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货币政策渐转至中性货币政策渐转至中性货币政策渐转至中性货币政策渐转至中性    

（农业银行战略管理部，1月 18 日） 

    

上周，国际主要经济体发布的数据不少表现为负面，虽不严

重，但仍提醒我们要时刻警惕国际经济复苏中的一些风险。 

美国劳工部上周四报告显示，截至 1月 9日当周美国首次申

请失业救济人数为 44.4 万人，增加 1.1 万人，高于预期，市场

预期为下降 0.4 万人，同时，前一周数值从之前公布的 43.4 万

人向下修正至 43.3 万人。美国首次申请失业救济人数四周移动

平均值减少 0.9 万人，是 2008 年 8月 30 日以来的最低水平。美

国劳工部上周五公布数据显示，美国 12 月份非农就业人口下降

8.5 万人，大幅超过市场预期的减少 1万人，12 月份失业率依然

处在 10%的高位，与 11 月份持平。11 月份非农就业人数修正后

为增加 0.4 万人，好于初步数据的减少 1.1 万人，月度就业人数

增加在两年以来尚属首次。 

与周失业人数增加相一致，ABC News 周二公布的结果显示，

截至 1月 10 日当周消费者信心指数为－47，比前一周下降 6点，

下降幅度明显。美国 12 月份零售额也出现意外下降。美国商务

部上周四公布的数据显示，12 月份美国零售额环比下降 0.3%，

而市场预期为上升 0.5%。这些数据显示，受较高失业率影响，

美国消费目前尚难以出现根本性好转。美联储上周三发布的报告
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认为，2009 年底美国经济延续温和增长态势，但劳动力和房地

产市场依然低迷。 

欧洲方面的数据喜忧参半。欧洲失业率仍在上升，欧盟统计

局上周五公布了欧元区 2009 年 11 月份失业率数据。欧元区 11

月份失业率升至 10%，高于 10 月份向上修正后的 9.9%，创 1998

年 8月份以来的最高水平。11 月份欧元区新增失业人数 10.2 万

人，总失业人数达到 1570 万人。对于整个欧盟地区而言，11 月

份失业率也上升至 9.5%。欧盟统计局认为，尽管欧元区经济已

逐步摆脱衰退，但企业裁员人数仍在增加。 

欧盟统计局上周四公布数据显示，2009 年 11 月份欧元区工

业产值环比上升 1.0%，好于市场预期，但较上年同期仍下降

7.1%。上周欧洲最大经济体德国公布了 2009 年 GDP 数据。德国

联邦统计局上周三公布，2009 年德国 GDP 同比下降 5.0%，为德

国联邦共和国成立以来最严重的一次衰退。 

日本宏观数据也是喜忧参半。上周二日本财务省公布数据显

示，去年 11 月份日本经常项目盈余为 1.103 万亿日元，同比增

长 76.9%，高于市场预期。其中，去年 11 月份出口较上年同期

下降 7.0%，降幅比去年 10 月份的下降 24.6%明显收窄；进口同

比下降 18.2%，比去年 10 月份的下降 37.7%也明显收窄。日本内

阁府上周四公布，受制造业及非制造业客户需求大幅下降影响，

日本 11 月份核心机械订单较前月下降 11.3%，远不及预期，经

济学家们此前预计，11 月份核心机械订单较 10 月份增长 1.2%，
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日本 11 月份核心机械订单较上年同期下滑 20.5%。核心机械订

单是企业资本投资的领先指标。 

国内方面，上周五商务部公布数据显示，2009 年 12 月单月，

全国新批设立外商投资设立企业 2835 家，合同外资金额 289.2

亿美元，实际使用外资 121.4 亿美元，同比分别增长 10.7%、27.8%

和 103.1%。从 2009 年 8月份开始，实际使用外资已连续 5个月

保持正增长。2009 年 1-12 月，全国新批设立外商投资设立企业

23435 家，合同外资金额 1935.1 亿美元，实际使用外资 900.3

亿美元，同比分别下降 14.8%、8.4%和 2.6%。103.1%的实际利用

外资同比增幅，不仅来自基数效应，而且来自当前外商直接投资

绝对额的快速增加，12 月份未经季节调整的实际利用外资额环

比增速高达 73%，并创历史新高。从实际利用外资的行业分布看，

制造业仍然是主力，2009 年制造业在实际利用外资中的比重虽

有所下降，但仍超过一半，为 51.95%。同时，服务业的比重略

有上升，从 2008 年的 41.3%上升至 42.06%。 

根据上周发改委、国家统计局联合公布数据，2009 年 12 月

份全国 70 大中城市房屋销售价格同比上涨 7.8%，涨幅比上月扩

大 2.1 个百分点；环比上涨 1.5%，涨幅比上月扩大 0.3 个百分

点，全国房价加速上涨。为抑止房价过快上涨势头，上周国务院

办公厅下发《关于促进房地产市场平稳健康发展的通知》。《通知》

明确二套房计算标准以家庭而不是以个人为单位，对已利用贷款

购买住房、又申请购买第二套（含）以上住房的家庭，贷款首付
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款比例不得低于 40%，贷款利率严格按照风险定价。上周五召开

的银监会 2010 年工作会议也提出，“2010 年要高度关注房地产

市场变化，严格执行有关信贷政策，加强对房地产贷款业务的监

督管理和窗口指导”。 

上周五央行公布了 2009 年 12 月金融数据，截至 2009 年 12

月末，我国广义货币供应量（M2）为 60.62 万亿元，同比增长

27.68%，增幅比上月末低 2.06 个百分点（主要因为基数提高）；

狭义货币供应量（M1）余额为 22 万亿元，同比增长 32.35%，增

速比上月末降低 2.28 个百分点。12 月末，金融机构人民币各项

贷款余额 39.97 万亿元，同比增长 31.74%。全年人民币各项贷

款增加 9.59 万亿元，同比多增 4.69 万亿元，12 月当月新增人

民币贷款 3798 亿元。 

12 月份人民币贷款结构延续之前几个月的变化趋势：一是

票据融资绝对额继续减少。根据央行公布数据推算，当月票据融

资减少 1116 亿元，减少额度超过 11 月份。二是短期贷款增加额

度很小，且主要是居民户短期贷款，非金融企业短期贷款绝对额

仍在下降。同时，当月居民户中长期贷款仍高达 1902 亿元，表

明居民无论是长期的购房信贷，还是短期的购车消费信贷仍快速

增长。三是长期贷款仍是信贷增长的绝对主力，当月新增中长期

贷款 4858 亿元。至此，2009 年全年 9.59 万亿元新增人民币贷

款中，票据融资、短期贷款和中长期贷款的占比分别为 4.8%、

22.3%和 72.9%，贷款长期化特征明显，中长期贷款在新增贷款
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中的占比远超 2005～2008 年 56.7%的平均水平。 

2009 年信贷投放大幅增长的同时，商业银行资产规模也随

之快速增加。根据银监会上周公布数据显示，据初步统计，截至

2009 年末，我国银行业金融机构境内本外币资产总额 78.8 万亿

元，同比增长 26.3%。其中国有商业银行资产总额为 40.1 万亿

元，增长 25.9%；股份制商业银行资产总额为 11.8 万亿元，增

长 33.7%；城市商业银行资产总额 5.7 万亿元，增长 37.5%；其

他类金融机构资产总额 21.2 万亿元，同比增长 20.5%。 

在商业银行资产快速增长的同时，不良贷款余额及占比继续

“双降”。截至 2009 年 12 月末，我国境内商业银行不良贷款余

额 4973.3 亿元，比年初减少 629.8 亿元；不良贷款率 1.58%，

比年初下降 0.84 个百分点。商业银行拨备覆盖率达 155.02%，

比年初大幅上升 38.57 个百分点。不过，银监会同时提醒，尽管

不良贷款比例和余额实现“双降”，但对信贷高速增长情况下隐

藏的信贷资产质量风险仍需保持高度警惕。 

上周国内最重大的经济事件，应该是上周二央行决定从 1月

18 日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分

点（农村信用社等小型金融机构暂不上调），截至去年 12 月末，

我国金融机构人民币存款余额为 59.77 万亿元，信用社存款、农

商行、农村合作银行共有各项存款 6.9 万亿元，如果再对规模较

小的城市商业银行（各项存款总额为 4.6 万亿元）进行扣除，粗

略计算，存款准备金率提高 0.5 个百分点，将锁定市场资金 2400
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亿元左右。 

央行这一决定超出几乎所有机构的预期。之前，市场上较为

普遍的看法认为，相比去年，虽然今年央行货币政策将更强调“适

度”而非“宽松”，但因为适度宽松货币政策基调不变，存款准

备金率提高会在今年的 4、5 月份，利率提高则更滞后，1 季度

央行将更多地通过公开市场操作影响市场资金供求。在上周的周

评中，我们已经注意到央行近期公开市场操作力度明显加大，但

未预料到央行这么快提高存款准备金率。受央行意外提高存款准

备金率影响，上周三上证综合指数下跌超过 100 点，跌幅 3.09%，

受此消息影响香港等地股市也出现下跌。 

央行决定提高存款准备金率，主要原因如下：一是今年第一

周信贷投放快速增加，引起央行担忧。据媒体报道，开年前 10

天（扣除元旦假日仅一周，5个工作日），信贷投放高达 6000 亿

元，每个工作日平均投放超过 1000 亿元。按照这种投放速度，

今年信贷投放规模将远超预定的 7.5 万亿计划额。对此，央行不

能不做出政策反应。提高金融机构存款准备金率，既有回收市场

流动性的实质意义，又有坚决反信贷过快增长的指示性意义，效

果好于公开市场操作，而且对央行来说操作成本更低。 

二是近期我国物价上涨速度明显加快。因为天气气候等原

因，近期我国物价涨幅明显。虽然国家统计局尚未公布 12 月份

CPI 数据，但根据商务部公布的食用农产品价格，再考虑近期非

食品价格走势，12 月份 CPI 同比涨幅将在 1.8%左右，比上月提
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高达 1.2 个百分点；环比涨幅为 1.1%，CPI 环比涨幅已经与 2007

年底至 2008 年初物价快速上涨的速度不相上下。物价的快速上

涨，引起央行对通涨的担忧，转而升级货币政策手段，提高存款

准备金率。 

三是经济持续好转，增加了央行适度收紧货币政策的底气。

担心因货币政策收紧导致经济再次探底，始终是央行政策左右摇

摆的重要原因。新年以来公布的重要宏观经济数据，无论是 2009

年 12 月份的 PMI，还是最近公布的进出口、FDI 等数据，都显示

当前我国宏观经济在持续转好，甚至超过预期（如出口和 FDI）。

宏观经济形势不断转好，央行担忧减少，也是促使央行提高存款

准备金率的重要原因。 

不过，总体来看，央行这次提高存款准备金政策，并非我国

货币政策转向的标志。这可以从两个方面看，首先，从去年 4、

5 月份开始，我国外汇储备增长额度逐渐恢复至 2007 年水平（见

附图），这意味着通过外汇占款投放的基础货币额度增加，要求

央行适当加大公开市场操作力度。在去年特别是上半年全力保增

长的情况下，央行公开市场操作整体表现为向市场净投放资金。

现在央行加大公开市场操作力度，提高存款准备金率，也可以看

作对前期政策的适当纠正，并非政策转向。央行前几天召开的全

年工作会议，仍强调今年仍坚持实施适度宽松货币政策。 

其次，从上周公开市场操作的细节看，央行当前政策意图主

要在于短期控制信贷投放，而非政策退出。上周，央行发行 28
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天正回购 2000 亿元，发行 1 年期央行票据 200 亿元，3 个月票

据 500 亿元，91 天正回购 400 亿元，收益率分别为 1.18%、

1.8434%、1.3684%和1.36%。除1年期央行票据比前一周提高8.29

个基点以外，其余期限结构央票或正回购收益率均未发生变化，

这与 2009 年 7 月上旬至 8 月上旬央票或正回购收益率持续上升

达 1个月时间的情况完全不同，央行在宣布提高存款准备金率以

后，公开市场操作表现得相对温和，并非政策的全面收紧。 

同时，在央行上周 3100 亿元资金回笼操作中，最大部分是

期限最短的 28 天正回购，规模为 2000 亿元，占整体规模的 65%，

且其中标利率已经连续 5个月走平，显示央行当前政策出发点主

要是希望能在短期内适当降低商业银行的信贷投放能力，收紧信

贷，使全年信贷投放能够均匀增长。这也与央行年初制定的“尽

量使贷款保持均衡，防止季度之间、月度之间异常波动”政策相

一致。央行此次提高存款准备金率，更主要的目的可能也是希望

在短期内回收资金，防止商业银行年初冲信贷规模。 

如果再考虑到近期银监会等出台的审慎性政策，此次央行提

高存款准备金率，虽不意味着货币政策从适度宽松转向收紧，但

也明确表明政策已经逐渐向中性转变，并且不排除央行继续提高

存款准备金率的可能性。因为商业银行信贷投放冲时点、规模的

现象多发生在上半年，央行再次提高存款准备金率时点选择可能

在今年上半年的可能性较大。不过，当前存款准备金率上调的空

间已经非常有限，距离上一轮调控时 17.5%的最高点仅有 1.5 个
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百分点。 

央行利率政策调整主要参考物价走势，央行提高利率应该在

月度物价同比涨幅超过 3%以后,当前物价上涨，虽然有来自经济

回升和需求增加等方面的原因，但更多地是受季节天气因素影

响。随着气温回暖，食品价格在上半年多呈绝对下降趋势，同比

涨幅也不会太高；从物价的“翘尾因素”看，今年物价受“翘尾

因素”影响最大在今年 6、7 月份。综合考虑，央行在今年年中

加息的可能性最大。 
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附附附附 1：宏观经济主要数据概览：宏观经济主要数据概览：宏观经济主要数据概览：宏观经济主要数据概览 

 

   
2008-12 2009-1 2009-2 2009-3 2009-4 2009-5 2009-6 2009-7 2009-8 2009-9 2009-10 2009-11 2009-12 

国内生产总值国内生产总值国内生产总值国内生产总值                    

人民币，十亿 30007.0   6574   13986.2   21781.7       
GDP 

同比增长，% 9.0   6.1   7.1   7.7       

工业生产工业生产工业生产工业生产        当月当月当月当月                    

增加值 同比增长，% 5.7  11 8.3 7.3 8.9 10.70  10.8 12.3 13.9 16.1 19.2     

其中：轻工业 同比增长，% 8.1  14.4 8.5 8.2 9.7 10.20  9.2 9.8 11.8 11.3 12.6     

重工业 同比增长，% 4.7  9.6 8.3 6.9 8.6 10.90  11.3 13.2 14.8 18.1 22.2     

消费消费消费消费        当月当月当月当月                                            

人民币，十亿 1072.8 2008.0(1-2 月) 931.7 934.3 10028 9941 993.7 1011.6 1091.3 1171.8 1133.9     
消费品零售 

同比增长，% 19.0 15.2  (1-2 月) 14.7 14.8 15.2 15.00 15.2 15.4 15.5 16.2 15.8     

其中：城市 人民币，十亿 720.8 728.4 625.6 629 632.9  684 682.9 679.4 693.5 714.5 796.8 760.6     

固定资产投资，自年初累计固定资产投资，自年初累计固定资产投资，自年初累计固定资产投资，自年初累计                                

人民币，十亿 14817  1027.6 2356.2 3708.2 5352 7809.8  9539.2 11298.5 13317.6 13317.7 16863.4     城镇固定 
资产投资 同比增长，% 26  26.5 28.6 30.5 32.9 33.60  32.9 33.0 33.3 33.1 32.1     

人民币，十亿 3058.0  239.8 488.9 729.0 1016.5 1450.5 1772 2114.7 2505 2843.9 3127.0     
房地产投资 

同比增长，% 20.9  1.0 4.1 4.9 6.8 9.90 11.6 14.7 17.7 18.9 17.8     

外商直接投资，自年外商直接投资，自年外商直接投资，自年外商直接投资，自年初累计初累计初累计初累计                    

美元，十亿 92.4 7.5 13.7 21.8 27.7 34.05 43  48.37 55.8 63.7 70.87 77.89 90.0390.0390.0390.03    实际利用 
金额 同比增长，% 23.58 -32.67 -26.23 -20.6 -21.0 -20.4 -17.9 -20.3 -17.52 -14.26 -12.6 -9.86 ----2.62.62.62.6    

外贸外贸外贸外贸    当月当月当月当月                                     

美元，十亿 111.16 90.5 64.9 90.3 91.9 88.76 95.41 105.42 103.7 115.9 110.8 113.6 130.7130.7130.7130.7    
出口 

同比增长，% -2.8 -17.5 -25.7 -17.1 -22.6 -26.4 -21.4 -23 -23.4 -15.2 -13.8 -1.2 17.717.717.717.7    

美元，十亿 72.18 51.3 60.1 71.7 78.8 75.37 87.16 94.79 87.9 103 86.8 94.56 112.29112.29112.29112.29    
进口 

同比增长，% -21.3 -43.1 -24.1 -25.1 -23.0 -25.2 -13.2 -15 -17 -3.5 -6.4 26.7 55.955.955.955.9    

贸易差额 美元，十亿 38.9 39.1 4.8 18.5 13.1 13.4 11.25 10.63 15.7 12.9 23.99 19.09 18.4318.4318.4318.43    

通货膨胀通货膨胀通货膨胀通货膨胀    当月当月当月当月                                     

居民消费价格指数    同比，% 1.2 1.0 -1.6 -1.2 -1.5 -1.4 -1.70  -1.8 -1.2 -0.8 -0.5 0.6     

商品零售价格指数    同比，% 1.44 0.7 -1.6 -1.5 -1.9 -1.9 -2.30 -2.5 -2 -1.5 -1.3 0     

工业品出厂价格指数  同比，% -1.1 -3.3 -4.5 -6.0 -6.6 -7.2 -7.80  -8.2 -7.9 -7.0 -5.8 -2.1     

货币货币货币货币                                         

人民币，十亿 3421.8 4110 3510 3337 3430 3360 3364  3420 3440 3678.8 3570 3630 3824.53824.53824.53824.5    
M0 

同比增长，% 12.65 12 8.28 10.88 11.26 11.2 11.46  11.59 11.52 15.96 14.09 14.99 11.7711.7711.7711.77    

人民币，十亿 16622  16520  16650  17650 17820 18200 19316  19590 20040 20172 20750 21250 22000220002200022000    
M1 

同比增长，% 9.06 6.7 10.87 17.04 17.48 18.7 24.79  26.37 27.72 29.51 32.03 34.63 32.3532.3532.3532.35    

人民币，十亿 47517  49610  50710  53060 54050 54820 56894  57300 57670 58542 58620 59460 60620606206062060620    
M2 

同比增长，% 17.82 18.8 20.48 25.51 25.95 25.7 28.46  28.42 28.53 29.31 29.42 29.74 27.6827.6827.6827.68    

人民币，十亿 46620  48159 49810  52261 53290 54630 56632 57030 57370 58393 58690 59270 59774597745977459774    金融机构 
存款 同比增长，% 19.73 22.98 23.01 25.73 26.21 26.67 29.02 28.54 27.43 28.35 28.05 28.19 28.2128.2128.2128.21    

人民币，十亿 30394  31992  33064  34955 35550 36210 37745 38100 38520 39041 39290 39590 39968399683996839968    金融机构 
贷款 同比增长，% 18.76 21.33 24.17 29.78 29.72 30.6 34.44  33.9 34.1 34.16 34.19 33.79 31.7431.7431.7431.74    

贷款利率 一年期，% 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.315.315.315.31    

存款利率 一年期，% 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.252.252.252.25    

汇率(期末) 人民币/美元 6.84 6.84 6.84 6.83 6.825 6.823 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.836.836.836.83    

 
数据来源：数据来源：数据来源：数据来源：Wind 资讯、资讯、资讯、资讯、Bloomberg、农业银行战略管理部、农业银行战略管理部、农业银行战略管理部、农业银行战略管理部 
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附附附附 2：金融市场主要数据概览：金融市场主要数据概览：金融市场主要数据概览：金融市场主要数据概览 
 

涨跌幅（涨跌幅（涨跌幅（涨跌幅（%%%%））））    
指数名称指数名称指数名称指数名称    收盘收盘收盘收盘    

最近一周最近一周最近一周最近一周    最近两周最近两周最近两周最近两周    最近一月最近一月最近一月最近一月    10101010 年至今年至今年至今年至今    09090909 年至今年至今年至今年至今    

主要股指主要股指主要股指主要股指                         

上证指数 3,224.15  0.88  -1.62  -1.54  -0.60  77.07  

深成指 13,264.37  -0.02  -3.18  -4.06  -1.99  104.52  

道琼斯工业平均指数 10,609.65  -0.08  1.74  1.51  0.24  17.43  

标准普尔 500 指数 1,136.03  -0.78  1.88  2.54  0.27  21.92  

FT100 5,455.37  -1.43  0.78  3.21  -0.82  19.59  

东京日经 225 指数 10,982.10  1.70  4.13  8.91  3.07  23.96  

香港恒生指数 21,654.16  -2.88  -1.00  -0.73  -0.77  43.95  

利率利率利率利率       

3 个月 LIBOR 0.25  0.00  0.25  -0.86  -1.23  -82.21  

3 个月 SHIBOR 1.86  1.52  1.80  2.63  1.84  6.90  

汇率汇率汇率汇率       

美元/人民币 6.83  -0.01  0.00  -0.02  -0.01  -0.11  

欧元/人民币 9.82  -0.17  0.46  -1.05  0.44  1.69  

美元指数 77.32  -0.19  -0.69  0.47  -0.26  -5.13  

欧元/美元 1.44  -0.15  0.46  -1.04  0.44  3.15  

国际国际国际国际原油原油原油原油       

伦敦期货 77.11  -5.24  -1.05  7.02  -3.76  64.38  

纽约期货 78.00  -5.74  -1.71  7.30  -4.31  68.32  

有色金属有色金属有色金属有色金属       

铜 7,430.00  -0.42  0.75  7.76  -0.93  129.96  

铝 2,306.00  0.96  3.41  3.22  1.72  46.88  

农产品农产品农产品农产品       

小麦 510.00  -10.29  -5.82  -4.98  -8.56  -19.62  

玉米 371.50  -12.17  -10.37  -8.83  -11.23  -14.20  

大豆 974.00  -4.70  -7.11  -8.29  -7.94  -3.42  

秦皇岛动力煤秦皇岛动力煤秦皇岛动力煤秦皇岛动力煤       

山西优煤 805.00  2.55  3.21  11.81  2.55  34.17  

山西大混 710.00  4.41  5.97  10.94  4.41  36.54  

焦煤焦煤焦煤焦煤    1,900.00  3.26  10.47  15.15  10.47  15.15  

黄金黄金黄金黄金 1,130.93  -0.64  3.22  1.39  3.06  28.08  

钢铁钢铁钢铁钢铁 3,848.00  -0.77  1.10  5.05  0.71  2.67  

波罗的海干散货指数波罗的海干散货指数波罗的海干散货指数波罗的海干散货指数 3,299.00  5.06  9.78  -7.82  5.06  326.78  

注：本数据报告日期为 2010 年 1 月 15 日，其中 LIBOR 以美元计价，SHIBOR 以人民币计价。  

原油价格单位为美元/桶；黄金为国际黄金现货价格，单位为美元/盎司； 

钢为螺纹钢（25 毫米）各城市平均价，山西优煤及山西大混为平仓价格，元/吨； 

焦煤为山西太原焦煤价格，单位为元/吨； 

铜、铝为伦敦金属交易所 LME3 个月期货价格，美元/吨； 

小麦、玉米、大豆为芝加哥商品交易所期货价格，单位为美元/蒲式耳。 

数据来源：数据来源：数据来源：数据来源：WindWindWindWind 资讯、资讯、资讯、资讯、BloombergBloombergBloombergBloomberg、农业银行战略管理部、农业银行战略管理部、农业银行战略管理部、农业银行战略管理部    
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附附附附 3:2007 年以来我国外汇储备季度增加额年以来我国外汇储备季度增加额年以来我国外汇储备季度增加额年以来我国外汇储备季度增加额 

数据来源：数据来源：数据来源：数据来源：WindWindWindWind 资讯、农业银行战略管理部资讯、农业银行战略管理部资讯、农业银行战略管理部资讯、农业银行战略管理部 
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