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主要内容: 

 货币政策：通货膨胀失控概率不大，央行可能加息两次。我们认为货币流通

速度不会快速回升，天量货币投放导致通货膨胀失控的概率不大。2010 年的

CPI 走势近似钟形，高点可能出现在第三季度，全年来看，CPI 可能在 3.2%
左右。从大的周期来看，2010 年的货币环境应视为从“超宽松货币政策的退

出”。退出的主要措施包括：信贷规模从上年的 10 万亿下降到 7.5 万亿，提

高存款准备金 100 个基点，提高基准利率两次。 

 投资：全年投资增速将相对平滑，存货投资正增长。我们认为货币当局对信

贷调控有较强的控制能力，全年信贷投放完全有可能控制在 7.5 万亿左右。

但由于信贷资金投放更强调“相对均衡投放”，在目前信贷需求强劲的背景下，

意味着全年货币供给环境将“前紧后松”，这将使今年的月度投资增速“前降

后升”，全年相对更加平滑。我们调低全年投资增速至 25.8%，调低对 GDP
贡献 0.4 个百分点至 6.1，其中固定资产形成 5.7，存货投资 0.4。 

 消费：继续平稳增长。随着经济的持续复苏，居民收入水平持续提高；去年

实施的消费刺激政策今年仍然维持，这些因素都会保证今年消费的平稳增长。

但由于去年消费刺激计划集中在大件耐用消费品，去年大量的消费有可能导

致今年的消费量相对减少，同时基数因素也会导致部分耐用消费品的增速比

去年明显下降，比如汽车消费等，因此消费对 GDP 的贡献点数有可能低于

去年。我们预计今年的消费名义增速为 18.6%，拉动 GDP 增长 4.1 个百分点。

 贸易：将实现恢复性增长，其中进口增长相对强劲，但贸易顺差仍有望实现

小幅增长。宏观经济总体上呈现“外冷内热”的格局，内需强于外需，使得

2010 年上半年进口增速明显快于出口。考虑到经济过热的风险正在增加，下

半年内地宏观调控政策将在一定程度上抑制进口过快增长，下半年进出口增

速的差距将会有所收窄，同时基于我们认为人民币升值对于贸易差额影响不

大的判断，全年贸易顺差仍有望实现小幅增长，预计净出口对 GDP 增长的

贡献为 0.2 个百分点。 

 汇率：2010 年人民币兑美元升值 5%左右。我们认为人民币汇率作为一个重

要的政策变量，当前其最重要的决定因素是和出口有关的就业状况和社会稳

定。据此，我们判断人民币已具备从“非常”政策中退出，重新回到稳步升

值轨道的条件。2010 年人民币可能升值 5%左右，升值的方式仍将是缓慢和

渐进的。在当前的情况下，一次性升值的做法既缺乏理论依据又有失政策严

肃性，因此出现的概率不大。但在目前 0.5%的基础上，扩大人民币每日波动

区间的政策与人民币自由浮动的长期目标一致，具备推出的可能性。 
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一、通货膨胀失控概率不大，央行可能加息两次  

我们认为货币流通速度不会快速回升，天量货币投放导致通货膨胀失控的概率不

大。2010 年的 CPI 走势近似钟形，高点可能出现在第三季度，全年来看，CPI
可能在 3.2%。从大的周期来看，2010 年的货币环境应视为从“超宽松货币政策

的退出”。退出的主要措施包括：信贷规模从上年的 10 万亿下降到 7.5 万亿，提

高存款准备金 100 个基点，提高基准利率两次。 

1、2010 年 CPI 的钟形走势 

2010 年的 CPI 走势近似钟形。预计今年物价上涨水平不大，CPI 最高点大概出现

在 7、8、9 三个月，全年来看，CPI 有可能控制在 3%以内。但如果今年由于外

部冲击（大宗商品价格上涨、气候情况等），或者 CPI 权重计算调整（加大居住类

权重），造成了月环比大于 5%的上涨，CPI 高点的出现会向后推移到第三季度末

和第四季度初期，那么从全年来看，CPI 控制在 3%以内有一定的难度。我们更倾

向于认为，由于货币流通速度的回升比较稳定，2010 年出现通货膨胀失控的概率

不大，全年 CPI 的增速可能在 3.2%。 

图 1：2010 年 CPI 走势近似钟形, 最高点大概出现在 7、8、9 三个月 
 

资料来源：国家统计局，彭博，招商证券研发中心 

我们判断通货膨胀失控概率不大的主要依据是：尽管去年出现了天量的信贷货币

供应，但由于货币流通速度仍处于低端，2010 年出现大规模通货膨胀的可能性不

大。根据货币数量方程式：M*V=P*Q，在货币流通速度降低的情况下，短期内，

巨大的货币供应量并不会带来持续的价格上升。一般认为，货币流通速度在正常

情况下决定于货币的机会成本——利率，但在经济危机中，则主要决定于风险程

度。根据有关研究，大萧条时期的 1931 年至 1932 年，美国 M1 的流通速度下降

18.12%，M2 的流通速度下降 16%。在本轮危机中，美国 M1 的货币流通速度下

降了 17%。中国 M1 的货币流通速度则是在 2008 年第三季度达到高点后急剧下

降，由 1.8447 下降到 2009 年的 1.5243，下降幅度达 17.3%。预计，2010 年中

国的货币流通速度将企稳回升，但从历史情况看，货币流通速度出现快速上升的

可能性不大。考虑到货币流通速度放缓在短时间内对物价上升有一定抑制作用，
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我们认为由于恶性通货膨胀导致央行大幅加息的可能性很小。 

图 2：2009 年末的货币流通速度在历史低位 
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资料来源：国家统计局，彭博，招商证券研发中心 

图 3：美国的货币流通速度同样出现急剧下降 图 4：中国 M1 与 M2 增速差及 CPI 的关系 
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资料来源：美联储，彭博，CEIC，招商证券研发中心 资料来源：国家统计局，CEIC，招商证券研发中心 

2、2010 年货币政策：超宽松货币政策的退出 

严格的讲，由于整体通胀水平还在低位，实体经济刚刚从危机中恢复，今年的货

币政策还不具备紧缩的条件，我们更倾向与把今年的利率水平上升称为“超宽松

货币政策的退出”。从全球的范围来看，由于在此次危机中，我国的金融体系没有

出现系统风险，因此采用降低利率及注入流动性的方式应对金融危机的迫切性应

远小于其他国家。因此，一旦出现经济企稳，各种超强的刺激政策应逐步正常化。 

从大的周期来看，我们预计利率水平的上升应大致分为三个阶段 

1. 经济摆脱了硬着陆的风险，利率水平逐步上升，超宽松货币政策退出； 

2. 利率水平保持相对稳定，等待实体经济的复苏； 

3. 持续的通货膨胀出现，提高利率水平控制总需求。 

从目前我国的情况来看，我们仍处在第一阶段，利率水平应逐步提高，但有别于

经济高速发展的后期出现的利率被连续的大幅度的提高。 

M1 流通速度 

M2 流通速度 

CPI 

M1 与 M2 增速差 
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图 5：利率水平的上升应大致分为三个阶段（以澳大利亚为例） 

 
资料来源：彭博，招商证券研发中心 

3、超宽松货币政策退出内容一：信贷规模控制在 7.5 万亿 

考虑中国人民银行控制通货膨胀的决心和银监会对各个商业银行贷款增长的实际

控制能力，我们认为 2010 年的信贷规模控制在 7.5 万亿是大概率事件。 

4、超宽松货币政策退出内容二：提高存款准备金率 100 基点 

存款准备金调整主要是为了控制贷款规模的增长。从 2008 年 10 月开始到 2008
年底，人民银行共下调存款准备金率 200bp 以应对全球性的金融危机，今年年初

开始人民银行又上调存款准备金率 100bp，如果认为 2008 年 10 月之前的货币政

策是中性，今年存款准备金率还有上调 100bp 的空间。 

图 6：2010 年中国人民银行可能提高存款准备金率 100 个基点 
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资料来源：中国人民银行，彭博，招商证券研发中心 

提高准备金 100 个基
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5、超宽松货币政策退出内容三：提高基准利率两次 

利率是全社会资产定价的基础，但从历史上看，央行在加息的态度上趋于保守，

“决策层需要看到确切的迹象或统计数据，显示复苏态势良好”才会启动加息进

程。所以，我们认为利率被大幅提高的可能性不大，但为了管理社会的通货膨胀

预期及防范资产泡沫的形成，利率水平会有所提高。从目前债券市场的交易数据

来看，市场预计今年利息将上调 2 次，上调约 54bp。 

图 7：国债市场收益率曲线  

 数据来源:Wind资讯
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 国债远期收益率:1年  银行间国债收益率曲线:1年
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资料来源：WIND，招商证券研发中心  

 

表 1：2010 年市场预期加息次数 

资料来源：Wind，招商证券研发中心 
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二、投资：全年月度增速将相对平滑 

1．信贷趋紧将拉低上半年投资增速 

信贷对投资的支持作用直接而有效。无论是政府主导投资还是民间主导投资，银

行贷款都是主要的资金来源，因此，新增信贷对投资的重要作用不言而喻。这种

重要的作用不但反映在总量上，还反映在节奏上。虽然去年的新增信贷创下天量，

但由于去年上半年的过度投放严重挤占了下半年的额度，7 月份开始的信贷紧缩

明显给投资带来了负面影响，投资增速在下半年持续走低。 

持续的信贷紧缩拉低上半年的投资增速。时间进入到 2010 年后，虽然 1、2 月份

的新增信贷仍很可观，但相对旺盛的需求来说，目前的信贷环境并不“宽松”。出

于对通胀的担心，旨在控制信贷总量的窗口指导有加强之势。根据我们前期的调

研结果，对信贷的调控已深入到需求层面，即严格控制对地方投融资平台和对房

地产开发企业的贷款。而且，由于去年上半年的投资同比增速持续走高带来的高

基数效应，今年上半年单月投资回落至趋势水平甚至向下应该是无法避免。 

图 8：投资增速在去年 7 月份已开始回归趋势水平 图 9：新增信贷在去年下半年逐渐收紧 
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图 10：新开工项目同比增速回归正常水平 图 11：信贷对投资的支持开始下降 

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

Ja
n-

05

M
ay

-0
5

Se
p-

05

Ja
n-

06

M
ay

-0
6

Se
p-

06

Ja
n-

07

M
ay

-0
7

Se
p-

07

Ja
n-

08

M
ay

-0
8

Se
p-

08

Ja
n-

09

M
ay

-0
9

Se
p-

09

Ja
n-

10

新开工项目计划总投资额同比增长_累计

施工项目计划总投资额同比增长_累计

-40
-20

0
20
40
60

80
100
120

140
160

Fe
b-

05

Ju
n-

05

O
ct

-0
5

Fe
b-

06

Ju
n-

06

O
ct

-0
6

Fe
b-

07

Ju
n-

07

O
ct

-0
7

Fe
b-

08

Ju
n-

08

O
ct

-0
8

Fe
b-

09

Ju
n-

09

O
ct

-0
9

Fe
b-

10

% 总计 国内信贷

利用外资 自筹资金

国家预算内资金

资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

 

 



 宏观研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 8 
 

2．下半年投资增速可能会回升 

下半年的信贷控制可能放松，对下半年的投资构成有力支撑。根据中国人民银行

货币政策委员会 2010 年第一季度例会透露的信息，信贷资金将会努力做到“相对

均衡投放”，我们认为这可能是下半年数量型工具放松的信号。从价格的走势来看，

目前总需求层面的调控是非常有效的，价格环比涨幅渐缓；尽管有一些外部冲击

（如原材料价格超预期上涨以及西南干旱等），价格同比涨幅全年很难超过 3.5%。

我们预期价格同比将在三季度达到高点，如果这三个月的价格同比在控制区间之

内，那么下半年对总需求的调控将有可能放松，信贷控制的力度将会减弱，最终

达到央行所称的“信贷资金的相对均衡投放”。 

如果信贷在下半年放松，房地产将会从中受益。按投资主体来划分投资，由于政

府主导投资的反周期特征，不管信贷是否继续紧缩，政府主导型投资的增速走低

都是大概率事件；而民间主导投资将有可能从信贷放松中受益，首当其冲的将是

房地产投资。 

由于对通胀和房地产泡沫的担心，房地产成为调控的首选目标。但基于总需求的

调控虽然降低了通胀预期，却会加剧房地产市场供需不平衡的矛盾，为房价继续

上涨埋下隐患。政府增加保障性住房虽然能在一定程度上缓解这种矛盾，但解决

问题的根本还在于增加供给。房地产开发投资主体是以民营资本为主的民间投资，

对信贷的依赖程度高，如果下半年的信贷能有所放松，那么对房地产投资的增长

将有非常明显的促进作用。 

图 12：房地产投资累计增速 图 13：房地产投资单月投资增速 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

Ja
n-

05

M
ay

-0
5

Se
p-

05

Ja
n-

06

M
ay

-0
6

Se
p-

06

Ja
n-

07

M
ay

-0
7

Se
p-

07

Ja
n-

08

M
ay

-0
8

Se
p-

08

Ja
n-

09

M
ay

-0
9

Se
p-

09

Ja
n-

10

% 除房地产业外FAI_Ytd_YoY
FAI_Ytd_YoY
房地产业FAI_Ytd_YoY

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

Ja
n-

05

M
ay

-0
5

Se
p-

05

Ja
n-

06

M
ay

-0
6

Se
p-

06

Ja
n-

07

M
ay

-0
7

Se
p-

07

Ja
n-

08

M
ay

-0
8

Se
p-

08

Ja
n-

09

M
ay

-0
9

Se
p-

09

Ja
n-

10

% FAI_YoY
房地产FAI_YoY
除房地产外FAI_YoY

资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

 

3．全年投资增速估计——与新增信贷直接相关 

固定资产投资与货币存量和增量都有极高的相关性。固定资产投资和 M2 的相关

度为 98.6%，和 M2 增量的相关度也高达 97.7%；而从增速来看，固定资产投资

增速与 M2 增速的相关性较高。而 M2 增量和新增信贷直接相关，我们根据新增

信贷对 M2 增量、进而对投资增速的拟合结果如下： 
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表 2：不同信贷增量下的投资增速测算 
新增信贷（万亿） M2 增量（十亿） M2（十亿） M2 增速（%） FAI（亿元） FAI_YoY（%）

7.5 10344.8 70967.3 17.1 24422.6 25.8 

8.0 11040.6 71663.1 18.2 24500.3 26.2 

8.5 11736.5 72359.0 19.4 24577.9 26.6 

9.0 12432.3 73054.8 20.5 24655.6 27.0 

9.5 13128.2 73750.7 21.7 24733.3 27.4 

资料来源：招商证券研发中心 

图 14：固定资产投资与 M2 相关度高达 98.6% 图 15：固定资产投资与 M2 增量的相关度 97.7% 
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图 16：M2 增速和投资的相关性更高 图 17：M2 增量同比波动幅度大于 FAI 同比增速 
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图 18：新增信贷和 M2 增量的相关度高达 99% 图 19：新增信贷增速和 M2 增量同比也非常一致 
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4．对 GDP 的贡献测算——存货投资贡献将大幅增加 

支出法测算的 GDP 资本形成贡献包括两部分：固定资产形成总额和存货投资。固

定资产形成虽然和固定资产投资不是一样的概念，但同比变化非常一致；我们用

固定资产同比增速构建了一个一阶差分模型来模拟固定资产形成同比增速，模型

的 R2高达 94.5%。 

存货投资的变化相对较快且难估计。不过从理论上推理，存货投资的变化与企业

对经济的判断直接相关，这其中 PPI 是一个重要参考指标。即如果价格上升，企

业可能会增加原材料库存，同时价格的升高也意味着经济的需求强劲，产成品的

存货也会增加。另外，货币供应也是一个重要因素，投资的增加意味着对货币的

需求增加，这会反映在 M2 的增加上。 

我们从实际的存货投资与货币供给的变化也可以发现这种关系。1990 年至 2003
年的 M2 增量的同比增速和存货同比非常一致，但 2003 以后货币变化却领先存货

一年。我们认为，这种变化表明央行对货币投放的控制力度加强了，加强的重要

工具就是窗口指导。虽然从 1987 年开始，中央银行就与专业银行建立了比较稳定

的联席会与碰头会制度，定期对商行的放贷进行指导，但并不具备法律效力，也

非强制执行。但 2003 年以后，窗口指导开始发挥较大作用，特别是 2003 年，窗

口指导成功地发挥了巨大的紧缩效力，全年贷款控制在了 2.9 万亿，这曾被认为

是不可实现的数量控制目标。窗口指导逐渐被固化为央行的一项基本货币政策工

具。因此，对于 2003 年以后的数据，我们可以把前一年的货币供应当作第二年存

货投资的重要预测指标。 

图 20：固定资产形成总额与固定资产投资增速走势一致 
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资料来源：CEIC, 招商证券研发中心 
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图 21：固定资产投资是固定资产形成的主要决定因素  
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资料来源：CEIC, 招商证券研发中心 

图 22：2004 年以后信贷控制力度明显加强 图 23：存货投资结果估算 
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对 2010 年的支出法估计建立在 2009 年预测的基础之上，但由于国家统计局只公

布了总的贡献拉动，而没有公布支出法各部分的具体数据，我们的预测将会存在

一定的不确定性。相对来说，固定资产形成贡献的增速更容易确定，我们测算的

2009 年固定资产形成总额相对 2008 年增长 20.8%，在此基础之上，2010 年的增

长率依赖于 2010 年的信贷投放，几种预测结果请参加下表（表 3）。 

对存货投资的估计相对困难。由于 2009 年是一个非常特殊的年份，外部冲击致使

产出增速大幅下降，同时伴随着剧烈的库存调整，特别是产成品库存，现在仍处

于非常低的水平。因此，我们认为 2009 年实际的库存投资可能是负增长，根据

2009 年的固定资产形成总额推算的存货投资增速为-50%，对 GDP 增长贡献-1.3
个百分点。由于 2009 年的过量信贷，2010 年将会出现存货投资的大幅增长，我

们根据模型测算的结果为 80%，但由于目前信贷控制力度增强，企业对增加存货

投资可能仍然谨慎。我们估计 2010 年的存货投资将增加 60%，对 GDP 贡献拉动

0.4 个百分点。 
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图 24： 产成品资金占用表明产成品库存仍处地位 图 25：原材料库存可能已恢复至正常水平 
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表 3：不同投资增速下的 GDP 贡献拉动测算（单位：除注明外为%） 
拉动 GDP 点数（%） 

新增信贷（万亿） FAI_YoY 固定资产形成_YoY M2 增量_YoY
固定资产形成 存货投资 资本形成总额

7.5 25.8 19.8% -21.1 5.7 0.4 6.1 
8.0 26.2 20.1% -15.8 5.8 0.4 6.2 
8.5 26.6 20.5% -10.4 5.9 0.4 6.3 
9.0 27.0 20.8% -5.1 6.0 0.4 6.4 
9.5 27.4 21.1% 0.2 6.1 0.4 6.5 

资料来源：招商证券研发中心
1 

综合以上分析，我们认为货币当局对信贷调控有较强的控制能力，全年信贷投放

完全有可能控制在 7.5 万亿左右。但由于信贷资金投放更强调“相对均衡投放”，

在目前信贷需求强劲的背景下，意味着全年货币供给环境将“前紧后松”，这将使

今年的月度投资增速“前降后升”，全年相对更加平滑。我们调低全年投资增速至

25.8%，拉动 GDP 增长 6.1 个百分点，其中固定资产形成拉动 5.7 个百分点，存

货投资拉动 0.4 个百分点。 

 

三、消费：继续平稳增长 

随着经济的持续复苏，居民收入水平持续提高；去年实施的消费刺激政策今年仍

然维持，这些因素都会保证今年消费的平稳增长。但由于去年消费刺激计划集中

在大件耐用消费品，去年大量的消费有可能导致今年的消费量相对减少，同时基

数因素也会导致部分耐用消费品的增速比去年明显下降，比如汽车消费等，因此

消费对 GDP 的贡献点数有可能相对去年下降。我们预计今年的消费名义增速为

18.6%，拉动 GDP 增长 4.1 个百分点。 

汽车销售同比增速比上月略涨，月度销量继续走高。3 月份汽车销量 173.5 万辆，

单月销量创出新高；同比增长 56.4%，比 1-2 月的 46.4%提高 10 个百分点。季调

后的单月销量较上月下降，表明汽车销售的增长趋势在减缓。 

                                                  
1 我们测算的假设条件为：支出法 GDP 平减指数 2009～2010 分别为-0.5%和 5.5%；2010 年投资价格指数为 6%；2010 年

CPI、PPI 为 3.2%和 5.5%；2009～2010 年的存货投资增速分别为-50%和 60%。 
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图 26：1-2 月份零售额实际增速保持平稳 
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数据来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 27：汽车销售增速有所回升 图 28：汽车销量增加趋势减弱 
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表 4：社会零售额分类增长（单位：%，除注明外，月度数据为单月，其他为累计数） 
  Apr-09  May-09  Jun-09  Jul-09  Aug-09  Sep-09  Oct-09  Nov-09  Dec-09  Jan-10  Feb-10
消费品零售_累计 15.0 15.0 15.0 15.0 15.1 15.1 15.3 15.3 15.5 14.0 17.9
消费品零售_单月 14.8 15.2 15.0 15.2 15.4 15.5 16.2 15.8 17.5 14.0 22.1
限额以上企业销售总计 10.0 15.3 16.9 15.3 18.5 19.7 24.0 28.3 32.0   
  食品、饮料、烟酒类  9.2 16.0 15.2 13.3 12.9 10.0 19.0 16.3 17.3 -20.9 54.5
  服装鞋帽、针、纺织品 13.9 21.2 21.1 19.1 21.6 19.1 22.4 24.7 21.8 -11.8 58.4
  化妆品类  18.2 21.7 18.4 20.3 22.0 13.7 18.2 14.0 13.4 1.7 29.5
  金银珠宝类  10.4 28.7 16.2 18.4 15.0 12.1 15.6 11.6 25.4 10.6 58.8
  日用品类  13.7 15.4 18.5 16.3 15.6 11.4 23.5 16.5 18.7 1.9 35.7
  体育、娱乐用品类  5.0 6.9 7.6 10.3 7.7 2.5 10.8 12.9 14.8 -12.0 33.4
  家用电器和音像器材类 0.6 12.0 9.6 8.0 10.9 12.4 35.4 24.9 25.2 10.6 52.8
  中西药品类  17.8 18.7 25.8 19.5 27.8 23.6 21.6 22.6 27.6 20.9 18.7
  文化办公用品类  1.9 2.6 -6.6 3.8 8.7 7.7 9.2 13.4 15.3 23.9 10.9
  家具类  22.8 33.3 33.9 42.5 41.6 34.0 45.8 41.0 37.6 39.5 33.1
  通讯器材类  -8.4 -7.8 -4.4 1.3 -0.8 4.3 2.5 6.9 11.5 7.6 32.4
  石油及制品类  0.3 5.0 5.5 1.1 6.8 8.6 10.2 16.4 27.9 46.0 35.6
  建筑及装潢材料类  10.8 12.6 19.4 25.8 36.6 30.2 26.2 43.3 53.9 44.5 16.5
  汽车类  18.5 23.8 30.1 32.0 34.8 44.5 43.6 61.5 57.7 50.0 33.4
数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 
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四、贸易：将实现恢复性增长，其中进口增长相对强

劲，但贸易顺差仍有望实现小幅增长 

1、宏观经济“外冷内热”，将使进口增长快于出口 

2010 年外需正在逐步恢复，但以美欧为首的发达经济体失业率持续高企、财政状

况捉襟见肘，经济持续复苏的动能明显不足。加之全球贸易保护主义抬头、人民

币升值压力加大、我国对外贸易政策空间有限，出口面临的外部环境并不乐观。

而相比之下，内需增长则十分强劲，同时进口价格上升的速度也明显快于出口价

格。09 年下半年以来，进口增速，无论是同比还是环比，均显著快于出口增速。

这实际上印证了去年底我们在 2010 年年度宏观经济报告中的判断——宏观经济

总体上呈现“外冷内热”的格局，内需强于外需，使得 2010 年上半年进口增速明

显快于出口。但与之前的判断略有不同的是，考虑到经济过热的风险正在增加，

下半年内地宏观调控政策将在一定程度上抑制进口过快增长，进出口增速的差距

将会有所收窄，全年贸易顺差仍有望实现小幅增长。 

图 29：宏观经济“外冷内热”使得上半年进口增速明显快于出口 
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数据来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

 

图 30：09 年下半年以来，进口同比增长持续快于出口 图 31：3 月份进出口环比增速再次出现分化 
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我们预计 2010 年对外贸易将出现恢复性的增长，进出口总额将明显高于 2009 年

的水平（22,073 亿美元，其中出口 12,017 亿美元，进口 10,056 亿美元），但难

以超越 2008 年的水平（25,616 亿美元，其中出口 14,285 亿美元，进口 11,331
亿美元）。预计全年进出口总额将达 25,052 亿美元（同比增长 13.5%），其中进口

总额将达 11,460 亿美元（同比增长 13.9%），出口总额将达 13,592 亿美元（同

比增长 13.1%）。贸易顺差将由 09 年的 1,961 亿美元，小幅增长至 2,133 亿美元，

同比增长 8.8%。 

2、领先指标显示出口同比增速或于年中见顶 

美国约占中国总出口的 18%，美国经济复苏和进口需求走势对中国的出口前景有

重要影响，美国制造业的库存周期对中国出口的领先作用尤为显著。历史数据显

示，美国 ISM 制造业 PMI 领先中国出口 4 个月左右（PMI 指数与滞后 4 期的出口

同比增速相关系数最高，达 0.72） 

3 月份美国制造业 PMI 指数回升 3.1 个点，至 59.6，创 2004 年 7 月以来新高，

但已接近 04年 5月份 61.4 的前期高点。其中进口分项指数回升 1.0 个点，至 57.0，
连续 7 个月超出 50 临界值，表明美国国内需求仍在持续回升。18 个行业中有 8
个行业进口出现增长(前月 10 个)：纺织服装/皮革产品、交运设备、食品饮料和烟

草、电气设备、家电、化工等，基本金属和电子产品/计算机行业进口下降。 

从历史经验来看，特别是 97-98 年亚洲金融危机以及 2003 年 SARS 过后，出口

同比（3 个月移动平均）反弹一般在 40%左右（图 32 中红色虚线所示）见顶，随

后则逐月震荡回落。当时外需环境较之本次危机为佳。因此，我们预计出口同比

增速有可能于 6-7 月份见顶回落，考虑到 2009 年的底部较历次出口下滑的低点更

深，月平均增速将低于 18.5%的历史均值。 

图 32：美国制造业 PMI 领先中国出口 4 个月 
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数据来源：Bloomberg，国家统计局，招商证券研发中心 

而反应更广范围发达经济体需求的 OECD 领先指标，领先中国出口 5 个月（同比

增速与滞后 5 期的出口同比增速相关系数最高，达 0.81）。最新发布的 2 月份数

据显示，OECD 领先指标连续第 11 个月上升，至 103.6 的 20 年来历史最高值。

如果假定 OECD 领先指标在 103.6 左右的水平见顶，则预示中国出口同比增速也

很有可能在 6-7 月份见顶，与 ISM 领先指标给出的结论一致。 
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图 33：OECD 领先指标领先中国出口 5 个月 
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数据来源：OCED，国家统计局，招商证券研发中心 

 

3、净出口对 GDP 增长的贡献可望转正，但总体拉动作用微弱 

根据国家统计局公布的 2009 年“三驾马车”(消费、投资和出口)对 GDP 增长的

贡献数据：2009 年净出口对 GDP 的贡献率-44.8%，拉动 GDP-3.9 个百分点。基

于前面的分析，我们预测 2010 年贸易顺差有望实现小幅增长，净出口对 GDP 增

长的贡献可望转正，但总体拉动作用仅为 0.2 个百分点。中长期来看，随着中国

经济结构调整逐步走向深入，内需在中国经济中的比重逐步提高，贸易顺差的

GDP 占比将会持续回落。 

图 34：预计净出口对 GDP 增长贡献 0.2 个百分点 图 35：贸易顺差占 GDP 比重较 06-08 年显著回落
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资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，国家统计局，招商证券研发中心 

 

4、人民币升值对贸易差额的影响不大 

人民币升值对贸易的影响将更多地表现为对出口企业利润的影响和出口结构的变

化，而对贸易差额的影响并不显著。我国具有传统出口优势的劳动密集型产品，

包括纺织、服装和鞋类等，对汇率变动非常敏感，人民币持续升值将进一步挤压

上述行业的利润空间，迫使企业转向开发新产品、提高技术水平、培育自主品牌
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等，以寻求新的利润来源。而对于技术密集度相对较高的机电和高新技术产品，

如机械和运输设备、化工和通讯等产品，我国已经形成较大的竞争优势，汇率升

值导致的出口价格上涨相对容易被进口成本下降、新产品开发和技术进步所抵消，

因此对其利润的影响不大。 

汇率升值对出口的抑制作用受出口需求弹性的影响。我国出口产品以纺织、服装、

鞋类等劳动密集型产品以及机电等资本技术含量较高的产品为主。纺织等产品的

技术含量较低，同时由于其他发展中国家的激烈竞争，因此需求弹性较大，汇率

升值对这些产品出口影响较大（这些产品出口比重接近 20%）。机电类产品出口

主要受国际产业转移、我国生产加工能力不断增强的影响，产品在国际市场上竞

争力较强，需求弹性相对较小，出口受升值的影响较小（此类产品出口比重高达

50%以上）。因此，我国出口总额将受到的影响相对较小。而从出口方式看，我国

出口产品 50%以上是以加工贸易的方式实现的。尽管人民币升值使得出口产品的

国际价格上升，然而加工贸易多是进口原材料和机械设备后在我国进行生产然后

再出口，人民币升值使进口原材料等的本币价格降低，导致加工贸易的生产成本

降低，因此在一定程度上抵消了人民币升值造成的出口商品外币价格上升的不利

影响。人民币升值后加工贸易出口产品成本仍然有下降的可能，即出口产品的国

际竞争力并不一定会随着人民币的升值而下降，从而表现为我国产品出口仍然以

较快速度增长。同时历史数据显示，出口主要受实际有效汇率（REER）而非名

义汇率影响，因此人民币名义汇率兑美元升值，并不一定造成出口下滑。 

汇率升值对进口增加的促进作用受进口需求弹性的影响。实际上，我国进口商品

以能源（石油）、原材料（铁矿石、钢材）、粮食、加工贸易的零部件和高新技术

设备为主，这些贸易产品的需求弹性较小，再加上能源、原材料价格的大幅上涨

进一步抵消了人民币升值带来的进口产品价格相对下降，因此，汇率升值后我国

进口商品价格的相对下跌并不一定会引起进口量的大幅增加，对进口的促进作用

也并不显著。 

实际上，由于中国的进口与出口之间存在着较强的联系，汇率波动往往通过影响

出口的方式间接影响进口。此外，由于我国出口基数远远大于进口基数，再加上

产生顺差的根本原因在于我国在国际产业链条中的加工组装地位、对于外需的依

赖和我国出口产品竞争力的增强，我国出口规模大于进口规模的格局短期内难以

改变，贸易顺差在今后相当长的时期内还将继续存在，但顺差增幅将逐步回落。

随着人民币持续升值，其抑制出口、扩大进口的作用将会进一步显现。另外，我

国进口价格涨幅已高于出口价格涨幅。从进出口产品结构来看，我国出口的大多

数商品没有国际话语权，价格上涨的空间有限；而从国际市场进口的主要是能源、

原材料等大宗商品，如原油、铁矿石、农产品等，这些商品受国际价格上涨的影

响很大，同时我国对此类商品的需求弹性较小，国际市场价格上涨并不会对此类

产品进口造成太大影响，从而在整体上表现为我国贸易顺差增幅的回落。 
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图 36：REER 对出口增速有重要影响 图 37：但同时 REER 通过影响出口间接影响进口 
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图 38：加工贸易出口对 REER 的敏感性较低 图 39：REER 对贸易差额的影响并不显著 
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五、汇率：2010 年人民币兑美元升值 5%左右 

1．2010 年人民币升值的幅度：约 5%，方式：缓慢渐进 

我们认为人民币汇率作为一个重要的政策变量，当前其最重要的决定因素是和出

口有关的就业状况和社会稳定。国家统计局最新的农民工调查显示，本轮危机加

速了中国的就业结构调整，农民工就业对东部和出口部门的依赖程度已明显降低。

据此，我们判断人民币已具备从 2008 年 7 月以来非正式盯住美元的“非常”政

策中退出，重新回到稳步升值轨道的条件。考虑未来的通胀压力和劳动生产率增

长速度，2010 年人民币可能保持一个中等偏快的升值速度，全年升值 5%左右。

人民币升值的方式仍将是缓慢和渐进的，在当前的情况下，一次性升值的做法既

缺乏理论依据又有失政策严肃性，因此出现的概率不大。但在目前 0.5%的基础上，

扩大人民币每日波动区间的政策与人民币自由浮动的长期目标一致，具备推出的

可能性。 

图 40：2009 年中国外出农民工就业对东部和出口部门的依赖程度明显降低  
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资料来源：国家统计局，彭博，招商证券研发中心 

2、短期看，与出口有关的就业状况和社会稳定是人民币汇率

最重要的决定因素 

人民币汇率是一个重要的政策变量。中国实行的是有管理的浮动汇率制度，意味

着人民币汇率并非完全由市场决定，而是一个重要政策变量。为应对出口下滑对

就业和社会稳定的影响是 2008 年年中以来人民币汇率保持稳定的最主要因素。

2009 年全国 77995 万就业人口中，城镇就业人口 31120 万人，占比为 39.9%；

农村务农劳动力 23897 万人，占比为 30.6%；农民工 22978 万人，占比为 29.5%。

农民工的占比已接近三分天下，地位举足轻重。2009 年在长三角地区务工的农民

工为 2816 万人，比上年减少 238 万人，减少 7.8%，在珠三角地区务工的农民工

为 3282 万人，比上年减少 954 万人，减少 22.5%。在长三角和珠三角地区务工
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的外出农民工分别占全国外出农民工的 19.4%和 22.6%。即使是在保持人民币汇

率稳定的情况下，两个三角洲地区因出口下滑导致的农民工减少人数就已达 1192
万人，其规模超过全年城镇新增加的 1102 万人的就业机会，占两地农民工就业人

数的比例高达 16.4%（不无巧合，此比例与 2009 年全国出口下降 16%和退税率

调整有关商品出口额下降 16.4%非常接近。）。据此不难理解，为应对本轮国际金

融危机，中国所采取的保持汇率稳定和调整出口退税政策等众多措施，主要都是

指向劳动密集型出口部门。 

图 41：农民工在中国就业人口中举足轻重 图 42：超过 60%的外出农民工分布在东部 
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资料来源：国家统计局，彭博，招商证券研发中心 资料来源：国家统计局，彭博，招商证券研发中心 

 

图 43：东部在中国出口中的占比超过 90% 图 44：仅珠三角和长三角就吸收了一半的外出农民
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资料来源：国家统计局，CEIC，招商证券研发中心 资料来源：国家统计局，CEIC，招商证券研发中心 

 

我们对 2010 年人民币升值的判断依据同样来自就业状况。本轮危机加速了中国

的结构调整，以外出农民工为例，2009 年，虽然珠三角和长三角吸收的农民工分

别同比下降 22.5%和 7.8%，但由于中西部吸收的农民工分别增加 33.2%和

35.8%，使得全年外出农民工较上年增加 492 万人，同比增长 3.5%，农民工就业

对东部和出口部门的依赖程度明显降低。因此，在年初东部沿海地区出现“民工

荒”时，我们就已经提出人民币已具备从 2008 年 7 月以来非正式盯住美元的“非

常”政策中退出，重新回到稳步升值轨道的判断。考虑未来的通胀压力和劳动生

产率增长速度，2010 年人民币可能保持一个中等偏快的升值速度，全年升值 5%
左右。近期，包括周小川在内的中国官员都强调了，自 2008 年 7 月开始实施的

非正式的盯住美元政策“它也是我们应对全球金融危机的一揽子政策中的一个组

成部分……这样的政策迟早也有一个退出的问题。” 
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表 5：2005 年汇改以来人民币年内升值幅度低于 7% 
  年初  年末  升幅幅度 

2005 年  8.2765  8.0702  2.49% 
2006 年  8.0702  7.8045  3.29% 
2007 年  7.8160  7.3037  6.55% 
2008 年  7.3041  6.8277  6.52% 
2009 年  6.8270  6.8270  0.00% 

2010 年至今  6.8273  6.824  0.05% 
资料来源：国家外汇交易中心，CEIC，招商证券研发中心 

图 45：从中美劳动生产率增速的对比看，升值 5%至 6%企业可以消化
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资料来源：国家统计局，彭博，招商证券研发中心 

 

图 46：最新的 NDF 预期 2010 年人民币升值 3.2%   
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资料来源：彭博，招商证券研发中心 

出口退税政策的“退出”会滞后于人民币升值的重启。出口退税政策的调低是人

民币升值的一个替代性制度安排，考虑 2009 年全国办理出口退税 6487 亿元，增

加 621 亿元，增长 10.6%的事实，退税政策调整对减轻政府财政负担有帮助，但

从灵活性的角度考虑，退税政策的调整会晚于汇率政策的调整。关于这个判断，

中国商务部 3 月“（当前）要进一步保持对外经济、贸易政策的稳定，包括汇率、

出口退税、贸易便利化、出口信用保险等政策的进一步稳定，而包括出口信用保

险在内的一部分政策会得到进一步的加强”的公开表态是个比较好的注解。 
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表 6：政策灵活性是退税政策调整滞后的主要原因 

 
资料来源：招商证券研发中心 

表 7：中国出口退税政策 11 次大幅调整 
时间 政策内容 

1995 年和 1996 年 对出口产品实行零税率调整为 3％、6％和 9％三档 

1998 年 提高部分出口产品退税率至 5％、13３％、15％、17％
四档 

2004 年 1 月 1 日 调整出口退税率为 5％、8％、11％、13％和 17％五档

2005 年 

调低和取消了部分“高耗能、高污染、资源性” 产品的出

口退税率，同时适当降低了纺织品等容易引起贸易摩擦的

出口退税率，提高重大技术装备、ＩＴ产品、生物医药产

品的出口退税率 

2007 年 7 月 1 日 调整共涉及 2831 项商品，约占海关税则中全部商品总数

的 37％ 

2008 年 8 月 1 日 部分纺织品、服装的出口退税率由 11％提高到 13％；部

分竹制品的出口退税率提高到 11％ 

2008 年 11 月 1 日 

上调出口退税率政策。此次调整涉及 3486 项商品，约占

海关税则中全部商品总数的 25.8％。主要包括两个方面

的内容：一是适当提高纺织品、服装、玩具等劳动密集型

商品出口退税率。二是提高抗艾滋病药物等高技术含量、

高附加值商品的出口退税率。届时，中国的出口退税率将

分为 5％、9％、11％、13％、14％和 17％六档 

2008 年 12 月 1 日 

提高部分橡胶制品、林产品、部分模具、玻璃器皿、部分

水产品、箱包、鞋、帽、伞、家具、寝具、灯具、钟表、

部分化工产品、石材、有色金属加工材、部分机电产品的

退税率 
2009 年 1 月 1 日 提高部分技术含量和附加值高的机电产品出口退税率 
2009 年 2 月 1 日 将纺织品、服装出口退税率提高到 15% 

2009 年 4 月 1 日 提高部分商品的出口退税率，将纺织品、服装的出口退税

率提高到 16% 
资料来源：招商证券研发中心 

3、人民币汇率的未来：中期“调结构”，长期自由浮动 

中期（3-5 年）人民币汇率的主要职能是“调结构”。从中期看（3 至 5 年），人民

币将保持逐步渐进升值的趋势，以“时间换空间”，通过缓慢升值达到“调结构”

的目的，以改变就业对出口部门的过度依赖，改变内需和外需，东部和西部，制

造业和服务业之间存在的较严重失衡。 
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图 47：出口呈现压倒性的东、中、西部失衡 图 48：GDP 的东、中、西部失衡与外需密切相关 
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资料来源：国家统计局，彭博，招商证券研发中心 资料来源：国家统计局，彭博，招商证券研发中心 

长期（10 年以上）人民币汇率的最终目标是自由浮动。长期看，问题的关键不是

人民币升值的幅度，而是建立一个自由浮动的汇率制度，以达到资本自由流动和

货币政策的独立以及人民币币值的相对稳定，这是一个经济上的大国所应具备的

基本条件。 

4、关于人民币汇率的五个误区 

人民币汇率要为改善美国贸易逆差负责。美国国际经济研究所威廉姆森提出了基

本均衡汇率（FEER）的概念，认为汇率是由均衡和非均衡供求关系决定的：如果

一个国家经济过热，同时经常帐户大量顺差（或少量逆差），其货币低估；如果一

国经济未达到充分就业，经常帐户大量赤字且不能由资本流入弥补，外汇储备在

流失，其货币高估。 

但不同国家的实践证明，汇率与贸易平衡之间的关系并不是确定无疑的。美元已

贬值多年，但美国经常项目赤字仍不断增加；日元 1985－1995 持续升值至 1 美

元兑 80 日元，但日本对美国的贸易顺差仍然大增；德国也有与日本相近似的情况。

因此，人民币汇率升值与否不是出于解决与美国之间贸易差额的目的，人民币升

值也不能够从根本上解决美国的贸易逆差问题。美国贸易逆差的根源恐怕还是在

“后布雷顿森林体系”或全球美元本位的国际货币制度之中。 

图 49：长期看，美元汇率贬值无助改善贸易差额 图 50：问题根源还是全球美元本位制度 
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资料来源：美联储，招商证券研发中心 资料来源：美联储，招商证券研发中心 

 



 宏观研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 24
 

人民币会迫于外来政治压力升值。鉴于人民币是中国重要的政策变量，所以人民

币不能也没有必要迫于外部的政治压力而升值。香港金融管理局 2008 年有一个有

趣的研究报告，分析认为不论是来自美国逼迫人民币升值的政治压力还是来自其

他国家和国际组织的政治压力，都没有显著地系统性影响人民币的汇率走势。 

但是，以上政治压力确实对单日汇率的波动性有显著影响。2006 年至 2007 年间，

人民币汇率 10 次单日最大升幅中有 6 次与政治压力事件有关，10 次单日最大跌

幅中有 8 次与政治压力事件有关。也就是说，政治压力出现后，人民币汇率没有

出现一致性的升值或贬值趋势，但其上下波动的幅度或不确定性确实有所增加。 

图 51：外部政治压力只是增加短期人民币汇率的波动性 
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资料来源：香港金融管理局研究报告，招商证券研发中心 

 

图 52：2010 年 4 月 6 日会是一个新的开始吗 
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资料来源：招商证券研发中心 
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国际资本流入持续推高人民币汇率。1990 年代以来，除了在 1998 年这样少数的

例外年份外，中国保持了经常项目和资本项目的双顺差。从 2003 年以来，顺差的

规模明显扩大。国际资本流入相当于增加对外汇的供给或者是对人民币的需求，

其他条件不变的情况下，会对人民币产生明显的升值压力。但中国实行的与银行

结售汇制度密切联系的外汇市场制度安排，保证了中国人民银行参与外汇市场，

通过干预保持汇率稳定性和渐进性的能力。当然，央行干预外汇市场的一个必然

结果是其持有的外汇资产——外汇储备持续增加，使得中国的外汇市场压力指标

（EMP）和外汇储备的月度变动走势惊人的接近。央行为对冲在干预外汇市场时

释放的大量人民币流动性，防止经济过热，主要采取了发行央行票据、信贷规模

控制和提高存款准备金率等手段，同时一定程度上加强了对国际资本流入的外汇

管制措施。从中国过去数年的经验看，以上政策组合确实行之有效。2010 年随着

人民币升值预期加强，国内信贷规模的控制和存款准备金的上调，新一轮的国际

资本流入、外汇市场干预、外汇占款增加和对冲操作将重新进入我们的视野。 

图 53：国际资本持续流入中国 图 54：中国人民银行的干预维护了汇率的稳定性 
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资料来源：国家外汇管理局，招商证券研发中心 

利差是影响人民币汇率的最重要因素。根据利率平价理论，在资本自由流动的情

况下，国内外的利差一定会在汇率上体现出来。但由于中国实行外汇管制政策，

资本不能完全自由流动，所以利率平价不能完全成立，中国和国外之间的利差持

续存在，货币政策能够在一定程度上保持独立性。从过去的情况看，中国的利率

政策并非对美国亦步亦趋，国际资本流动、汇率波动和利差之间的相关性也不强。

虽然，在较长的时间内国际资本流入会逐渐影响货币政策的效果，但在短期利差

还不是影响人民币汇率的最重要因素。 

图 55：中美政策目标利率之间没有明显的协同性 图 56：中外市场利率之间没有明显的协同性 
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人民币汇率是控制通货膨胀的灵丹妙药。从过去的情况看，就是在中国通货膨胀

最严重的 2007 年 6 月至 2008 年 10 月，中国也没有通过人民币快速升值的手段

来控制通货膨胀，国内外通胀的差异不是人民币汇率的主要决定因素。其原因有

两个，一个是通过汇率手段调控物价对出口和就业产生的负面影响较大。一个是

由于时滞原因，升值对于在较长时期内控制通胀有帮助，但不能用来实现迅速控

制通胀的目的。根据香港金融管理局的有关研究，利用人民币作为控制通货膨胀

手段的效率决定于汇率对进口价格和国内物价水平的影响程度，即汇率的传导效

应（Exchange Rate Pass-Through, ERPT）。汇率的传导效应从上游到下游递减。

汇率对最下游的消费价格指数的影响较小且有明显滞后。人民币名义有效汇率升

值 10%，使得 CPI 一年内下降 1.1%，且在第一个半年几乎不产生影响，而此后

使 CPI 下降 2 个百分点。 

图 57：人民币汇率政策的目标不是 CPI 图 58：人民币汇率对进口价格指数的影响并不显著 
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资料来源：国家外汇管理局，WIND，招商证券研发中心 

附表 1：中国主要宏观数据及预测（单位：同比增长%） 
2010E 

指标 2006 2007 2008 2009 
调整前  调整后

GDP 12.7 14.2 9.6 8.7  10.6  10.4
CPI 1.5 4.8 5.9 -0.7  3.0  3.2
PPI 3.0 3.1 6.9 -5.4  5.0  5.5
社会消费品零售 13.7 16.8 21.6 15.5  18.0  18.6
工业增加值 16.6 18.5 12.9 11.0  16.2  16.0
出口 27.2 25.8 17.4 -16.0  12.0  13.1
进口 20.0 20.8 18.5 -11.2  18.0  13.9
贸易顺差(亿美元) 1774.6 2622.0 2954.6 1960.6  1600  2133
固定资产投资 24.3 25.8 26.1 30.5  30.0  25.8
M2 16.9 16.7 17.8 27.7  18.5  17.1
人民币贷款余额 15.1 16.1 18.8 31.7  19.0  18.8
1 年期存款利率(%) 2.52 4.14 2.25 2.25  2.79 2.79
1 年期贷款利率(%) 6.12 7.47 5.31 5.31  5.85  5.85 
人民币汇率（￥/$） 7.8045 7.3037 6.8277 6.8270 6.6229 6.4857

数据来源：国家统计局，招商证券研发中心 
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