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人民币升值势在必行 
——2 月金融数据评述 
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中国人民银行 11 日公布的 2 月金融市场运行数据显示：2009 年 2 月末，广义货币供应量 M2 余额为 63.6 万亿，同比

增长 25.52%，增幅比上月末低 0.56 个百分点；狭义货币供应量 M1 余额为 22.43 万亿，同比增长 34.99%，增幅比上月

末低 3.97 个百分点。2 月新增人民币贷款 7001 亿，各项贷款余额为 44.79 万亿，同比增长 29.29%。 

信贷数据和 M2 增速分别略低于海通证券 7200 亿元、25.7%的预期。 

未来两个季度面临更大程度的紧缩。由于春节位移原因，去年和今年同月不完全可比。合并来看今年两月新增人民币

贷款为 2.09 万亿。按历史规律占比 23.0%计算，全年新增信贷将达到 9.1 万亿。而政府工作报告中明确提出今年新增信贷

目标为 7.5 万亿，因此，可以预计未来两个季度将面临更大程度的紧缩。之所以持如此观点的另一个重要原因是未来两个

季度包括出口和通胀在内的经济指标都将达到较高水平，信贷的数量控制只有加码而无放松。三季度以后经济指标将逐步

回归至正常水平，行政控制也会相应减弱。 

金融机构继续调整资产结构。2 月短期贷款、票据和中长期贷款占总量的比重分别为 34.6%、-24.9%和 94.5%。这表

明在信贷投放总量受限的背景下，商业银行继续调整资产结构，用高收益的中长期贷款置换低收益的票据贷款。一致的证

据是，票据转贴现利率继续走高。 

人民币升值势在必行。从当前央行的调控思路来看，主要是通过提高存款准备金率和加大央票发行量来吸收过量的流

动性。但观察最近的央票发行状况，发行量在明显加大，但中标利率却没有上扬。由此可见，央行在数量化手段上有些力

不从心。换个角度来看，央行其实是在努力避免利率体系的上行，保持中美利差不变，进而抑制热钱流入。这意味着利率

上调的前提或许是人民币 3%-5%左右的升值，汇兑损益可以侵蚀套利空间。从经济基本面来看，人民币升值也具有宏观基

础——出口的复苏强劲、CPI 明显上扬；监管层也在连续地进行压力测试以考察出口部门对升值的承受能力。我们维持前

期的政策判断：准备金还有 1-2 次的上调空间，人民币升值即将启动。 

图 1  05 - 09 年信贷月度平均占比 
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资料来源：CEIC, 海通证券研究所． 
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图 2  贷款的期限结构 
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资料来源：CEIC, 海通证券研究所． 

 

图 3  贷款的部门构成 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2009-01 2009-03 2009-05 2009-07 2009-09 2009-11 2010-01

居民 公司 居民中长期

 
资料来源：CEIC, 海通证券研究所． 
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