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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。 

 

 

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 
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Macro Report

 2010 Monetary Policy: Low Probability of Out-of-Control Inflation 

 Macroeconomic Report – Spring 2010 

The probability that China fails to contain inflation is low; the central bank may 
raise interest rates twice. We believe that the velocity of money will remain 
subdued and out-of-control inflation caused by the massive money injection is 
unlikely to happen. CPI will follow a bell-shape curve in 2010 and may peak in 
the third quarter; we estimate that CPI is about 3.2% in 2010. From a long-term 
cycle perspective, the monetary condition of 2010 should be considered as “the 
withdrawal of the ultra-easy monetary policy". The main exit measures include: 
scaling down the credit supply from last year's RMB10 trillion to RMB7.5 
trillion, raising the required reserve rate by 100 bp and hiking benchmark interest 
rates twice. 
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2010 CPI is expected to follow a bell-shape curve and may peak in the 3Q10 

 
Source: National Bureau of Statistics, Bloomberg, China Merchants Securities 

mailto:hezhong@cmschina.com.cn
mailto:xieyx@cmschina.com.cn
mailto:wenlizhao@cmschina.com.cn


 
 
 

宏观报告

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 

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。 

 

一、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
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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，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 
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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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二、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。 

 

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 

 

三、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。 
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四、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 

 

五、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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资料来源：WIND，招商证券研发中心 
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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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