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主要经济指标预测 

注：外贸与 CPI、PPI 是当月值 

             % 8 月 9 月 F  

工业增加值 13.9 13.3 

城镇固定资产投资 24.8 24 

社会消费品零售 18.4 18.3 

消费物价指数 3.5 3.5 

PPI 4.3 5.5 

出口增速 34.4 23 

进口增速 35.2 18 

贸易顺差（亿美元） 200 207 

贷款（万亿元） 0.54 0.53 

贷款增速 18.6 18.4 

M2 增速 19.2 18.8 

1 年期存款利率 2.25 2.25 

存款准备金率 17 17 

人民币兑美元汇率 6.80 6.69 
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中国宏观经济季报 NO.1010 
政府投资进度或加快，但地产调控加码与通胀

预期升温料将出现    ——宏观经济四季度报 

本期导读： 

 我们认为，国内经济增速已经见底，而地产调控政策加码与加息预期

升温将成为四季度主要关注点。 

 基于工业生产连续两月回升与先行指标贷款季调环比增速连续 5个

月上行，GDP 环比增速已经见底，而同比增速在四季度见底（回落至

8.5%）。 

 短期地产市场“量升价升”概率增大，地产调控可能加码。在开发

商库存压力刚刚回升与资金压力较小下，短期内开发商将控制住宅供

给量，这造成“量升价升”局面可能持续到 10 月份。而且目前 36 个

城市房价平均水平还在创新高。 

 短期通胀预期升温，加息预期强化。我们预计，年底前 CPI 是回落

态势，但由于绝对水平仍处 2%以上，尤其是 9、10 月份 CPI 将处 3%
以上，加息时机可能在四季度末。 

 明年经济温和复苏下 CPI 难以出现大幅上涨，预计 2011 年 GDP 增长

9.2%，M2 增长 18%，CPI 将在 2-2.5%。而且从传导途径来看，粮食

与猪肉价格不具备大幅上涨的动力。 

 受地产成交量萎缩与库存压力上升影响，预计明年一、二季度地产

投资快速下滑至 15%与 13%，而基建与保障性住房投资大幅增长，

GDP 分别增长 8.5%与 9%。如果二季度末房价下跌充分，地产政策或

有放松。下半年，随着地产投资见底回升，经济进入新一轮增长周期。 

 明年 CPI 前高后低，上半年 2.3%，下半年 1.7%。一是，料年底生

猪存栏量升至 4.45 亿头，略高于 07 年水平，这造成明年 CPI-肉禽及

其制品上涨 15-20%。二是鉴于 2010 年玉米库存消费比略高 09 年水

平，明年玉米价格大幅上涨概率较小。 

 我们预计 9 月份投资再次回落，消费稳定增长，出口回落至 23%，而

CPI 达到 3.5%左右，成为市场主要担忧，此外，信贷将超 5000 亿元。 

风险提示： 

 政府投资进度持续低于预期从而引致经济可能继续下滑。 
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我们认为，国内经济增速已经见底，这是基于发电量季调环比增速连续两月回

升，而且先行指标贷款季调环比增速连续 5 个月上行。政策仍将是“结构性松

动”——加快基建投资以保增长而地产维持紧缩现状，但目前来看，政府投资

进度低于预期，而且短期地产市场出现“量升价升”的概率增大，存在地产紧

缩调控加码的可能。 

短期内通胀预期升温。我们预计，年底前 CPI 是回落态势，但由于绝对水平仍

处于 2%以上，尤其是 9、10 月份的 CPI 将处于 3%以上，这使得短期内加息

预期不断强化。 

随着政府投资回升加快，信贷将保持回升态势。预计全年贷款将在 7.8 万亿元

左右，年底回升至 19.4%左右。2011 年，如果 M2 增长目标是 18%，贷款的

增速略低于货币，约在 17%左右。 

因此，我们认为，由于国内经济增速已经见底，地产调控或有加码与短期通胀

预期升温将成为市场的主要担忧。 

1、国内经济或已见底，但政府投资进度较慢 

工业生产环比回升与贷款增速持续上行使得我们对经济进一步下滑的担忧减

弱。而且 6 月份开始，政策出现“保增长”的苗头，政府投资企稳，新开工项

目投资“见底”。但 8 月份来看，基建投资与保障性住房投资的进度低于预期，

新开工项目投资增速出现回落。 

因此，国内经济增速可能已经“见底”，但回升情况将取决于政府投资的进度，

预计四季度投资进度将明显加快。因此，三、四季度 GDP 同比分别增长 9.3%
与 8.5%，同比增速四季度见底。 

1.1. 国内经济增速已经见底 

发电量环比回升，经济或已见底。8 月份，工业增加值同比增长 13.9%，比上

月反弹 0.5 个百分点。而且发电量季调环比增长 2.8%，连续两个月回升。但

考虑到发电量季调趋势项环比仍在下行，短期内工业增加值同比增速存在下行

的可能。  

贷款季调环比增速连续 5 个月上行，也预示经济见底。8 月份，贷款趋势项环

比增长 1.64%，比上月提高 0.09 个百分点，在今年 3 月份见底后连续 5 个月

上行。其领先于贷款同比增速 4-6 个月，因此，贷款同比增速连续两个月上行，

这预示固定资产投资在 10、11 月份将见底回升，年底在 25%左右。 
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图 1：发电量季调趋势项下行预示短期工业生产回落  图 2：7、8 月份发电量季调环比增速连续两月回升  
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图 3：贷款环比增速连续 5 个月回升，同比企稳上升  图 4：贷款增速回升预示投资在 10、11 月份见底  
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0

10

20

30

40

50

60

2
00

1
-
07

2
00

2
-
03

2
00

2
-
11

2
00

3
-
07

2
00

4
-
03

2
00

4
-
11

2
00

5
-
07

2
00

6
-
03

2
00

6
-
11

2
00

7
-
07

2
00

8
-
03

2
00

8
-
11

2
00

9
-
07

2
01

0
-
03

2
01

0
-
11

投资%

0

10

20

30

40贷款%

固定资产投资增速 贷款增速（领先4个月）

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                 
 

1.2. 基建与保障性住房投资进度低于预期，料四季度或加快 

政府投资已经企稳，但未出现明显回升。其中，水利、环境和公共设施管理业

投资与电力、燃气及水的生产和供应业的投资企稳回升，但交通运输、仓储和

邮政业投资继续下行。8 月份，政府主导型投资增长 18.9%，与上月基本持平，

连续 5 个月维持在 19%左右增速。而市场主导型投资出现反弹，8 月份增长

26.6%。 

保障性住房投资波动较大，而且进程缓慢。8 月份，据估算，保障性住房投资

出现同比下降 18.5%。但按照 5 月份实施的保障性住房责任制，今年其投资预

计将增长 100%，再考虑近期政府表态，四季度保障性住房投资存在大幅加快

的可能，但全年将低于此前预期。 
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图 5：政府投资企稳，民间投资出现反弹 图 6：交通运输投资继续下行，但电力与水利投资企稳

0

10

20

30

40

50

60

2
0
0
5
-0

8

2
0
0
5
-1

2

2
0
0
6
-0

4

2
0
0
6
-0

8

2
0
0
6
-1

2

2
0
0
7
-0

4

2
0
0
7
-0

8

2
0
0
7
-1

2

2
0
0
8
-0

4

2
0
0
8
-0

8

2
0
0
8
-1

2

2
0
0
9
-0

4

2
0
0
9
-0

8

2
0
0
9
-1

2

2
0
1
0
-0

4

2
0
1
0
-0

8

当月%
政府主导型固定资产投资
市场主导型固定资产投资
整体投资增速

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                   

基础设施行业当月投资增速-3月平均
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图 7：8 月份，保障性住房投资再次回落   图 8：新开工项目投资企稳回升 
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新开工项目当月投资额与增速
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此外，我们认为，明年总需求将是逐步复苏的态势。一、二季度地产投资将下

滑比较快，政府投资与保障性住房投资也是大幅增长的时期，经济稳定增长。

随着二季度房价下跌充分，地产政策或有放松。下半年，地产投资见底回升，

经济进入新一轮增长周期。 

2、地产出现“价升量升”，调控加码概率增大 

我们前期认为“9、10 月份住宅供应量上升是大概率事件，房价上涨的动力将

减弱，这造成调控加码的必要性下降，政策应该处于观察期”。目前来看，我

们前期判断可能过于乐观，短期内住宅供给量能否上升取决于开发商自己的推

盘量。在开发商资金压力小与预期价格上涨下，开发商将控制住宅供给量，这

造成短期内“量升价升”的概率增大，政府对地产调控可能加码。  
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2.1.  一线城市成交量大幅回升，房价仍缓慢上行 

9 月份，一线城市商品房成交量大幅回升，其中，北京回升速度加快，上海持

续多增，而深圳实现同比上升。9 月份（截至 26 日），北京商品房日均成交量

57170 平方米，环比大增 50%，同比下跌 25%，比上月提高 25 个百分点；上

海商品房日均成交量 73605 平方米，环比大涨 18%，连续两个月大增，同比

下跌 22%；深圳商品房日均成交量 13978 平方米，环比涨 17%，同比上涨 25%。  

房价趋稳，并出现上涨苗头。8 月份，全国来看，新建住宅价格趋稳，二手房

环比上涨 0.1%；从 36 个城市商品房成交均价来看，价格上涨速度放缓，但绝

对水平不断创新高；一线城市价格来看，北京再创新高，上海趋于稳定，而深

圳继续回落。 

如果开发商如期推盘，9、10 月份后商品房供应量将明显上升，出现供大于求

局面，价格上涨动力减弱。去年 9 月份开始，商品房新开工面积大幅提高，以

1 年为施工期，今年 9 月份之后住宅供应量将明显上升。而且商品房竣工销售

比趋势项环比开始回升，开发商库存压力上升。这样来看，房价上涨动力将减

弱甚至下降。但考虑住宅库存压力刚刚回升与开发商资金压力较小，“量升价

升”局面可能延续到 10 月份，地产调控加码的概率增大。  

 
图 9：北京商品房成交量连续两月回升 图 10：8 月份，上海商品房成交量回升明显  

北京商品房日均销售面积与增速
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上海商品房日均销售面积与增速
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图 11：8 月份深圳商品房成交量跌幅明显收窄  图 12：5 月以来 36 个城市房价继续上升，但涨速放缓 

深圳商品房日均销售面积与增速
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图 13：8 月北京房价再创新高，上海价格稳定  图 14：今年 9、10 月商品房供应量将大幅上升  

一线城市商品房成交均价

4,000

9,000

14,000

19,000

24,000

29,000

20
0
7-

0
2

20
0
7-

0
5

20
0
7-

0
8

20
0
7-

1
1

20
0
8-

0
2

20
0
8-

0
5

20
0
8-

0
8

20
0
8-

1
1

20
0
9-

0
2

20
0
9-

0
5

20
0
9-

0
8

20
0
9-

1
1

20
1
0-

0
2

20
1
0-

0
5

20
1
0-

0
8

元/平方米

北京 上海 深圳

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                   

商品房新开工面积同比增速
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2.2.  地产投资仍将下行 

新开工面积环比下行、地产信贷收紧与库存压力上升将造成地产投资存大幅下

行风险，但保障性住房投资加快将部分抵消其影响。我们预计，今年地产投资

增长 28%，明年一二季度回落至 15%与 13%。 

8 月份，房地产开发投资增长 34%，只是下行态势中的反弹。这是因为：当月

新开工面积环比趋势项仅增长 0.6%，创今年以来新低；房地产开发贷款存在

收紧可能；地产竣工销售比趋势项环比持续回升。  

保障性住房投资波动较大，而且进程缓慢。8 月份，据估算保障性住房投资同

比下降 18.5%。再考虑近期政府表态，四季度前后，保障性住房投资存在大幅

加快的可能。 
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图 15：商品房库存压力开始上升 图 16：8 月房屋新开工面积环比趋势项持续回落  
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商品房新开工面积增速与趋势项
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图 17：房屋新开工面积领先地产投资 3-4 个月  图 18：地产开发贷款出现快速回落  
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3. 短期 CPI 高企，通胀预期升温 

在 CPI 季调趋势项环比继续下行下，我们预计年底前 CPI 是回落态势，但绝对

水平仍处于 2%以上，尤其是 9、10 月份可能达到 3%以上，这使得短期内加

息预期不断强化。 

2011 年或是温和通胀，全年 2-2.5%左右。一是，经济温和复苏下，货币增速

大幅上升可能性小，M2 预计在 18%，而 M1 将在 17-18%；二是，从供给因

素看，猪粮比已经在盈亏平衡点以上，而且生猪存栏量开始稳步回升；中国的

玉米库存消费比上升。此外，明年 CPI 将是前高后低的走势，主要是新涨价因

素逐渐减少的影响。 
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图 19：CPI 季调趋势项环比下行预示 CPI 下行态势 图 20：2011 年在 M1 增长 17%下将是温和通胀  
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3.1.  9 月 CPI 涨速放缓，但同比涨幅达 3.5%左右  

CPI 上涨速度放缓，但预计同比与上月持平或再创新高。 

今年 4 月份以来，CPI 的环比增速都高于历史平均水平，通胀压力上升。9 月

份，CPI 上涨的速度放缓，当月食用农产品价格环比涨 1.6%，低于上月 2.9%
的水平。但同比增长 8.7%，高于上月 7.5%的水平，估计当月 CPI-食品同比上

涨 7.8%，这将带动 CPI 增长 2.6 个百分点。PPI 的回落态势导致核心 CPI 下
行，6 月份以来 PPI 不断下行，但速度有所放缓，预计 9 月份 CPI-非食品价格

同比涨 1.2-1.3%。 

这样来看，9 月份的 CPI 预计在 3.5%左右。食品价格上涨速度放缓，其中，

蛋类涨速放缓，粮食与蔬菜价格上涨加快，而肉类涨速平稳。 

图 21：4 月以来 CPI 环比增速高于历史水平   图 22：9 月食用农产品价上涨速度放缓，但同比达 8.7%
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图 23：PPI“见顶回落”，非食品继续上涨压力下降 图 24：9 月蛋价涨幅回落，粮价上涨加快  
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图 25：9 月肉价涨速放缓，蔬菜价格上涨加快 图 26：年底 CPI 回落至 2%，但明年上半年在 2.2%  

主要食品价格（周环比）

-10

-5

0

5

10

15

20
09

-0
1

20
09

-0
2

20
09

-0
3

20
09

-0
4

20
09

-0
5

20
09

-0
6

20
09

-0
7

20
09

-0
8

20
09

-0
9

20
09

-1
0

20
09

-1
1

20
09

-1
2

20
10

-0
1

20
10

-0
2

20
10

-0
3

20
10

-0
4

20
10

-0
5

20
10

-0
6

20
10

-0
7

20
10

-0
8

20
10

-0
9

%

-3

-2

-1

0

1

2

3%

蔬菜（左） 肉类（右）

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                   

-0.1

0.4

0.9

1.4

1.9

2.4

2.9
2
0
1
0
-
0
6

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
0
8

2
0
1
0
-
0
9

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
0
-
1
1

2
0
1
0
-
1
2

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
2

2
0
1
1
-
0
3

2
0
1
1
-
0
4

2
0
1
1
-
0
5

2
0
1
1
-
0
6

2
0
1
1
-
0
7

2
0
1
1
-
0
8

2
0
1
1
-
0
9

2
0
1
1
-
1
0

2
0
1
1
-
1
1

2
0
1
1
-
1
2

%

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5%

CPI翘尾因素（左轴） CPI预测值（右轴）

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                 

 

3.2.  明年经济温和复苏下 CPI 难以大幅攀升  

明年经济温和复苏下 CPI 难以出现大幅上涨，我们预计 2011 年 GDP 增长

9.2%，M2 增长 18%，CPI 将在 2-2.5%左右。而且从传导途径来看，粮食与

猪肉价格不具备大幅上涨的动力。 

一是，生猪存栏量回升，明年猪肉价格上涨 15%-20%。6 月以来，生猪存栏量

连续 3 个月攀升，8 月份达到 4.42 亿头，略高于 07 年水平，但低于 08 与 09
年的 4.6 亿头左右的水平，在需求稳定的背景下，猪肉价格将是上涨态势。我

们估算，今年底生猪存栏数在 4.45 亿头，这可能导致明年 CPI-肉禽及其制品

价格上涨 15-20%。 
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图 27：8 月份猪肉价格稳定，猪粮比高于盈亏平衡点 图 28：今年 6 月生猪存栏数略低于 07 年水平 
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生猪存栏数与猪价（年）
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二是，今年以来粮食价格回升明显，尤以玉米价格上涨最显著。这也与粮食供

求情况相一致，近 3 年来，中国小麦库存消费比大幅上升，而玉米回升缓慢。

但鉴于 2010 年玉米库存消费比略高于 09 年水平，明年玉米价格大幅上涨的概

率较小。 

图 29：7 月份玉米价格上涨有所放缓  图 30：中国小麦供给充裕，玉米供求较往年略升  
国内农贸市场粮食价格（中等,上年同期=100）
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中国粮食库存消费比
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3.3. 原油价格反弹与基建投资或加大将致短期内 PPI 走势存反复  

正如前期判断，受国际原油价格反弹的影响，国内 PPI 走势将存在反复，预计

9 月份 PPI 反弹至 5.5%左右。 

生产资料价格连续两个月回升。9 月份，商务部生产资料价格同比上涨 11%，

比上月提高 3.5 个百分点；环比上涨 1.2%，涨幅比上月放缓。我们预计 9 月

份的 PPI 在 5.5%左右。  

原油价格反弹导致 PPI 走势存在不确定性。我们认为，欧债危机结束将导致欧

元出现报复性反弹，而美元指数的下跌造成原油价格可能反弹至 85 美元左右。
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因此，短期内 PPI 可能出现反弹，而中期走势（6 个月内）取决于国内基建投

资的推进节奏与外围经济的复苏情况。预计四季度 PPI 将在 4%左右。 

图 31：9 月生产资料价继续上行，预计 8 月 PPI 在 5.5% 图 32：8 月矿产品上涨明显放缓，能源价格反弹  
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4、9 月份经济指标预测：投资短期下行，消费稳定 

考虑到发电量季调趋势项环比仍下行，短期内工业增加值同比增速存在继续回

落可能。我们预计 9 月份工业增加值同比增长 13.3%。 

短期固定资产投资仍将下行。8 月份，固定资产投资反弹至 24.2%，比上月提

高两个百分点。由于贷款环比增速持续 5个月上行与同比增速连续两个月回升，

这预示投资在 10 或 11 月份见底回升。但受前期贷款回落影响，9 月份投资增

速可能再次回落，预计当月固定资产投资增长 24%（累计）。 

汽车销售回升将带动整体消费稳定增长。8 月份，汽车销量季调趋势项环比大

增 4%，这带动社会消费品零售额实际增速提高至 15%。考虑汽车销售环比已

连续 6 个月上行，我们判断，汽车销售增速已经见底，这将带动国内消费稳定

增长，预计在 18.3%左右。 

四季度出口回落至 20%，进口在 17%。短期内由于加工贸易进口高位回落与

出口趋势项环比下行，预计未来 5 个月内出口高位回落。长期来看，我们对出

口仍相对乐观。全球经济经过大幅衰退挤泡沫过程后，未来两年都将处于恢复

性增长期，预计美国今年 3.1%，明年 3%，欧洲今年 1%，明年 1.5%。因此，

预计今年中国出口增速 30%。明年 21%。此外，内需放缓将导致进口仍是疲

软态势，四季度进口放缓至 17%。我们预计 9 月份出口增长 23%，进口增长

18%，贸易顺差 207 亿美元。 
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图 33：投资趋势项环比下行预示短期投资继续回落 图 34：前期贷款增速持续回落抑制投资增长  
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贷款领先投资4-5个月（累计增速)
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图 35：8 月社会消费品零售实际增速出现回升  图 36：在汽车销售环比持续回升下，其同比增速见底 

90

95

100

105

110

115

2
0
0
1
-
0
8

2
0
0
2
-
0
5

2
0
0
3
-
0
2

2
0
0
3
-
1
1

2
0
0
4
-
0
8

2
0
0
5
-
0
5

2
0
0
6
-
0
2

2
0
0
6
-
1
1

2
0
0
7
-
0
8

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
9
-
0
2

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
0
8

%

2

6

10

14

18

22
%商品零售价格指数（上年=100）

社会消费品零售总额实际增速（右轴）

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                   

-80

-30

20

70

120

170
2
0
0
1
-
0
1

2
0
0
1
-
0
6

2
0
0
1
-
1
1

2
0
0
2
-
0
4

2
0
0
2
-
0
9

2
0
0
3
-
0
2

2
0
0
3
-
0
7

2
0
0
3
-
1
2

2
0
0
4
-
0
5

2
0
0
4
-
1
0

2
0
0
5
-
0
3

2
0
0
5
-
0
8

2
0
0
6
-
0
1

2
0
0
6
-
0
6

2
0
0
6
-
1
1

2
0
0
7
-
0
4

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
1
0

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
0
8

%

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12%

汽车销量同比增速(左轴）

汽车销量环比增速-TC（右轴）

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                 
 

图 37：出口趋势项环比增速开始回落预示出口下行  图 38：加工贸易进口高位回落预示出口将有所下降 
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图 39：进口趋势项下行放缓 图 40：投资疲软导致一般贸易井口下行  
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5. 四季度信贷回升加快，M2 增速或已见底  

信贷规模从 6 月份开始松动，我们预计年底前月均信贷量将超过 5000 亿元，

全年在 7.8 万亿元。这主要是受政府投资加快的影响。在外汇占款增速走稳与

贷款增速持续回升下，M2 增速或已见底，预计四季度 19%。此外，我们认为，

明年在 GDP 增长 9.2%的情况下，M2 在 18%左右，而贷款增速将略低于货币，

约在 17%。 

由于 9、10 月份 CPI 预计在 3%以上，短期加息预期升温。但我们认为地产财

政政策在近期可能加码，因此，央行加息的时机可能拖后至四季度末。  

受中美贸易摩擦及政治压力影响，基期市场人民币对美元升值加快，而且远期

市场也出现快速升值预期。9 月份（截止 29 日），基期市场人民币对美元升

值 1.7%，远期市场预期 3 个月内人民币对美元汇率升值 0.9%，较 8 月份预期

明显提高。我们认为随着美国政治压力减弱，人民币将重回双边波动的走势，

预期年底人民币对美元升值 1%左右。 
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图 41：贷款环比增速上行，外汇占款环比企稳 图 42：四季度贷款将回升至 19.4%  
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人民币贷款同比增速及预测值
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图 43：贷款环比增速上行，外汇占款环比企稳 图 44：公开市场流动性供给正常  
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图 45：9 月份基期市场人民币对美元汇率升值加快  图 46：远期市场人民币升值预期减缓  

人民币对美元中间价基期走势
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人民币对美元3个月远期走势
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表格 1：2010 年四季度及 2011 年经济预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

            注：*表示期末值，存款准备金率为大型金融机构的，↑上调预测 ↓下调预测  

资料来源：CEIC 中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     2010 年  2011 年  
% Q1 Q2 Q3F Q4F Q1F Q2F Q3F Q4F 

 
2010F

 
2011F

实际 GDP 11.9 10.3 9.3 8.5 8.5 9 9.5 9.7 10 9.2 
工业增加值 19.6 16 13.6 13 14 14.5 15 15 15 14 
社会消费品零售 18 18.5 18.3 18 18 18.2 17.5 17.3 18.2 17.8 
城镇固定资产投资* 26.4 25.5 24 25 25 25 26 26 25 26 

出口 30.3 41 32 20 20 18 23 25 30 21 
进口  65.4 44 25 17 15 18 25 27 37 21 
CPI 2.2 2.9 3.4 2.5 2.4 2.2 1.5 2 2.7 2-2.5 
PPI 5.2 6.8 4.7 2.5 3 2 3.5 4 4.5 3 
M2* 22.5 18.5 18.8 19 19 20 19 18 19 18 

人民币贷款增速* 21.8 18.2 18.4 19.4 19 20 18.5 17 19.4 17 
1 年期存款利率* 2.25 2.25 2.25 2.52 2.52 2.52 2.52 2.52 2.25 2.52 
1 年期贷款利率* 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 
存款准备金率* 16.5 17 17 17 17 17 17 17 17 17 
人民币对美元汇率* 6.83 6.79 6.70 6.63 6.63 6.60 6.53 6.50 6.63 6.50 
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