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中国宏观经济景气分析及预测
　　　　哈继铭

[摘要 ]2007年 4月 ,实体经济数据再次显示出中国经济的全面景气 ,货币信贷等金融数据显示出流动性宽裕的

局面没有得到改变。前瞻地看 ,我国本已庞大的贸易顺差规模还将以较快的速度进一步增大 ,消费依然将强劲

增长 ,固定资产投资增速难以明显放缓。CP I同比增速还将出现一定幅度的回升 ,而经济中流动性充裕的局面恐

难发生较大变化。我们认为 ,在目前经济全面景气和流动性宽裕的局面下 ,特别是在 2007年 5月下旬中美战略

经济对话召开期间 ,人民币升值的速度将加快。
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　　经济全面景气

2007年 4月 ,实体经济数据再次显

示出中国经济的全面景气。中国外贸

顺差在 3月的基础上明显扩大 , 1～4月

累计贸易顺差增速并未明显放缓。1～

4月社会消费品零售总额累计同比增

速从 第 一 季 度 的 1419% 上 升 到

1511% , 4月当月同比增速则上升到

1515%。城镇固定资产投资累计同比

增速从第一季度的 2513%上升到 1～4

月的 2515%。4月当月工业增加值同

比增速为 1714% ,比 3月有所放缓 ,但

依然高于 2003年经济复苏以来的平均

值 1615%。CP I同比增速因翘尾因素

的减少而有所放缓 ,但依然位于人民银

行公布的警戒线 (3% )上。

2007年 1～4月社会消费品零售总

额同比增速加速主要是得益于居民收

入的大幅度增长 (图 1) ,而居民收入的

大幅度增长则主要是由于城市劳动力

市场需求景气达到历史高点以及农村

粮食等农产品价格维持在高位并有所

上涨所致 (图 2, 3, 4)。

图 1　社会消费品零售总额增幅有所加速

资料来源 : 国家统计局 , CE IC, 中金公司研究部

图 2　1季度城镇和农村居民人均

可支配收入大幅度增长

资料来源 :国家统计局 : CE IC,中金公司研究部

图 3　劳动力市场需求景气 :

求人倍率创历史高点

　　资料来源 :中国劳动力市场信息网监测中心 ,

中金公司研究部

图 4　粮食价格在 2003年大涨后一直

保持高位 ,最近再度上涨

资料来源 : 国家统计局 , CE IC, 中金公司研究部

工业增加值同比增速在 4月的小

幅度放缓并不代表经济景气的下降。

从历史来看 ,目前的增速依然高于 2003

年经济复苏以来的平均水平 1615%

(图 5 )。从结构上看 ,工业重要产品

中 ,能源类工业产品产量增速都出现回

图 5　VA I同比增速高于经济复苏

以来的平均水平

资料来源 : 国家统计局 , CE IC, 中金公司研究部

升 ,而原材料类工业产品增速放缓 (水

泥除外 ) ,但放缓幅度相对并不剧烈 (图

6, 7)。从工业企业产品销售率看 , 4月

份处于历年最高位 (图 8)。

图 6　能源类工业产品产量增速出现回升

资料来源 : 国家统计局 , CE IC, 中金公司研究部

1～4月固定资产投资累计增速从

第一季度的 2513%上升到 2515%。从

行业分布来看 ,房地产开发投资完成额

同比增速提高是主因 (图 9)。从隶属关

系来看 ,地方项目投资增速的提高是拉

动固定资产投资增速提高的主因 (图

10) ,这表明企业投资意愿依然比较强

劲。
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图 7　原材料类工业产品增速放缓

(水泥除外 )

资料来源 : 国家统计局 , CE IC, 中金公司研究部

图 8　工业企业产品销售率 2007年 4月份

处于历年最高位

资料来源 : 国家统计局 , CE IC, 中金公司研究部

图 9:房地产开发投资推动城镇

固定资产投资上升

资料来源 :国家统计局 , CE IC, 中金公司研究部

图 10　地方项目投资增速继续上升

资料来源 :国家统计局 , CE IC, 中金公司研究部

前瞻地看 ,固定资产投资同比增速

还会保持在高位 ,难以明显放缓。首

先 ,最近以来 ,广义货币供给量 (M2)同

比增速走势一直比较平稳 ,这表明固定

资产投资所面对的资金供给依然比较

充裕。而历史数据表明 , M2增速是预

测固定资产投资增速的一个比较好的

领先指标 (图 11)。其次 ,新开工项目

计划总投资额同比增速出现大幅度回

升。这个指标在一定程度上可以预示

固定资产投资增速的变化方向 (图

12)。需要注意的是 ,每年固定资产投

资完成额绝大部分来自于在建的施工

项目 ,较小部分来自于新开工项目。因

图 11　M2同比增速预示 FA I

增速有可能反弹

资料来源 : 国家统计局 , CE IC, 中金公司研究部

图 12　新开工项目增速与投资增速

变化方向大体相同

资料来源 : 国家统计局 , CE IC, 中金公司研究部

此固定资产投资完成额同比增速的绝

对水平主要受施工项目计划投资额同

比增速的影响。新开工项目计划总投

资额同比增速之所以能对固定资产投

资完成额同比增速的方向产生明显的

影响 ,主要是因为它相对于施工项目计

划总投资额同比增速的波动率较大 (图

13)。因此 ,虽然 1～4月新开工项目计

划总投资额累计同比为 - 212% ,但它

比 1～3月的 - 1319%已经明显上升。

所以这并不代表固定资产投资完成额

的同比增速会大幅度放缓。

图 13　新开工项目投资波动幅度大于

施工项目投资

资料来源 : 国家统计局 , CE IC, 中金公司研究部

流动性充裕 ,股市虹吸效应愈演愈

烈

4月份中国广义货币 (M2)供给量

同比增速 1711% ,比 2月份增幅稍有下

降 ,但比去年全年增速要高 ,并且仍然

高于央行的 2007年增速 16%的目标

(图 14)。4月份金融机构人民币贷款

增长 4220亿元 ,同比多增 1058亿元 ; 1

～4月金融机构人民币贷款增加 1184

万亿元 ,意味着尽管 2007年才过去 1 /

3,全年贷款目标 219万亿元的规模几

乎已有 2 /3达到。

图 14　M2同比增速依然超目标

注释 :虚线为人民银行目标 (16% )

资料来源 : 国家统计局 , CE IC, 中金公司研究部

4月份 M1增速为 2012% , M1与

M2的增速剪刀差依然维持并扩大 (图

15) ,M1增速已连续 6个月快于 M2,反

映了存款活期化的趋势。4月居民储

蓄存款减少了 1674亿元 ,是近 6年来

第二次出现居民存款绝对数量下降现

象 ;作为对比 , 4月份 A股日均新开户

数接近 30万户 ,再创历史高点 ,反映了

居民银行存款不断地向股票市场转移 ,

股市虹吸效应愈演愈烈。而且目前这

一效应尚看不到任何中止或衰微的迹

象 , 2007年股票市场资金仍将充裕。

图 15　M1,M2剪刀差依然明显

资料来源 : 国家统计局 , CE IC, 中金公司研

究部

升值和加息正当其时

前瞻地看 ,我国本已庞大的贸易顺

差规模还将以较快的速度进一步增
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人民币国际化及其对中国银行业发展的影响
　　　　巴曙松

　　一、人民币国际化的条件逐步成熟

随着我国经济的稳步发展 ,经济实

力的显著增强 ,外汇储备的迅速增加 ,

人民币开始在周边国家和港澳地区的

边境贸易和日常交易中逐渐被接受和

使用 ,人民币国际化问题也引起了国内

外的关注。

我们认为 ,人民币国际化是指人民

币跨越国界 ,成为国际上普遍认可的价

值尺度、支付手段、价值储备货币工具

的经济过程。人民币国际化是一个流

通范围从国内市场到国际市场、国际货

币职能由高到低逐步实现的渐进过程。

人民币国际化现状可理解为人民

币国际化目前的程度。探讨人民币是

否已经国际化 ,或者说处于国际化的什

么阶段 ,对于加强人民币国际化研究及

指导人民币国际化具有重要意义。

由于商品和资本市场的一体化 ,多

数工业化国家的货币目前在某种程度

上都国际化了。但是不同国家货币国

际化的程度却有相当大的差异 ,只有少

数几种货币执行着多重私人和官方的

国际货币职能。而由于交易成本和网

络外溢效应的存在 ,可能只有一种主要

的国际货币执行着比其他国际货币大

得多的职能。

中国人民银行人民币国际化研究

课题组 (2006)运用货币国际度指数体

系 ,测算了 2002年相关货币的国际化

综合指数。测算结果显示 ,如果以美元

国际化水平为标准 100,则欧元的国际

化程度接近 40,日元 2812,人民币 2,表

明人民币国际化程度仍然较低。虽然

人民币现金在周边国家和地区有一定

的流通量 ,但在国际贸易结算、国际贷

款市场、国际债券市场和对外直接投资

方面使用人民币计价的数量 ,相比全球

贸易、投资和金融交易仍非常小 ,人民

币在这三部分国际化指数近乎于零。

只能说人民币在部分领域已有了一些

国际化的趋势 ,人民币国际化刚刚进入

起步阶段。

研究表明 ,一国在国际贸易领域的

影响力越强 ,他国对该国的经济依赖程

度越高 ,越能提高该国货币在进出口贸

易中的使用程度 ,推进该国货币作为国

际支付和结算手段的进程 ,进而实现该

货币国际化。近年来 ,我国经济对国际

市场的影响力越来越强 ,相应地对人民

币的需求就越来越大。从世界进出口

情况来看 ,国际市场对我国的依存度已

经不亚于日本 ,人民币的国际需求将随

着中国出口增加和对外开放而加大 ,人

民币国际化的时机越来越成熟。

目前境外流通的人民币数量无论

是从绝对数还是从相对数来看都具有

一定的规模 ,境外流通绝对数从 1997

年的 19亿元上升到了 2005年的 311

亿元左右 ,其相对数也相应地提高了

111个百分点。

出入境旅游人数增加也会导致对

人民币境内外需求量加大。2006年全

年入境人数 12494万人次 ,比上年增长

319% ,比 2004年增长 1416% ;国际旅

游外汇收入 33915亿美元 ,比上年增长

1519% ,比 2004年增长 3211%。入境

人数增加会加大对人民币的需求 ,而出

境人数的增加则更多会促进人民币境

大。我们已经论述过多次 ,中国出口高

速增长 ,贸易顺差不断攀升的根本原

因 ,在于中国出口结构升级对扩大出口

的强大推动力。

我们预计人民币在近期会加速升

值 : 11中美战略经济对话在 5月下旬举

行 ,人民币在此前加速升值以为对话创

造一个良好的氛围 ; 21美国一直试图
采取措施抑制来自中国的大量进口 ,继

3月份对中国铜版纸征收反补贴税后 ,

我们判断美国可能会尝试一种更巧妙

的抑制中国出口的手段 :针对产品征收

高关税 ,而非针对国家。美国可能会精

挑细选一些中国在北美市场占据主导

地位的产品 ,宣布对这些产品征收关

税 ,而不论其来自于哪一国 ,这样避开

了只针对中国采取措施可能招致的阻

力 ,从而可以成为舒默和格雷厄姆法案

的替代品 (这一法案要求针对所有来自

中国的商品征收 2715%的惩罚性关税 ,

遭到了较大的阻力 )。这一措施很可能

会在中美战略经济对话结束之后浮出

水面。为应对来自美方此类措施的压

力 ,届时人民币也有必要加速升值步

伐、扩大波动区间。因此在 5月底中美

战略经济对话召开期间 ,人民币升值的

速度将加快。我们预计对美元汇率年

底可能升至 7135,全年升值幅度为

6%。

另一方面 ,外贸顺差高企将导致流

动性继续泛滥。受居民收入持续增长

的影响 ,消费依然将强劲增长。固定资

产投资增速也难以明显放缓。CP I同

比增速还将出现一定幅度的回升 ,我们

预计第二季度和第三季度 CP I还将在

第一季度的基础上进一步走高。宏观

经济的强劲势头要求管理当局采取一

定的紧缩性措施。我们判断央行本年

度还将在 7～8月间加息。

(作者系中国国际金融有限公司

首席经济学家

所在地 :北京市　邮编 : 100004)
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