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 准备金率再次上调，凸显央行调控信贷之决心。央行在 2010 年头两个

月就进行了两次上调行动，显示央行调控信贷的决心。我们预计本次上

调直接冻结资金 3000 亿元左右，间接冻结货币资金 1.2 万亿左右，相比

通过发行央票和回购手段更直接有效，成本较低。我们认为央行在未来

6 个月期间，预计约有两次上调，分别为 0.5 个基点。 

 货币供应和信贷双双下滑，预示宽松拐点已现？去除基数效应，我们

仍然认为货币供应增速已经出现拐点，央行主动通过净回笼货币和上调

准备金率等手段减少货币供应增速的趋势仍将继续。 

 主动调控下的信贷下滑，结构发生微妙变化。与去年同期相比，新增

贷款仅下降 2 千多亿元。信贷仍在增加的是居民户贷款特别是中长期贷

款，这反映出居民对于房贷需求极其旺盛，此外非居民户中的中长期贷

款也增加 2 千多亿元，反映出投资对信贷的惯性需求仍然较大。而对市

场影响最大的，也是降幅最明显的就是非居民户票据融资同比下滑 8048

亿元，这一方面反映出信贷监管加强之后的效果，另一方面也反映出投

机资金预期在资本市场难以获得更大收益之后所表现出来的谨慎行为。 
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 CPI 升幅低于预期，未来仍会加速上升。我们认为本月涨幅缩小不会

是趋势，下月受翘尾因素的推动将继续上行。而本月 PPI 涨幅超出市场

预期达到 4.3，而推动 PPI 上涨的主要因素是翘尾因素和生产资料价格

上涨因素，我们预计未来几个月 PPI 涨幅可能加大，峰值或提前到来。

本月 CPI 和 PPI 增速之差加大（PPI 增速超越 CPI 增速），预示工业利润

或开始受到上下游产品价格差的缩小所挤压。 
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 房屋价格或将成为替代猪肉后的另一风通胀向标。从历年来看利率的

调整与房价变动有着不谋而合的关系，特别是在 09 年之后过量货币推动

的已经不是猪肉价格而是房屋价格，货币政策存在针对房地产价格进行

调整以控制通胀预期的可能，方式上主要以控制信贷和货币供应增长。 

 资本形成贡献创历史新高，出口贡献首次为负。之前外向型经济结构

对中国经济增长带来的不稳定因素，只有依靠投资来弥补外需的退潮。

但我们也要看到，最终消费对 GDP 的拉动和贡献率基本处于历史平均水

平，消费才是中国经济增长的稳定器，因此 2010 年甚至十二五期间，消

费的增长将是中国经济高质量的增长之源，是经济转型之方向。 
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金融信贷： 

准备金率再次上调，凸显央行调控信贷之决心 

2月 12日央行宣布再次上调存款准备金率0.5个基点，

并于 25 日正式上调，这样大型金融机构的存款准备金率已

经达到 16.5%与历史最高的 17.5%还差 1 个百分点。央行在

2010 年头两个月就进行了两次上调行动，显示央行调控信

贷的决心。我们预计，根据 1 月底存款余额 61.2 万亿计算，

本次准备金率上调直接冻结资金 3000 亿元左右，如果按去

年第四季度的货币乘数4.11来计算，间接冻结货币资金1.2

万亿左右，相比通过发行央票和回购手段更直接有效，成

本较低。我们认为央行在未来 6 个月期间，仍会继续上调

准备金率，预计约有两次上调，分别为 0.5 个基点。 

货币供应和信贷双双下滑，预示宽松拐点已现？ 

图 1：存款准备金利率及走势预测(%) 
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数据来源：央行  山西证券研究所 

图 2：货币信贷增速出现拐点(%) 
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正如我们在上一期所预计，1 月份货币供应增速和贷款

余额增速双双大幅度下滑，基本可以确定拐点已经出现，

唯一超出预期的是 M1 增速受基数效应影响（主要受春节因

素影响，春节前企业活期存款增加，而在春节当月企业活

期存款大量转移至居民储蓄存款，由于去年春节是在 1 月

份，去年 1月份 M2 增速远高于 M1 增速，因此造成 M1 去年

基数较低，而 M2 基数较高）。去除基数效应，我们仍然认

为货币供应增速已经出现拐点，产生拐点的人为因素（政

策主动调整）为主要动力，央行通过净回笼货币和上调准

备金率等手段减少货币供应增速趋势仍将继续。 

M2和信贷增速双双下降

M1增速受基数效应继续升高

数据来源：央行  山西证券研究所 

主动调控下的信贷下滑，结构发生微妙变化 

与去年同期相比，新增贷款下降 2 千多亿元，虽然降

幅不是很明显，但信贷结构却发生了变化。信贷仍在增加

的是居民户贷款特别是中长期贷款，这反映出居民对于房

贷需求极其旺盛，此外非居民户中的中长期贷款也增加了 2

千多亿元，反映出投资对信贷的惯性需求仍然较大。而对

市场影响最大的，也是降幅最明显的就是非居民户的票据

融资同比下滑 8048 亿元，这一方面反映出这个项目信贷监

管加强之后的效果，另一方面也反映出投机资金预期在资

本市场难以获得更大的收益之后所表现出来谨慎行为。 

图 3：信贷结构发生变化(亿元) 
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通货膨胀： 

CPI 升幅低于预期，未来仍会加速上升 

  1 月份 CPI 涨幅仅为 1.5，不但低于 2.2 的市场预期，还

低于去年 12 月份 1.9 的涨幅，主要原因在于当月翘尾因素

仍为负数，从月环比看比上月上涨 0.6%，主要是食品价格

上涨所带动，我们认为本月涨幅缩小不会是趋势，下月受

翘尾因素的推动将继续上行。而本月 PPI 涨幅超出市场预

期达到 4.3，而推动 PPI 上涨的主要因素是翘尾因素和生产

资料价格上涨因素，我们预计未来几个月 PPI 涨幅可能加

大，峰值或提前到来。本月 CPI 和 PPI 增速之差加大（PPI

增速超越 CPI 增速），预示工业利润或开始受到上下游产品

价格差的缩小所挤压。 

猪肉价格走势平稳，或减缓大幅通胀的压力 

   1 月份 CPI 食品类价格同比上涨 3.7%。其中，肉禽及其

制品价格下降 3.5%（其中猪肉价格下降 8.6%）猪肉价格是

食品类中唯一同比下降的项目，而它所占 CPI 权重最高，

猪肉价格未发生较大的涨幅也是本月 CPI 低于预期的主要

因素。而猪肉价格未出现像 2007 年那样 50%的暴涨（我们

认为 2010 年至多 15%左右的涨幅），主要原因在于生猪供应

的充足，在春节这样的消费旺季之后，猪肉价格有望持续

回落，在目前的猪肉粮价比状况下（处于历史均衡点附近），

除非发生大的疫情或者基础粮食价格暴涨（可能性不大），

猪肉价格将成为拖累 CPI 大幅上涨的主要因素。 

房屋价格或将成为替代猪肉后的另一风通胀向标 

  正所谓“吃穿住行”都影响着老百姓生活，尽管各国央

行从未明确声明将房地产等资产价格列入通胀管理的目

标，但美国 CPI 中是将房屋价格列为统计项目的，而中国

仅将房屋租金列为 CPI 项目，但房屋作为特殊的资产，具

备投资和消费的属性，房屋价格更易受到货币政策变动影

响，其涨跌在一定程度反映了通货预期，从历年来看利率

的调整与房价变动有着不谋而合的关系，特别是在 09 年之

后过量货币推动的已经不是猪肉价格而是房屋价格，货币

政策存在针对房地产价格进行调整以控制通胀预期的可

能，方式上主要以控制信贷和货币供应增长为手段。 

图 4：CPI 上升幅度趋缓，CPI 与 PPI 之差加大 
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数据来源：WIND  山西证券研究所 
图 5：猪肉价格同比及与粮价比 
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图 6：70 个大中城市房屋价格与存款利率 
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外贸和其他数据： 

剔除基数因素进出口稳步回升，复苏可持续性强 

   由于去年 1 月份存在金融危机和春节双重因素，导致基

数很低，本期进出口增速大幅度上升，但剔除基数因素后，

进出口总值增长 2.4%，已经初步恢复到 2008 年同期水平，

如果再剔除价格因素进出口量已经好于同期，反映出国内

外需求的真实复苏。受益于中国—东盟自由贸易区的正式

运行，东盟超过日本成为我国第三大贸易伙伴，双边贸易

总值达 214.8 亿美元，增长 80%，而由去年的顺差转为逆差

3.8 亿美元，在一定程度上减缓了东盟对中国贸易威胁的担

忧。从进口来看，大宗商品价量齐升共同推动进口的暴增。

我们认为外贸的好转在预期之内，这种稳步恢复的趋势还

将持续 4-6 个月左右，补库存因素将加速出口的复苏。 

外商投资热情不减，升值预期或推动其持续增长 

   1 月份我国新批设立外商投资企业 1866 家，同比增长

24.73%；合同外资金额 125.54 亿美元，同比增长 20.34%；

实际使用外资金额 81.29 亿美元，同比增长 7.79%。自 2009

年 8 月以来，我国利用外资已连续半年保持增长态势。分

行业来看，制造业实际使用外资金额同比下降 11.57%，房

地产领域实际使用外资额同比下降 6.04%。我们认为，随着

中国出口的好转，以及人民币升值预期的加强，外商投资

热情不减，我们需要关注其背后的热钱因素。 

图 7：进出口数据 
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资本形成贡献创历史新高，出口贡献首次为负 

   2009 年三大需求投资、消费、出口对 GDP 增长的拉动分

别为 4.6%、8.0%、-3.9%，而 GDP 支出法下增长率为 8.7%，

资本形成对 GDP 的贡献率达到 92.3%，创历史新高，投资已

经出现过热的状况，尽管出口在不断的复苏，但对 GDP 增

长贡献率为-44.8%，也创历史新低，两个历史记录说明，

之前外向型经济结构对中国经济增长带来的不稳定因素，

只有依靠投资来弥补外需的退潮。但我们也要看到，最终

消费对 GDP 的拉动和贡献率基本处于历史平均水平，消费

才是中国经济的稳定器，因此 2010 年甚至十二五期间，消

费的增长将是中国经济高质量的增长之源。
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图 8：实际利用外资状况 
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图 9：2009 年三大需求对 GDP 增长的贡献 
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中国宏观月度数据一览表 

表 1：中国宏观经济月度数据一览表 

日期 09-01 09-02 09-03 09-04 09-05 09-06 09-07 09-08 09-09 09-10 09-11 09-12 10-01 

工业生产              

  工业增加值  11 8.3 7.3 8.9 10.1 10.8 12.3 13.9 16.1 19.2 18.5  

  重工业增加值  14.4 6.8 8.2 9.7 10.2 11.3 13.2 14.8 18.1 22.2 21.4  

  轻工业增加值  9.6 4.5 6.9 8.6 10.9 9.2 9.8 11.8 11.3 12.6 9.7  

PMI              

  CFLP-PMI 45.3 49 52.4 53.5 53.1 53.2 53.3 54.0 54.3 55.4 55.4 56.6 55.8 

  汇丰银行 PMI 42.2 45.1 44.8 50.1 51.2 51.8 52.8 55.1 55.0 55.2 55.7 56.1 57.4 

消费              

  社会消费品零售总额  15.2 15 15 15.2 15.0 15.2 15.4 15.5 16.2 15.8 17.5  

  城镇  14.4 14.1 14.1 15.0 15.5 15.1 15.3 15.9 16.6 16.5 18.6  

投资              

  城镇固定资产投资  26.5 30.3 30.5 32.9 33.6 32.9 33.0 33.3 33.1 32.1 30.5  

  房地产开发投资  1 4.1 4.9 6.8 9.9 11.6 14.7 17.7 16.6 17.8 16.1  

外商直接投资              

  实际利用金额(亿美元) 75.4 58.33 84.06 58.9 63.79 89.6 53.59 74.99 78.99 71.05 70.23 121.4 81.29 

  同比增长率 -32.7 -15.81 -9.52 -22.5 -17.81 -6.8 -35.7 7 18.93 5.7 31.97 103.1 7.79 

外贸              

  出口 -17.5 -25.7 -17.1 -22.6 -26.4 -21.4 -23.0 -23.4 -15.2 -13.8 -1.2 17.7 21.0 

  进口 -43.1 -24.1 -25.1 -23.0 -25.2 -13.2 -14.9 -16.9 -3.5 -6.4 26.7 55.9 85.5 

  贸易盈余(亿美元) 391.1 48.41 185.6 131.4 133.89 82.49 106.3 157.0 129.32 239.8 190.3 184.3 141.6 

物价指数              

  居民消费价格指数 1.0 -1.6 -1.2 -1.5 -1.4 -1.7 -1.8 -1.2 -0.8 -0.5 0.6 1.9 1.5 

  工业品出厂价格指数 -3.3 -4.5 -6.0 -6.6 -7.2 -7.8 -8.2 -7.9 -7.0 -5.8 -2.1 1.7 4.3 

财政              

  财政收入 -17.1 -1.2 -0.3 -13.6 4.8 19.6 10.2 36.1 33.0 27.3 32.6 55.8  

  财政支出 32.5 42.3 31.4 24.5 14.5 21.5 9.3 17.4 32.9 13.0 20.9 17.1  

货币供应              

  M0 12.0 8.28 10.88 11.26 11.24 11.46 11.59 11.52 15.91 14.09 14.99 11.77 -0.79 

  M1 6.7 10.87 17.04 17.28 18.69 24.79 26.37 27.72 29.51 32.03 34.63 32.35 38.96 

  M2 18.8 20.48 25.51 25.95 25.74 28.46 28.42 28.53 29.31 29.42 29.74 27.68 25.98 

  金融机构存款 23.0 23.1 25.73 26.21 26.67 29.02 28.54 27.43 28.35  27.46  28.19  28.21 27.26 

  金融机构贷款 21.3 24.17 26.97 29.72 30.60 34.44 33.90 34.11 34.16  34.19  33.79  31.74 29.31 

  1 年期存款利率 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 

  1 年期贷款利率 5.31 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 

  美元兑人民币 6.84 6.84 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 

数据来源：WIND  山西证券研究所 
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表 2：历次存款准备金率调整 
次数 时间 调整前 调整后 调整幅度 

(大型金融机构)16% 16.50% 0.50% 

(中型金融机构)14% 14.50% 0.50% 33 2010 年 02 月 25 日 

(小型金融机构)13.5% 13.50% - 

(大型金融机构)15.5% 16.00% 0.50% 

(中型金融机构)13.5% 14.00% 0.50% 32 2010 年 01 月 18 日 

(小型金融机构)13.5% 13.50% - 

(大型金融机构)16% 15.50% -0.50% 
31 2008 年 12 月 25 日 

(中小金融机构)14% 13.50% -0.50% 

(大型金融机构)17% 16.00% -1.00% 
30 2008 年 12 月 05 日 

(中小金融机构)16% 14.00% -2.00% 

(大型金融机构)17.5% 17.00% -0.50% 
29 2008 年 10 月 15 日 

(中小金融机构)16.5% 16.00% -0.50% 

(大型金融机构)17.5% 17.50% - 
28 2008 年 09 月 25 日 

(中小金融机构)17.5% 16.50% -1.00% 

27 2008 年 06 月 25 日 17.00% 17.50% 0.50% 

26 2008 年 06 月 15 日 16.50% 17.00% 0.50% 

25 2008 年 05 月 20 日 16.00% 16.50% 0.50% 

24 2008 年 04 月 25 日 15.50% 16.00% 0.50% 

23 2008 年 03 月 25 日 15.00% 15.50% 0.50% 

22 2008 年 01 月 25 日 14.50% 15.00% 0.50% 

21 2007 年 12 月 25 日 13.50% 14.50% 1.00% 

20 2007 年 11 月 10 日 13.00% 13.50% 0.50% 

19 2007 年 10 月 25 日 12.50% 13.00% 0.50% 

18 2007 年 09 月 25 日 12.00% 12.50% 0.50% 

17 2007 年 08 月 15 日 11.50% 12.00% 0.50% 

16 2007 年 06 月 05 日 11.00% 11.50% 0.50% 

15 2007 年 05 月 15 日 10.50% 11.00% 0.50% 

14 2007 年 04 月 16 日 10.00% 10.50% 0.50% 

13 2007 年 02 月 25 日 9.50% 10.00% 0.50% 

12 2007 年 01 月 15 日 9.00% 9.50% 0.50% 

11 2006 年 11 月 15 日 8.50% 9.00% 0.50% 

10 2006 年 08 月 15 日 8.00% 8.50% 0.50% 

9 2006 年 07 月 05 日 7.50% 8.00% 0.50% 

8 2004 年 04 月 25 日 7.00% 7.50% 0.50% 

7 2003 年 09 月 21 日 6.00% 7.00% 1.00% 

6 1999 年 11 月 21 日 8.00% 6.00% -2.00% 

5 1998 年 03 月 21 日 13.00% 8.00% -5.00% 

4 1988 年 09 月 01 日 12.00% 13.00% 1.00% 

数据来源：WIND  山西证券研究所
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