汇占款将明显增加，央行或加大央票和回购的对冲操作力度。 

4.2 市场利率预期上行 
图 15：中外利差逐步扩大，增加升值压力 
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数据来源：WIND  山西证券研究所 

市场利率 09 年呈现前低后高的走势，在 8 月份出现过一波高斜率的上

扬随后逐步平稳，但在 10 年 1 月初又再次上扬，特别是中美货币利差逐渐

拉大，又增加了升值套息的压力。我们认为由于经济好转和流动性充裕，

管理层意欲通过公开市场调整 09 年过于宽松的信贷和流动性，10 年市场利

率或逐步上行，整体上升幅度呈现前高后低的走势。 
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