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流动性泛滥助推通胀水平 货币政策由适度宽松转向紧缩 
                    

核心观点： 

 连续 2 年的超常规放贷使得市场中存量资金大增；近期连续高水平的贷款投放、逐月上升的外汇占款

带给市场宽裕的流动性，季节因素年底贸易顺差仍可能保持较高水平，呈现泛滥态势的流动性使得央

行频频出手回收资金。 

 流动性冲击下 CPI 不断创新高，继 10 月份的 4.4%新高之后、11 月份 CPI 极可能继续创新高、预估将

达到 4.6%以上的新高水平。据此明年全年的翘尾因素将在 2.4%以上，春节因素影响下明年 1、2月份

的 CPI 将继续创新高，预计在 4.8%左右。高通胀预期下货币政策开始转向。 

 经模型测算，政策干预临界点为：GDP 低于 8%，经济需要激励，低于 7%伴随着通缩，强烈激励。GDP

高于上界 9.5 一个百分点到 10.5%并伴随 5%的通胀宏观开始微调，或者 GDP 超过潜在增长率较多也开

始微调；超过 2 个百分点到 11.5%并伴随着趋向更高的通胀预期则强烈干预，紧缩货币等，甚至采取

冻结物价等行政措施。 

 故我们认为：下一步预计央行将会依据外汇占款情况调整存款准备金率和相应的公开市场操作。11

月份 CPI一旦如预测继续创新高则12月初再次加息的概率就极大，2011年前 2个月因为春节效应CPI

继续创新高的可能也较大、由此两会前第三次加息也将变成现实。但由于 2011 年我国经济仍面临较

多的不确定性，所以我们认为像 07 年那么密集的紧缩政策不会出现，预计 2011 年我国一年定期存款

利率最多上升到 3.5%。 

 根据以往国债收益率和 CPI 关系可以预测，未来国债收益率也将紧随 CPI 的走势，所以当前 10 年期

3.95%的收益率仍不是阶段高点，未来极有可能达到 4.2%的高度，所以从这方面来看债券市场整体风

险仍较大。 
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一、 市场流动性非常宽裕 

10月份，新增贷款仍达到 5877 亿元的较高水平，至此 2010 年已经放贷 6.9 万亿，相比

年初预定的 7.5 万亿贷款目标仅剩 6000 亿元左右。从 08 年金融危机爆发以来 2年间我国新

增贷款超过 17 万亿元，比常规时期多出 10 万亿以上，相比 GDP 大幅放大。连续的货币投放

使得货币供给大增，10 月份 M2 总量已经达到 69.98 万亿元，已经是全年 GDP 的近 2倍。 

我国经济增长仍能保持较快的速度，相比美国经济中国经济更具吸引力，美国两波量化

宽松货币政策都引发国际热钱的逐利运动，中国也时不时受到热钱冲击；今年 5月份以来贸

易顺差大幅回升，4季度季节因素顺差更有放大可能，这些都使得我国流动性更加的宽裕。

长时期的经济高增长、贸易顺差带来了升值的基础，近期人民币相对美元有加速升值的趋势，

11 月前 11 天升值了近 1%，继续升值预期下热钱预计继续流入、外汇占款也将继续攀升，10

日央行公布提升存款准备金率预计一大原因也是看到 10 月外汇占款超多引发。 

近期公开市场也是连续 4周净回笼了 1535 亿元资金，同期短期 SHIBOR 利率却在不断下

行，显示出银行间资金非常宽裕的状况，也反应出债市较弱的情况下资金需求相应也有所下

降。 

图表 1：10 月继续高放贷，全年新增贷款仍将超标完成 

 

资料来源：中航金融研究所，WIND 

图表 2：近 2 年来银行超常规放贷 

 
资料来源：中航金融研究所，WIND 
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图表 3：M1、M2 维持较高水平 

 

资料来源：中航金融研究所，WIND 

图表 4：中短期 SHIBOR 利率加速下行显示出银行间资金非常宽裕状况 

数据来源:W ind资讯
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资料来源：中航金融研究所，WIND 

图表 5：近期人民币兑美元升值较快 

数据来源:W ind资讯
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资料来源： WIND 
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二、 高通胀预期引发货币政策转向 

10月份食品类价格环比再次大涨 1.1%，推动 CPI 创出 4.4%的新高水平；进入 11 月份，

食品类价格继续上扬，农业部公布的农产品批发价格总指数以及菜篮子产品批发价格总指数

相比 10 月份上涨幅度均超过 2%，按照均值计算 11 月份 CPI 极可能继续创新高、预估将达到

4.6%甚至 4.8%的新高水平。据此明年全年的翘尾因素将在 2.4%以上，春节因素影响下明年 1、

2月份的 CPI 将继续创新高，预计在 4.5%-4.8%左右。高通胀预期下货币政策开始转向。 

图表 6：11 月份的农产品、菜篮子产品批发价格指数加速上扬 

数据来源:W ind资讯
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资料来源： WIND 

图表 7：11 月份 CPI 为 4.6%的概率较高 

 
资料来源：中航金融研究所，WIND 

 

我们根据CPI和GDP关系以及结合政策点变化统计出以潜在增长率为基准的政策干预为：

GDP 低于 8%，经济需要激励，低于 7%伴随着通缩，强烈激励。GDP 高于上界 9.5 一个百分点

到 10.5%并伴随 5%的通胀宏观开始微调，或者 GDP 超过潜在增长率较多也开始微调；超过 2

个百分点到 11.5%并伴随着趋向更高的通胀预期则强烈干预，紧缩货币等，甚至采取冻结物

价等行政措施。 

图表 8：潜在增长率 8%-9.5%为最优区间 

CPI -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

GDP 4.8 5.3 5.9 6.4 6.9 7.4 8 8.5 9 9.5 10.1 10.6 11.1 11.7 12 12.7  

（增长——自然增长率是指无通胀的增长。30 年长期增长均值为 9.7%, 如果按无通胀和通缩的增长

8-9.5%为最优区间，政策中性。物价——5%温和通货膨胀，10%以上恶性通货膨胀，负值则为通货紧缩，最优

区间 1—4%，对应的速度为 8～9.5%。） 
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分析 2000 年以来通胀和 GDP 引起紧缩货币的具体界限为： 

2000 年以来月度通胀超 4%的有 04 年的 5-10 月、07 年 6 月—08 年 9 月；04 年 10 月在

通胀超 5%达 4 个月后一年定存加息 27 个 bp，当年 GDP 为 10.1%。07 年在通胀达到 4%之前从

06 年的 8月份已经开始加息，当时的政策变化界限源于自 06 年上半年高达 13.1%的 GDP；07

年上半年 GDP 更是高达 14.5%，由此引发 07 年 3 月和 5月加息一次，当时的 CPI 仅为 3%左右；

07 年下半年，GDP 连续的高增长以及猪肉猛涨引发了通胀的来临，6月份以后 CPI 开始超过

4%并到 12 月份达到 6.5%，由此引发了 7月、8月、9月和 12 月的 4次密集型加息。 

2010 年十一长假之后，随着美国继续量化宽松货币政策向市场注入更多的流动性、人民

币升值加速引发更多热钱流入、以及银行月度放贷维持高水平，市场掀起一股强大的流动性

躁动。流动性泛滥导致高通胀预期推动紧缩性货币政策密集出台：10 月 11 日央行提升 6大

银行的存款准备金率以减少放贷；9月份再次提升的 CPI 数据推动 10 月 20 日央行动用加息

提升一年期存款利率 25 个 BP；11 月 10 日数据公布前央行再次提升商业银行存款准备金率。 

 

图表 9：通胀和高增长提升基准利率 

数据来源:W ind资讯
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资料来源： WIND 

图表 10：M2 将引发 CPI 继续上扬 

 

资料来源：中航金融研究所，WIND 

 

近期流动性较强的情况下货币紧缩 3方面同时实施：提升存款准备金率、加息、公开市

场操作净回笼资金，通货膨胀预期已经推动货币政策由适度宽松转向紧缩，未来央行仍会根
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据多项指标而采取相应的措施。 

下一步预计央行将会依据外汇占款情况调整存款准备金率和相应的公开市场操作，也就

是说如果外汇占款上升较温和的话通过公开市场操作基本就能解决，但如果热钱流入过多导

致外汇占款上升过快的情况下上调存款准备金率仍有可能发生。 

CPI 超过 4%以后就成为加息的制动点，所以 11 月份 CPI 一旦如预测继续创新高则 12 月

初再次加息的概率就极大，2011 年前 2个月因为春节效应 CPI 继续创新高的可能也较大、由

此两会前第三次加息将变成现实。但由于 2011 年我国经济仍面临较多的不确定性，所以我们

认为像 07 年那么密集的紧缩政策不会出现，预计 2011 年我国一年定期存款利率最多上升到

3.5%。 

如果未来通胀管理达不到效果的情况下，行政性的银行贷款窗口指导将会加剧，以从实

质上来减少货币的供应。 

三、 债券市场收益率仍将继续回升 

由于CPI未来几个月都将受季节影响而继续攀升，在2011年全年通胀预期较高的情况下，

根据以往国债收益率和 CPI 关系可以预测，未来国债收益率也将紧随 CPI 的走势，所以当前

10 年期 3.95%的收益率仍不是阶段高点，未来极有可能达到 4.2%的高度，所以从这方面来看

债券市场整体风险仍较大。 

图表 11： 10 年期国债收益率仍将随着 CPI 的上涨而上涨 

数据来源:W ind资讯 中国债券信息网
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资料来源：中航金融研究所，WIND 

从金融债国债的利差走势、以及企业债国债利差走势可以看到，金融债和各信用级别企

业债近期收益率下降幅度略大于国债收益率下降幅度，但利差仍处于较低水平，从这方面来
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看金融债以及各信用等级企业债仍不具备投资优势，未来收益率仍会跟随 CPI 升高而继续回

升，仍建议观望、不建议买入。 

 

图表 12：金融债收益率上升幅度稍大于国债收益率 

 
资料来源：中航金融研究所，WIND 

 

图表 13：各级别信用债收益率仍有上升空间，建议观望 

 
资料来源：中航金融研究所，WIND 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

康海荣，SAC 执业证书号：S0640207100075，数量经济学硕士。2004 年 5 月进入中航证券金融研究所，固
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