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中国经济  

- 货币紧缩政策滞后效应尚未完全体现 

 
中国实际 GDP 增长从 2011 年第一季度的 9.7%放慢 0.6

个百分点至第三季度的 9.1%。实际货币供应量增长速度

从 2010 年底的 14.44%放缓至 2011 年 8月份的 6.87％，

到 9月进一步下降到 6.54％。由于滞后效应，货币紧缩

政策对经济造成的负面影响尚未完全体现，政府基于当

前的经济形势难以评估目前的紧缩措施的有效性和判

断是否需要维持或缓解或进一步收紧。 我们假设今年

前三季度实施的紧缩措施如果在第四季度维持，对经济

造成的影响将明年中后充分表现出来，并预期中国经济

在 2012 年第二三季度放缓将更加严俊，除非实际货币

供应量增长在未来两个季度大幅回升。除此之外，工业

生产商利润率将继续受压，9 月通胀压力下降也仅为数

字表象。人民币资产对海外投资者吸引力正逐步减弱，

9月出现大量资金外流信号。市场关注中国 10 月制造业

PMI，有助研判中国第四季的经济走势。 

 

 货币紧缩政策对经济增长的不利影响尚未完全体现 
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货币紧缩政策对经济增长的不利影响尚未完全体现 

 

实际货币供应量增长速度从 2010 年底的 14.44%放缓至 2011

年 8 月份的 6.87％、到 9月进一步下降到 6.54％ (见图 1)。 

从 2007 年至 2010 年经济周期中货币供应量和经济增长脉络

来看, 货币紧缩政策对经济增长的制约作用有滞后效应，而

滞后的时间将有 4 至 5 季长 (见图 2)。目前, 较低的实际

货币供应量增长将对未来 12至 15 个月的经济增长产生不利

影响长。我们估计虽然实际货币供应量已经由3月底的10.65

％下降了 4.11 个百分点至 9月底的 6.54％， 但实际经济增

长从2011年第一季度的9.7％仅放慢0.6个百分点至第三季

度的 9.1％。前三季度，实际经济增长放缓速度远远低于实

际货币供应量增长放缓速度。由于货币紧缩政策的滞后效

应，经济大幅放缓风险还没有完全浮出水面。除非实际货币

供应量在未来两个季度大幅反弹，否则在 2012 年第二三季

度经济增长放缓将更加严重。 

 

我们相信，大部分股市投资者没有意识到货币紧缩政策的滞

后效应造成的未来经济风险。相反，一些乐观投资者比较第

三季度的经济表现和当前中国的货币、财政政策和外部经济

情况，他们可能认为中国经济是足够强大，可以适应这些不

利影响。但是，这种比较方法不是很正确的，因为内部政策

和外部危机所造成的经济影响有相当长的滞后效应。 

 

图 1 

备注： 我们推算实际 M2 的增长是根据中国人民银行在每季月末宣布名义 M2 增长计量和

消费物价指数为价格因素来估计实际 M2 增长。  

来源：国家统计局，中国人民银行，农银国际证券 
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图 2 

来源：国家统计局，中国人民银行，农银国际证券 

 

中国实际 GDP 增长(左),  实际货币供应量(M2)增长(右)
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即将公布的10月制造业PMI数据将帮助投资市场研

判中国第四季的经济方向 
 

制造业采购经理指数 (“PMI”) 仍是一个很好的经济领先

指标 (见图 3)。实际经济增长从 2011 年第一季度的 9.7％

放慢至第二季度的 9.5％及至第三季度的 9.1％。 中国制造

业 PMI 第一季度平均值为 52.8，下降至第二季度的平均值

51.9 及至第三季度的 50.9。中国制造业 PMI 仍略高于 50，

表明经济正处于较慢的扩张速度。虽然 PMI 于第三季度的平

均值低于第二季度的平均值，但第三季度的 PMI 出现前低后

高之现象。 根据国家统计局，7 月、8 月及 9 月制造业 PMI

分别为 50.7、50.9 和 51.2，制造业过去 3 个月处于逐步改

善的状态。 

 

图 3 

来源：国家统计局，中国人民银行，农银国际证券 

 

国内生产总值增长(GDP)(左), 中国制造业采购经理指数(PMI) (右)
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中国: 工业企业增加值增长速度
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工业企业增加值实际增长在 9 月略微改善, 通信设

备、计算机及其它电子设备制造业增长表现突出 
 

实际工业企业增加值实际增长在九月略略改善 (见图 4)。

2011 年 9 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 13.8%，

比 8 月份加快 0.3 个百分点。1-9 月份，规模以上工业增加

值同比增长 14.2%，与 1-8 月份增速持平。从环比看，9 月

份，规模以上工业增加值增长 1.2%。制造业采购经理人指数

于第三季度出现前低后高之现象与工业企业增加值增长在

第三季度的经济增长表现是一致的 (见图 5)。分行业看，9

月份，39 个大类行业增加值全部保持同比增长。其中，通信

设备、计算机及其它电子设备制造业表现突出，9 月份同比

增长 17.7%，1-9 月份同比增长 16.1%，增长在加速。 
图 4 

注：使用 PPI 出厂价指数估计工业企业增加值名义增长。 

资料来源：国家统计局，农银国际证券 

图 5 

资料来源：国家统计局，农银国际证券 
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 9 月份 1-9 月份

 同比增长 同比增长

规模以上工业增加值 13.8% 14.2%

表现突出行业:  

非金属矿物制品业 18.0% (增长在减

速) 
18.9%

通信设备、计算机及其它电子

设备制造业 

17.7% (增长在加

速) 
16.1%

化学原料及化学制品制造业 14.8% (增长在减

速) 
15.0%

通用设备制造业 14.7% (增长在减

速) 
18.5%

资料来源：国家统计局，农银国际证券 
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工业生产商业务利润率仍然有向下的压力 
 

2011 年 9 月份，全国工业生产出厂价格 (PPI) 与上月持平，

比去年同月上涨 6.5% (7 月份 7.5%, 8 月份 6.5%)。看环比

数字，6 月、7 月、8 月和 9 月份 PPI 分别环比上涨 0.0%、

0.0％、0.1％和 0.0％。同比 PPI 出现下降趋势的现象, 环

比 PPI 出现持平趋势。同比 PPI 仍然高企是去年同期基数较

低造成的 (翘尾因素)，因过去几个月出厂价格环比趋势几

乎持平。 

 

工业生产者购进价格 9月份比上月上涨 0.1%，比去年同月上

涨 10.0%。2011 年 1—9 月，工业生产者出厂价格平均同比

上涨 7.0%，工业生产者购进价格平均同比上涨 10.4%。 

 

9 月份和 1-9 月份，工业生产者购进价格增长分别高于出厂

价格增长为 3.5 个百分点和 3.4 个百分点(见图 6)。 9 月的

数字显示，购进价格同比及环比上涨速度都高于出厂价格，

显示生产成本上升速度高于出厂销售价格上升的步伐。 工

业生产商业务利润率有向下调整的压力。 由于 1-9 月份， 规

模以上工业增加值同比实际增长 14.2% 和生产者出厂价格

平均同比上涨 7.0％， 我们预测生产商平均收入增长约 22

％，但是他们的毛利润增长速度比收入的增长速度慢得多。 

 

图 6 

资料来源：国家统计局，农银国际证券 
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通胀压力下降仅为数字表象 
 

2011 年 9 月份，全国居民消费价格 (CPI) 总水平同比上涨

6.1% (见图 7)。其中，食品价格上涨 13.4%，非食品价格上

涨 2.9%；消费品价格上涨 7.3%，服务项目价格上涨 3.0%。

全国居民消费价格总水平环比上涨 0.5%。其中，食品价格上

涨 1.1%，非食品价格上涨 0.2%；消费品价格上涨 0.7%，服

务项目价格与上月持平。 

 

CPI 从 7 月份的 6.5％下降到 8 月的 6.2％和 9 月份的 6.1

％，表面看通胀压力似乎受到控制。然而，他们是同比的数

字。看环比数字，7月、8月和 9月份 CPI 分别环比上涨 0.5

％、0.3％和 0.5％。 CPI 环比数字并未出现任何缓和的迹

象。环比数字显示通胀向上的趋势保持，特别是 9月份环比

数字高于 8月份，通胀趋势在 9月份加速。上年第三季度消

费价格基数较高(翘尾因素)导致今年 7-9 月份 CPI 同比数据

出现下降的现象 , 但这种下降现象不是由于居民消费价格

的上升趋势逆转导致。我们相信，中国人民银行将保持从紧

的货币政策以遏制通货膨胀的压力，直到我们看到同比和环

比 CPI 出现下降趋势的现象之后。根据第三季度 CPI 环比上

升趋势和如果 CPI 环比增长在第四季度保持在 0.3-0.5％范

围，我们估计 CPI 同比增长数据将在今年年底将会下降到

4.8-5.4％。  

图 7 

资料来源：国家统计局，农银国际证券 

 

工业生产者出厂价格（PPI）9 月与上月持平，但 CPI 9 月环

比上涨 0.5％ (见图 8)。这表明因制造业产品销售价格上涨

所造成的成本推动型通货膨胀是非常低的。食品价格 9月环
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比上涨 1.1%是 CPI 环比增长的主要原因。 
 
图 8 

资料来源：国家统计局，农银国际证券 

 

CPI, PPI 环比增减

-0.3%
-0.2%
-0.1%
0.0%
0.1%
0.2%
0.3%
0.4%
0.5%
0.6%
0.7%
0.8%
0.9%
1.0%
1.1%
1.2%
1.3%
1.4%
1.5%

08
/1

0

09
/1

0

10
/1

0

11
/1

0

12
/1

0

01
/1

1

02
/1

1

03
/1

1

04
/1

1

05
/1

1

06
/1

1

07
/1

1

08
/1

1

09
/1

1

PPI

CPI

 



 
 
 
 
 

宏观经济 

请阅读最后一页分析员声明                                                      

10 
 

零售额, 零售量增长 (同比增长)
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零售增长速度 9 月份回升 
 

2011 年 9 月份，社会消费品零售总额 15,865 亿元，实际同

比增长 11% (见图 9)，名义同比增长 17.7% (7 月份 17.2%, 

8 月份 17.0% )，9 月名义环比增长 1.35%。自今年 2月到 9

月，零售销售每月保持环比增长 1.3％以上, 能够保持增长

势头(见图 10)。1-9 月份，社会消费品零售总额 130,811 亿

元，实际同比增长 11.3%，名义同比增长 17.0%。 

 

图 9 

资料来源：国家统计局，农银国际证券 

 

图 10 

资料来源：国家统计局，农银国际证券 

 

1-9 月份，零售额增长速度保持在 30％以上的主要商品包括

金银珠宝  (+47.8%) 、石油及制品  (+39.3%) 和家具 

(+31.4%)。9 月份，零售额增长速度保持在 30％以上的主要
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商品包括石油及制品(+38.7%)、金银珠宝 (+38.5%)、文化

办公用品 (+35.3%)和家具(+33.6%)。这些较高增长行业的

零售类股将吸引投资者的关注。 
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中国主要的出口市场增长势头放缓 
 

中国 9月的出口和进口增长放缓。 9月的出口同比增长 17.0

％，比 8月的增长低 7.4 个百分点。扣除价格因素（生产者

价格指数衡量），我们估计实际出口增长从 8 月份的 16.0％

放慢到 9 月的 9.9％ (见图 11)。9 月的进口同比增长 21.1

％，比 8 月的增长低 9.3 个百分点。9 月份贸易顺差比上月

下降 18.3％，减少至 145 美元。出口增长放缓和贸易顺差减

少，这将降低人民币升值的步伐预期。 

 

因为外部疲软的经济，中国的出口值已录得连续两个月环比

下降。9 月进口也环比下降了 0.3％，反映内需放缓。国内

货币和财政紧缩政策，减少进口需求。这是货柜航运股的负

面消息。欧盟、美国和其它地区分别占出口总额的 18.6％， 

17.7％和 63.6％。其它地区的出口市场占比越来越重要。 

 

中国向欧盟出口同比增长大幅下降，并且已经录得连续两个

月环比下降。 欧盟金融危机的不利影响开始从中国出口反

映出来。9 月，中国出口欧盟同比增长 9.8％ (见图 12)，

比 8 月的增长低 12.6 个百分点，环比下降 7.5%。9 月出口

到美国，几乎环比没有增长，环比增长 0.1％低，同比增长

11.6％。中国出口到其它地区（不包括美国和欧盟）也已经

连续两个月环比下降。 

 

图 11 

资料来源：国家统计局，农银国际证券 
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图 12 

资料来源：国家统计局，农银国际证券 
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从贸易顺差及外商直接投资以外途徑淨资本进(出)中国  (US$10亿)
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中国外汇储备每月变化(US$10亿)
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9 月出现大量资金外流信号 
 

贸易盈余从 7月份的 315 亿美元减少到 8月的 178 亿美元和

9 月的 145 亿美元。实际使用外资金额在 7 月、8 月和 9 月

份别是 83.0 亿美元、84.5 亿美元和 90.5 亿美元。过去三个

月从贸易顺差和外商直接投资总流入造成的流动性是下降

趋势。 国家外汇储备在 7 月、8 月和 9 月份别是 32,453 亿

美元、32,625 亿美元和 32,017 亿美元。虽然 9 月贸易盈余

有 145 亿美元和 9 月份实际使用外资有 90.5 亿美元，但 9

月份外汇储备出现大幅下降。基于过去三个月外汇储备变化 

(见图 13)、月度贸易顺差和月度外国直接投资，我们发现

在 8 月和 9 月分别约 89.9 亿美元和 843.7 亿美元资金流出

（而不是从贸易或外国直接投资渠道流出）或减少 (见图 

14)。由于 9月的数字巨大, 这现象引起我们的关注。 
图 13 

 
资料来源：中国人民银行，商务部，海关部，农银国际证券 

 
图 14 

资料来源：中国人民银行，商务部，海关部，农银国际证券 
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人民币升值的预期出现变化 
 
在 9月和 10 月期间，非交割人民币远期汇率出现贬值信号。

市场忧虑中国出口的恶化也将随之影响人民币升值的步伐。

如果中国政府和中国的主要贸易伙伴政府未来 6 至 12 个月

合作减少贸易不平衡，中国的贸易顺差势将继续减少。人民

币升值步伐将因而放慢或短期升值的趋势将出现扭转的可

能性。人民币升值的预期出现变化,  6 个月和 12 个月的

NDF (不交收远期汇率)最近高于现货， 表明货币投机者对

人民币升值的前景出现变化(见图 15)。我们相信货币市场

投机者正在改变他们对人民币升值步伐的中期看法。 
 
图 15 

 
人民币/美元即期汇率, 6 个月和12 个月NDF 

(31/3/2010-21/10/2011) 

资料来源：Bloomberg，农银国际证券 
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