
 
 

  

中国观察 

庞大的财政及货币刺激政策使中国经济在 2009 年 2 季度复苏更加强劲，继第 1 季度

经济增长 6.1%之后，第 2 季度经济增速扩至 7.9%。尽管以投资推动的内需引领经济

增长，出口部分仍然疲软并且短期内持续低迷。在经济复苏依旧脆弱的情况下，刺激

政策必须得到贯彻执行以展现其全部的效应。 
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摘要 

 

 中国经济在 2009 年 2 季度稳步复苏，固定资产投资的大幅反弹和信贷的快速扩张带动第二季 GDP 实现

7.9%的年同比增长。2009 年上半年经济总量增长 7.1%，居全球之首。 

 

 在当前全球经济低迷的情况下，2 季度的经济增长已成为屈指可数的记录，大量的固定资产投资是此次增

长主要原因，而且国内消费部分也发挥支持性的作用，但是由于萎缩的国外需求，出口部分仍然呈现两位数的下

滑，尽管已出现一些回稳的迹象，出口仍会在未来保持低迷。 

 

 尽管国内需求强劲，消费价格指数 (CPI)和生产价格指数(PPI)依旧下滑。消费价格指数(CPI)在 2009 年上

半年下跌 1.1%，而且 7 月份新公布的消费物价指数亦持续下行趋势，同比下降 1.8%，比 6 月份数据低 0.1%。

价格下降主要体现在服装、住宅和交通上，但是，由于广义货币供应(M2)和信贷的快速增长以及经济的预期向

好，我们认为在中国价格水平的走低不会带来长期的通货紧缩。事实上，此阶段下降的价格水平会在未来给私人

消费以及生产带来扩张性效应。 

 

 鉴于庞大的刺激性财政计划实施的效用开始逐步增强，我们认为中国经济在 3 季度将会强势复苏，甚至达

到 8.6%的增长 同时，考虑到扩张性的财政政策、宽松的货币政策以及快速执行的经济政策等因素，我们将维持

2009 年中国经济增长 8.1%的预测。我们也已将 2010 年的增长预期从之前的 8.4%上调为 8.6%。 

 

 尽管我们仍然认为中国是首先从全球衰退中复苏的经济体，我们还是看到一些导致经济走低的不确定性风

险。 

 

 首先，虽然中国经济稳步恢复，但仍旧摆脱不了 G-3 经济体(美国、欧洲和日本)长期衰退的影响。只要出

口部门仍然低迷，工业过剩产量就会继续存留，从而产生国内价格水平下降的压力。因此，此阶段讨论任何财政

收缩或者货币紧缩政策都为时过早，任何过早的经济紧缩政策都会对遏制当前的复苏。 

 

 其次，上半年高速的信贷扩张也引起了对资产泡沫的担忧，这种担忧部分来自于股票市场 75%的反弹以及

价格和成交量的回升。我们谨慎地认为：资产价格的反弹不应该作为是否实行紧缩经济政策的唯一判断标准。尤

其是在当前失业率仍就居高、工资上涨压力尚未存在的情况下，适度的货币政策的调整也许会有效地调节过快的

贷款量以及信贷结构，但是激烈的银根收缩并不会是当前复苏情况下的最优选择。 
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最近的经济发展 

 

1. GDP 增长和经济活动 

庞大的经济刺激政策和信贷的扩张推动中国经济从近 10 年来的
低谷反弹。2009 年 2 季度中国实际 GDP 实现 7.9%的增长，相
比 1 季度 6.1%的表现提高了 1.8 个百分点。上半年的年同比增
长达到 7.1%，显示出向 2009 年全年“保八”目标进一步靠
近。此次的增长主要由国内经济的复苏带动，具体表现在政府 4
万亿人民币拉动内需的政策带来的众多工业活动，但是，实际的
外部需求在 2 季度进一步收缩（图 1）。 

虽然全球需求的萎缩继续拉低出口，工业生产的强势增长在一定
程度上缓解了这一风险。相对 5 月份 22.05%的年同比下滑，6
月份出口进一步恶化，减少了 23.42%，与此同时工业生产却连
续 3 个月保持走高并且在 6 月份实现了 10.7%的增长，为 9 个
月以来的最大增幅（图 2）。 

本次扩张财政政策的收入转移效应在 2 季度开始呈现，具体表现
在居民可支配收入的快速增加以及与之相伴的实际零售增长上。
居民可支配收入在 6 月份实现 31.4%的年同比增长，而这一数据
在 5 月份仅为 23.5%。实际零售方面，作为主要指标的消费支出
分别在 5 月份和 6 月份增长了 17.4%和 17.7%。实际零售在
2009 年上半年增长达到 16.6%，与去年同期相比增长了 3.7 个
百分点。中国致力于提高“三驾马车”中消费支出这部分来摆脱
当前经济危机的影响，而目前的经济政策看上去在此方面上有一
定作用（图 3）。 

由于在基础设施上 9,080 亿元的公共支出，以及快速增长的银行
信贷，名义固定资产投资在 6 月份上涨了 35.25%，相对 5 月份
38.67%的增长有所轻微调整。考虑到下降的生产价格指数
（PPI），实际固定资产投资 6 月份的增长率为 46.70%，也略
低于 5 月份 49.43%的增长。繁荣的房地产市场加速了对此经济
部门的投资，相比 5 月份 19.71%和 4 月份 14.26%的增长，对
房地产部门的投资在 6 月份已实现了 21.68%的上涨。另外，今
年四川灾后重建的大量项目也是固定资产投资增长的一个驱动因
素（图 4）。 

图 1: 国内需求拉动实际 GDP 
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 来源： CEIC 以及 BBVA 估计 
 

图 2: 工业生产及出口 
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图 3: 实际零售和收入 
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图 4: 固定资产投资 
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2. 对外贸易 

受外部需求下降的影响，中国对外贸易继续呈现萎缩的趋势，并
且已经持续 8 个月的下滑。尽管对外贸易表现不佳，乐观的一面
是出口下降的速度开始放缓，与 5 月份 26.39%的下跌相比，6
月份的跌幅已缓和到 21.27%。进口方面也在 6 月份收缩了
13.2%，是过去 8 个月以来的最小跌幅。2009 年 2 季度的贸易
顺差温和下跌，而上半年的总贸易顺差额达到 969 亿美元，与
2008 年同期相比下降了 21 亿美元（图 5）。 

鉴于中国国内需求的进一步走强和商品价格的逐步反弹，进口在
未来预期继续上升，从而导致贸易顺差的减少。另一方面，由于
中国最大的两个进口经济体 --- 美国和欧洲 --- 失业率近期的攀
升，中国的出口需求还需要更长的时间才能复苏。5 月份中国对
美国的出口下跌了 17.33%，而对欧洲出口的萎缩更高达
24.94%（图 6）。 

不过，由于中国的进口数据表现可以作为出口的超前经济指标，
我们或可从进口的向好信号中预期到中国的对外贸易将努力从低
谷中走出来。与此同时，尽管目前美国的经济复苏仍然不甚明
朗，但是代表制造产业健康程度的采购经理人指数（PMI）已经
从去年 11 月 33.6 的最低点攀升至今年 6 月 39.9 的高位。我们
认为：中国的出口也许会在今年年底或者 2010 年初恢复到“正
常”水平。 

图 5: 贸易表现 
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图 6: 对外出口 
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图 7: 中国出口增长和美国 PMI 
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 Closing date: Januar22, 2009 

专栏 1:      外汇储备多样化 

 

自今年 3 月份温家宝总理表示出对中国持有美元资产贬值的顾虑之后，中国逐步开始其外汇储备多样化的战

略，意在通过逐步增加对黄金、大宗商品和非美元资产的持有，以及强化国际金融机构的资本金储备，从而

减少对目前大量美元资产的依赖。具体的措施体现在以下几个方面： 

 中国已经增加黄金储备。根据国际外汇管理局公布，中国已将其黄金储备从今年 3 月底 600 公吨的水

平增加至目前 1,054 公吨，实现增长 76%之多。这是自 2003 年以来唯一一次黄金储备增长，使得中国的黄

金持有量跻身全球第五。 

 中国计划增持国际货币基金组织（IMF）债券。中国政府还考虑购买 500 亿美元的国际货币基金组织

债券来降低其外汇储备过度依赖美元的风险。  

 根据《清迈倡议》多边货币互换协议，中国已注入 342 亿美元。 2009 年 5 月财政部部长与东南亚国

协（东盟）加上中国、日本和韩国（ASEAN+3）签署建立 1,200 亿美元的外汇储备基金，意在以适当的多

边合作形式建立一个由单一契约式协议控制、独立经营的外汇储备一揽子货币体系。中国将继续注入资金

（其中包括香港特别行政区的 42 亿美元），保持与日本 384 亿美元相同的水平，其余部分将由韩国和其他

10 名东盟成员补充。 

 中国已扩充了其人民币的货币互换协议。自从去年 12 月中国已同 6 个国家（地区）签署了 6,500 亿

人民币（或 951 亿美元）的货币互换协议（表 1），鼓励这些国家（地区）的中央银行向其进口商出售人民

币支持对中国商品的购买。这是人民币国际化走出的第一步，同时也降低了中国出口商面临的汇率风险。 

表 1: 人民币货币互换 

日期 合作国家/地区 十亿人民币 
   2008 年 12 月 12 日 韩国 180 

2009 年 01 月 20 日 香港特别行政区 200 
  2009 年 02 月 08 日 马拉西亚 80 
2009 年 03 月 11 日 白俄罗斯 20 
2009 年 03 月 24 日 印度尼西亚 100 
2009 年 03 月 29 日 阿根廷 70 

总计 650 

 

 中国鼓励其贸易伙伴使用人民币结算跨境贸易。该措施进一步拓宽了人民币在国际上的使用程度，减

少中国出口商在对外贸易中面临的外汇风险和交易成本，从而逐步摆脱对美元的过度依赖。 

 中国已开始调整持有美元债券的结构。今年 5 月份中国增持了 380 亿美元的美元债券，为 2009 年以

来的最大增加，对美元债券的持有额也由此高达 8,015 亿美元。与此同时，美元债券第二大持有国日本却从

4 月份 6,859 亿美元的水平减持到 5 月份的 6,772 美元。尽管中国此次增持的原因是在目前尚未找到合适的

替代资产，但是中国已开始调整其美元债券的持有结构，更多地从长期国债转化为短期国债。如表 2 所示，

中国对美国长期国债的持有已从 90.3%下降到 73.4%，这一结构变化也反映了中国对美国扩张性财政政

策、庞大的财政赤字和高企的债务所表示出的担忧。与此同时，国家外汇管理局也抛售了一定量的美国长期

机构债券和股票。 
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表 2: 美元资产构成 (十亿美元)  

国债 其它长期投资 

长期 短期 
  总计 数量 持有比例 数量 持有比例 机构债券 公司债券 股票 

2008 年 09 月 618 558 90.3% 60 9.7% 509 24 99 
2008 年 12 月 727 562 77.3% 165 22.7% 498 28 99 
2009 年 01 月 740 563 76.1% 177 23.9% 494 28 99 
2009 年 02 月 744 562 75.5% 182 24.5% 493 27 99 
2009 年 03 月 768 577 75.1% 191 24.9% 493 28 99 
2009 年 04 月 764 584 76.5% 179 23.5% 492 26 99 
2009 年 05 月 802 588 73.4% 213 26.6% 490 26 99 

               来源：路透 

 中国已经开始逐步多样化其外汇储备，从而摆脱对美元资产的单一依赖。如图 1 所示，中国已开始逐

步减少对美元资产的持有，这与我们之前 5 月份预测美元资产持有会从 71%下降到 68%的估计一致。 

 

图 1: 中国外汇储备构成 

 

来源：CEIC、路透和 BBVA 估计 
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 Closing date: Januar22, 2009 

专栏 2:  中国“走出去”发展战略 

根据我们的估计，中国的外汇储备将会在未来几年内年均增长 2,000 亿美元以上（表 3）。加之当前信贷快

速扩张已超过目标水平，并且中国固定资产市场也面临再次形成泡沫的风险，中国人民银行则继续面临压力

来轧平日益增长的外汇储备净头寸的风险。 

                 

表 3: 中国外汇储备预测 

基准情况 
(2009 年出口下降 20%，进口下降 25%) (十亿美元) 

 2007 2008 2009 预测 2010 预测 
外汇储备 1,528 1,946 2,220 2,552 
贸易余额 263 295 293 280 

对外直接投资 84 108 65 52 
证券投资损益 116 14 -84 0 

                    来源：BBVA 估计 

意识到潜在的风险和紧迫性后，有关当局已经开始积极鼓励资本以中国对外直接投资（OFDI）的形式进行

外流。温家宝总理在近期一个讲话中提到利用外汇储备加快实施中国企业“走出去”的战略，意思是指中国

企业通过收购外国股权的方式占有外国企业。目前，可以参与“走出去”战略的企业往往是大型国有企业，

比如说中国石油、中国电信、中国铝业等。但是情况也在发生改变，商务部在今年 3 月向地方政府转移了更

多权力来批准地方企业 1 亿美元以下对外直接投资，今年 6 月国家外汇管理局也发布新规定放松了对有意向

海外投资的地方企业的外汇管制。这些新规定都意在简化国内企业海外投资的手续以及鼓励中国企业收购外

国公司。 

可以预计在当前金融危机的背景下，中国政府会借此机会出台更多政策来鼓励大量的对外直接投资。 

与此同时，中国也许还会考虑增加给中国投资有限责任公司（CIC）海外投资的配额，众所周知 2,000 亿美

元中的三分之二都用来购买了中国银行资产。 

目前以能源和资源为重点 

国家开发银行董事长陈元认为：境外投资应该重点放在资源富饶的发展中国家，而不是锁定在美国的金融机

构上。就国开行这一案例，已在 2009 年与发展中国家签署了 3 项“贷款换石油”协议： 

 

 2009 年 2 月，中国与俄罗斯签署了长期原油贸易、中俄输油管道建设运营以及贷款协议。根据协

议，中国国家开发银行将向俄方贷款 250 亿美元，俄方将在从中方获得贷款的基础上，在未来的 20 年内每

年向中国输出 1500 万吨原油。 

 2009 年 2 月，中国国家开发银行与委内瑞拉政府商谈签署一份新的贷款换石油协议，据此中国将向

委内瑞拉基础设施建设领域提供 40 亿美元贷款以换取更多石油出口。内瑞拉国家石油公司(PDVSA)表示，

中国国家开发银行自从 2007 年已经与委内瑞拉签署总金额高达 120 亿美元的石油换贷款协议。 

 2009 年 5 月，中国国家开发银行与巴西石油公司签署了为期 10 年的 100 亿美元双边贷款协议。协议

规定，第一年巴西石油公司向中国每日出口 15 万桶石油，其后 9 年每日向中国出口 20 万桶石油。 
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 除了以上国开行参与的能源项目以外，以下列出其他相关的“贷款换石油”项目： 

 2009 年 3 月，石油产国安哥拉得到中国 10 亿美元的贷款。 

 2009 年 4 月，中石油集团与哈萨克斯坦国家油气股份公司签署了《中国石油天然气集团公司与哈萨

克斯坦国家油气股份公司关于扩大石油天然气领域合作及 50 亿美元融资支持的框架协议》，成为 2009 年

“贷款换石油”落下的第四单。 

 2009 年 7 月，中国石油与厄瓜多尔国有石油公司签署协议，将在两年内向其购买原油，并预先支付

10 亿美元。 

尽管和发展中国家的能源往来顺利进行，但中国同发达经济体仍旧在能源合作方面存在诸多困难，例如澳大

利亚力拓（Rio Tinto）就拒绝了中铝集团对其的股份增持。 

 

 

 

 

图 3: 中国主要商品进口 图 4: 中国直接对外投资(不包含金融资产) 

图 5: 中国对外直接投资走势 图 6: 2007 年中国对外直接投资累计余额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：CEIC 以及 BBVA 估计 

就目前的发展阶段，中国仍会把主要焦点放在大宗商品的进口上（图 3），中国对外直接投资会从 2002 年

的 1.43 亿美元增长到 2008 年的 400 亿美元，达到将近 300 倍的增长。从地域分布上看，投资会更多集中

在亚洲、拉丁美洲、非洲、欧洲和澳大利亚（图 4、图 5 和图 6）。从投资部门上看，能源和资源仍然会在

未来几年主导中国对外直接投资。 
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3. 通货膨胀 

由于非食品类商品价格的下跌，通货紧缩在第 2 季度仍然持

续。6 月份的消费价格指数（CPI）年同比下降了 1.7%，其中

有 0.36%是来自于食品价格的下滑，1.34%来自于非食品商品

的回落（图 8）。2009 年上半年消费价格指数（CPI）比年前

降低了 1.1%，其中城市消费价格指数（CPI）下降 1.3%，而

农村消费价格指数（CPI）下降了 0.6%。食品商品价格有

0.3%的回落，且服装商品价格则下滑了 2.4%。 

食品类商品的价格是去年通货膨胀的主要驱动因素，但今年 2
季度菜油和鲜猪肉的价格均持续下降，其中鲜猪肉的价格已经

相对之前更进一步下跌了 28.25%，但是菜油的价格的下跌看

上去却有所缓和，在今年 4、5、6 月份的下滑幅度分别为

34.79%、32.33%和 29.92%。从月环比数据可以看出菜油的

价格在过去的 5 月和 6 月实际是呈现上升趋势（图 9）。尽管

如此，考虑到今年夏天的农作物收成预期良好，可以保证充足

的供给，因此食品商品价格水平像 2 年前一样回升的机会很

微小。相反地，鉴于更加充足的供给，我们预期消费价格指数

（CPI）会在 7 月和 8 月份进一步下跌。 

尽管国际能源和商品价格在近期显示出轻微上涨，相比去年同

期水平价格依旧保持较低水平。基本金属和钢铁价格在 6 月

份相对去年同期水平继续紧缩，不过下跌的速度有所放缓。基

本金属在 5 月和 6 月分别年同比下跌了 21.9%和 18.8%，但

是从月环比来看，基本金属的价格在 6 月呈现上涨趋势（图

10）。 

中国生产价格指数（PPI）在 2 季度持续下降，主要由过量的

产能和去年的存货积压致使出厂价下滑。生产价格指数

（PPI）在 2009 年上半年相比 2008 年同期下降 5.9%，而 6
月份的年同比跌幅达到 7.8%。由于一些行业仍然承受产能过

剩的压力，6 月份工业产品的生产价格指数（PPI）进一步下

跌 9.6%（图 11）。 

另一方面，上半年快速扩张的银行信贷再次引起了市场对通货

膨胀压力的担忧。在 2009 年上半年，贷款总量将近达到 7 万

4 千亿人民币，年同比增长 4 万 9 千亿人民币。同时，国际市

场大宗商品价格的回暖也带动了进口商品通货膨胀的压力（图

12）。 

 

图 8: 通货膨胀率 
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图 9: 部分商品零售价格 
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图 10: 进口商品价格 
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图 11: 各组成部分的生产价格指数 
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来源：CEIC 以及 BBVA 估计 
 

图 12: 生产价格指数和商品价格 
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4. 货币状况 

自从政府从去年 11 月份放松银根刺激经济以来，银行信贷和广义
货币（M2）均在 2009 年上半年实现了较大的增幅，中国的银行
新增贷款在此期间达到 7 万 3 千 7 百亿人民币的规模，占国内生
产总值（GDP）的 25%，相比上一年同期增长了两倍，且超出政
府全年目标的 47%。仅在 6 月份中，登记新增贷款量就高达 1 万
5 千 3 百亿人民币，将贷款年同比增长率从 5 月份的 30.60%推到
34.44%的新高。广义货币（M2）增长同样从 5 月份 25.7%的速
度上升到 6 月份的 28.5%。 

  信贷的快速扩张和市场流动性的增加的确有效地刺激了国内需求
和国内生产总值（GDP），但是随之相伴的潜在风险也逐步凸
显。从贷款结构方面来看，由于银行追求稳健的投资，今年的绝
大多数贷款批给了政府支持的基础设施建设、房地产开发和城市
建设，而新增贷款中只有很少一部分批给了中小企业。从贷款质
量上看，由于银行降级了放贷的门槛，较为松弛的审批和大量集
中的政府投资项目会增加银行的系统风险。相当数量的地方政府
项目并不会产生高额收益，而且对银行贷款的偿还期也更长，这
便增加了银行回收资金的压力。如果经济更进一步恶化或者政府
面临财政紧缩，银行则会面临不良贷款（NPL）增加的风险。另
外，市场还担忧大量的货币供应也许会流向股票市场和房地产市
场，从而推高通过膨胀的压力。 

政府也开始对迅速扩张的流动性表示关注，考虑到经济复苏的根
基尚未稳固，中央银行在 7 月份确定继续维持“适度宽松”的货
币政策，但同时灵活运用公开市场操作作为货币政策的微调工
具，从而保证更加稳健的货币和信贷扩张。例如，一年期国债的
出售、货币市场利率的上调和鼓励银行对中小企业的放贷均体现
了央行控制市场流动性泛滥和改善信贷结构的决心。 

  尽管有潜在的风险，银行表现在 2009 年 1 季度还是有所进步。
6 月底为止，中国商业银行的不良贷款（NPL）总量达到 5,181.3
亿人民币，其中包括国有商业银行、股份制商业银行和外资银
行，比今年年初减少了 422 亿人民币。6 月份的不良贷款率为
1.77%，相比今年年初的水平下降了 0.65 个百分点（图 14）。 

图 13: 广义货币（M2） 和信贷增长 

10

14

18

22

26

30

34

% 年同比

10

14

18

22

26

30

34

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

% 年同比

M2 贷款

来源：CEIC 以及 BBVA 估计 
 

 
图 14: 不良贷款和不良贷款率 
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专栏 3:  银行业表现 

 

信贷的快速增长增加了对资产质量的担忧 

中国的广义货币（M2）相比一年前增长了 28.4%，到今年 6 月底为止达到了 56 万 8 千 9 百亿人民币（图
1）。根据月度表现，6 月份的增长率比 5 月份高出 2.72 个百分点，达到自 1999 年以来的最高水平，也远远超
出了今年年初设定的 17%增速的目标。相比较看，广义货币（M2）货币从 2005 年到 2008 年的年均增长率为
16.7%。 

包括活期存款和现金流通的货币供应量（M1）在今年 6 月底规模达到 19 万 3 千 2 百亿人民币，年同比增长
24.79%，且高于 5 月份 18.69%的增速。尽管货币供应量（M1）的增速比广义货币（M2）的慢，两者在今年
初的增长偏差已经开始得到修正，并且从 1 月到 6 月之间差距缩小了 8.4 个百分点，这意味着经济变得更加活
跃，对流动性的需求更加强烈。存款结构也呈现出相似的现象：自 2009 年以来定期存款的比率下降而活期存款
的数量逐步增多（图 2）。 

中国商业银行发放贷款量在 2009 年上半年创下 7 万 3 千 7 百亿人民币新高，较去年同期增加了 4 万 9 千 2 百
亿人民币。未偿还贷款年同比增长 34.4%，在 6 月底为止达到 37 万 7 千 4 百亿人民币（图 1）。受政府刺激性
政策的推动，银行更多向政府资助的项目放贷中长期贷款。与第一季度不同，短期票据融资的比例缩减。此次
新增贷款的组成中短期票据融资已经逐月减少，这应当归于中国开始复苏的经济和下降的宏观经济风险，银行
也因此抛弃一定的流动性而追逐更高的收益（图 3 和图 4）。不过，由于中国银行业倾向于在 2009 年上半年发
放更多的贷款，同时中国银行监督管理委员资产质量和资本充足率的担忧已增加，下半年的银行信贷应该会有
所放缓。 

   

图 1: 信贷增长 
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图 2:活期存款和定期存款比例 
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图 3: 各类贷款比例 
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图 4: 新增贷款组成 
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住房贷款增长和房地产市场反弹 

由于房地产市场的反弹，住房贷款在今年第 2 季度也有所回升。在第 1 季度，中国商业银行发放的个人住房贷
款为 1,870 亿人民币，但到了 2 季度时，新增的个人住房贷款就攀升到了 4,080 亿人民币。快速扩张的房屋抵
押贷款的确在上半年支持了房地产市场的回暖，但大量的流动性不但推高了房屋价格，同时还使得商业银行更
多地暴露在房地产市场的风险下。中国银行监督管理委员会已经向商业银行提醒此类风险，并且推进银行收紧
对二手房购买的放贷。几个城市的商业银行，例如杭州、上海、北京、成都、昆明等，已经开始收紧对二手房
购买的放贷条件。 

由于房屋抵押贷款仍然为商业银行目前所青睐的资产之一，商业银行还有大量动机来绕过收紧的放贷条件给客
户发放贷款，因此住房贷款看上去不会在短期内大幅降温。如果未来没有更多的紧缩政策出台的话，房地产市
场预期还会保持走高。 

从今年 3 月起，包括开发贷款和房屋抵押贷款在内的住房贷款已累计达到 5 万 6 千 7 百亿人民币，但由于降温
的房地产市场，住房贷款在所有信贷中的比例自 2007 年以来一直保持下降的趋势。目前住房贷款占所有信贷的
比例为 16.22%，仍然低于 2007 年底 18.34%的最高点。在这 5 万 6 千 7 百亿人民币的住房贷款中，2 万 1 千 7
百亿元流入了房地产开发商，而剩下的部分借给了购房者（图 5）。 

房屋抵押贷款的年同比增长率从 2009 年初 11.6%的低点攀升到 6 月份的 21.8%，尽管这一数字低于全部贷款
34.4%的增长，由于银行对房地产行业的信贷意愿增强，增长率在未来会预期继续上升。在新增贷款中，新增
房屋抵押贷款和所占比例均从 3 月起大幅攀升（图 6 和图 7）。 

在这样的背景下，较为宽松的房屋抵押贷款推动了房地产的销售，并且全国的房地产交易量在第 2 季度实现了
年同比 75%的增长，房屋价格也普遍上升（图 8 和图 9）。相对应地，强劲的房屋销售也拉动了对不动产部门
的投资热情，推高了主要城市的土地拍卖价格，从而返回来进一步推高房价。 

虽然资产价格的上涨，无论是来自房地产价格的上升还是股票市场的回升，都会带来财富效应从而在短期拉动
消费的增长，但是，如果资产价格的泡沫最终破灭，对经济则会带来长期的阵痛。正因如此，中国银行监督管
理委员会采取了紧缩的贷款制度，意在避免全国房地产市场的潜在泡沫（图 7 和图 8）。 

但是鉴于目前的经济复苏尚未坚实，加之房地产的表现同时牵动其它的行业，我们认为在短期内监管部门不会采

取紧急刹车的方式来收紧房地产行业。 

 

图 5: 房地产贷款 
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图 6: 房屋抵押贷款增长 
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图 7: 新增房屋抵押贷款 
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图 8: 房地产成交量 
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图 9: 房地产价格 
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图 10: 不良贷款和不良贷款率 
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不良贷款继续减少 

中国的不良贷款率在 2000 年初为 20%，到 2009 年 6 月已减少到 1.8%（图 10），说明在过去将近 10 年中银
行业的经营有明显的改善。中国银行监督管理委员会要求银行在今年年底将坏账准备金率提高到 150%，促使
银行将更多的盈余用于不良资产的准备金上，反映了监管部门对快速扩张的信贷规模的担忧。 

不过，如果经济放缓导致不良贷款激增，150%的准备金率还不足以支付潜在的信贷危机。尽管如此，准备金的
上调是监管部门意识到不良贷款并且尽力避免金融风险时迈出的第一步。 
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5. 资产价格 

中国股票市场在 2009 年第 2 季度保持增长，沪深 300 指数在此
期间从 2,507.79 点一路盘升到 3,166.47 点，上升幅度高达
26.27%。日成交量也从 1 季度的 1,629.2 亿人民币增加到
2,114.7 亿人民币，增幅 29.80%（图 15），意味着之前受到抑制
的投资需求现在又开始流向股市。股票市场前一阶段的反弹和有
所改善的经济基本面向呼应，反映了刺激性财政政策开始见效。
同时，在对中国经济向好的预期下大量涌入的“热钱”和快速增
加的市场流动性也使得市场上有更多的资本流入股市。 

如图 16 所示，之前的限售股解禁仍在实施中，被解禁的限售股在
2 季度达到了 544 亿人民币，相比 1 季度的 358.9 亿人民币增加
了 51.56%。被解禁的限售股市值也从第 1 季度的 3 万 4 千 4 百
亿人民币上升到 2 季度的 5 万 7 千 5 百亿人民币，增幅
67.46%。不过，由于 2 季度小股东的比率远低于 1 季度的水平，
解禁的限售股对中国股市的负面影响已有所缓和。但 10 月份解禁
限售股比例的高点也许会给股票市场带来下调的压力。 

由于宽松的货币政策和信贷政策，以及投资者没有太多其它的投
资途径来对抗通胀，中国的房地产市场因此比预期增长还快。除
了银行放松贷款之外，上市房地产开发商也开始抓住 A 股市场反
弹的机会再次增发股票，从而从资本市场上融资来减轻他们的资
本金压力。全国总体房价已经开始步出紧缩，房地产总价格指数
在 6 月份实现了年同比 0.2%的上涨，而这一数据在 5 月份还是负
的 0.6%。此外，在北京、上海和深圳这些主要城市中，房屋价格
的跌幅在 2 季度也有所减慢（图 17）。 

图 15: 股票市场下跌以及成交量收缩 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

06
/0

1/
07

09
/0

1/
07

12
/0

1/
07

03
/0

1/
08

06
/0

1/
08

09
/0

1/
08

12
/0

1/
08

03
/0

1/
09

06
/0

1/
09

指数

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500
十亿人民币

总成交量(右) 沪深300指数(左)

来源：CEIC 以及 BBVA 估计 
 

图 16: 限售股流通 
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图 17: 房地产价格 
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6. 汇率和资本流动 

自从 2005 年 7 月起，人民币相对美元已经升值了 21%，但是绝
大部分的增值发生在起初的 3 年中。自 2008 年 7 月全球金融危
机爆发以来，人民币的增值速率放缓，并且和美元维持在 6.83 水
平左右的狭窄区间内。如人民币兑美元无本金交割三月期汇率所
示（图 18），市场会预期人民币在未来进步保持稳定。在东亚地
区，各个国家/地区的货币因宏观基本面的差异有不同表现，但相
对其它货币，人民币、台币和港币兑美元相对持稳（图 19）。 

人民币增值的压力已日益显现：首先，快速增长的外汇储备也许
会给人民币带来增值压力，自从今年 3 月份中国的外汇储备就经
历了大幅增长，到了第 2 季度增加了 1,778.7 亿美元，而截至今
年 6 月底，外汇规模已高达 2 万 1 千 3 百亿美元（图 20）。其
次，自今年 7 月份开始的人民币国际化进程也会缓解汇率对中国
出口的影响，并为未来人民币的进一步升值铺平了道路。随着今
年 7 月 6 日跨境贸易人民币结算的推出，上海、深圳、广州、珠
海和东莞成为中国首批落实试点城市，为人民币从区域走向全球
的国际化进程开启道路。 

尽管人民币对美元长期升值的趋势不变，但现在并非升值的最佳
时机。考虑到目前 7.9%的国内生产总值（GDP）增长主要通过
刺激性财政政策推动，根基尚未稳固，中国政府仍在努力实现更
加持续稳定的经济发展。因此现在还不是重新估值人民币的时
候，人民币的升值会给本来就已经非常脆弱的出口带来更大的压
力，从而造成更多的失业。虽然人民币的升值总有一日会被提上
中国政府的日程，但这也应该是在经济增长稳定维持在 8%以上
的水平之后。我们预期在 2010 年底为止人民币兑美元的汇率会
达到 6.5。 

另一方面，目前大量的外汇储备也敲响了大量国际资本流入的警
钟。图 20 说明从 3 月到 6 月外汇储备的增加多数由国际资本的流
入而拉高，而国外直接投资和贸易顺差的总和却保持稳定。国际
资本的流入均基于对中国经济预期的看好，认为中国会是此次从
衰退中第一个走出来的经济体。中国政府有必要密切关注国际流
入资本的目的，以防止潜在的流动性泡沫，从而稳定经济的持续
发展。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

图 18: 人民币汇率 
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图 19: 亚洲通货名义汇率 
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图 20: 资本流动 
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经济政策及展望 

第 2 季度好于预期的经济增长说明中国已经开始步入经济复苏，
由于 2009 年上半年的增长多是由固定资产投资拉动，出口部分需
要在下半年美国、欧洲和日本发达经济体的稳步回暖后才可以逐
步恢复。因此，下半年中国经济增长则会趋于更加平衡的趋势。 

尽管我们乐观地认为中国经济可以实现凸显其经济潜力的增长，
但是第 2 季度的通货紧缩依旧持续，事实上，消费物价指数通货
膨胀率已经从今年 2 月连续 6 个月下滑，但我们仍然坚持认为通
货紧缩不会对经济运行构成严重问题。工资上涨空间狭小且失业
率上升是通货紧缩的其中一个原因。观望未来，由于信贷快速扩
张、对农业部门的补助以及能源价格改革开始对经济起作用，物
价上行的可能性在未来还是存在的。我们认为消费物价指数通货
膨胀率在 2009 年将会维持在 0.5%左右的水平（表 1）。 

风险和不确定性 

尽管我们继续认为中国将是第一个从此次经济危机中复苏的经济
体，但是仍然有很多风险和不确定性影响经济上行的趋势。 

首先，尽管中国经济已开始显示出复苏迹象，但仍旧摆脱不了美
国、欧洲和日本发达经济体长期衰退的影响。只要对外出口仍旧
疲软，大量的工业过剩产量就无法被消化。这将影响国内经济的
价格水平甚至导致长期的通货紧缩压力，因此，目前讨论任何紧
缩的财政政策或者收缩的货币政策还为时过早。任何过早的紧缩
经济政策都有可能抑制目前正在起步的复苏迹象。 

其次，在 2009 年上半年快速的信贷扩张也引起了对资产泡沫的
担忧，其中部分来自于股票市场 75%的价格反弹和巨大回升的交
易量。我们谨慎地认为：资产价格的反弹不应该作为是否实行紧
缩经济政策的唯一判断标准。尤其是在当前失业率仍就居高、工
资上涨压力尚未存在的情况下，适度的货币政策的调整也许会有
效地调节过快的贷款量以及信贷结构，但是激烈的银根收缩并不
会是当前复苏情况下的最优选择。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

   表 1: 预测 
 

2008 2010
实际
年度 一季度 二季度 三季度 四季度 年度 年度

GDP 9.0 6.1 7.9 8.6 9.8 8.1 8.6
CPI通胀 5.9 -0.6 -1.5 0.9 1.8 0.5 2.0

2009
实际 预测

 
来源：万德以及 BBVA 估计. 
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附录: 中国数据表 

 单位  2004 2005 2006 2007 2008 2008   2009  
        一季度 二季度 三季度 四季度  一季度 二季度

               
国内经济        
名义国民生产总值(GDP) 10 亿元人民币  15988 18322 21192 25731 30067 6149 6913 7101 9904  6574 13986.2
 10 亿美元  1932 2239 2662 3391 4326 858 994 1038 1448  962 2048 
实际国内生产总值增长 % 年同比  10.1 10.4 11.6 13.0 9.0 10.6 10.1 9.0 6.8  6.1 7.9 
消费物价指数 % 年同比  3.9 1.8 1.5 4.8 5.9 8.0 7.8 5.3 2.5  -0.6 -1.5 
        
        
外部经济        
出口 % 年同比  35.4 28.4 27.2 25.8 17.2 21.2 22.2 23.0 4.3  -19.7 -23.5 
进口 % 年同比  36.0 17.6 19.9 20.8 18.5 28.9 32.7 25.8 -8.9  -31.0 -20.5 
贸易余额 10 亿美元  32 102 178 263 295 41 57 83 114  63 35 
经常账户 10 亿美元  69 161 250 372 426 n.a. n.a.  n.a.  n.a.  n.a. n.a. 
 占 GDP 比例(%)  3.6 7.2 9.4 11.0 9.8 n.a. n.a.  n.a.  n.a.  n.a. n.a. 
国际收支帐户 10 亿美元  206 207 247 462 419 n.a. n.a.  n.a.  n.a.   n.a. n.a. 
 占 GDP 比例(%)  10.7 9.2 9.3 13.6        9.7 n.a. n.a.  n.a.  n.a.  n.a. n.a. 
外汇储备

1/
 10 亿美元  610 819 1,066 1,528 1,946 1,682 1,809 1,906 1,946  1,954 2,132 

 占 GDP 比例(%)  31.6 36.1 39.3 43.4 44.2 44.1 44.4 45.0 44.2  44.0 38.8 
外债 10 亿美元  247 281 323 374 375 393 427 442 375  n.a. n.a. 
 占 GDP 比例(%)  12.8 12.4 11.9 10.6 8.7 10.9 10.6 10.4 8.7  n.a. n.a. 
        
        
财政        
财政收支 占 GDP 比例(%)  -1.3 -1.2 -1.0 0.6 0.0 10.5 7.9 0.8 0.0  2.8 2.3 
        
        
货币        
M2 增长 % 年同比  14.6 17.6 16.9 16.7 17.8 16.3 17.4 15.3 17.8  25.5 28.5 
贷款增长 % 年同比  14.5 13.0 15.1 16.1 18.8 14.8 14.1 14.5 18.8  29.8 34.4 
基准贷款利率 % (年利率)  5.6 5.6 6.1 7.5 5.3 7.5 7.5 7.2 5.3  5.3 5.3 
基准存款利率 % (年利率)  2.3 2.3 2.5 4.1 2.3 4.1 4.1 4.1 2.3  2.3 2.3 
存款准备金率

2/
 %  7.5 7.5 9.0 14.5 15.0 15.5 17.5 16.5 13.5  13.5 13.5 

人民币/美元汇率 (期末)  8.3 8.1 7.8 7.3 6.8 7.0 6.9 6.8 6.8  6.8 6.8 
 (每期平均)  8.3 8.2 8.0 7.6 6.9 7.2 7.0 6.8 6.8  6.8 6.8 
        
        
社会经济指标        
人口 百万人  1,300 1,308 1,314 1,321 1,328 1,323 1,325 1,326 1,328  n.a.  n.a. 

城市 占总人口比例(%) 41.8 43.0 43.9 44.9 45.7 n.a. n.a.  n.a. 45.7  n.a. n.a. 
农村 占总人口比例(%) 58.2 57.0 56.1 55.1 54.3 n.a. n.a.  n.a. 54.3  n.a. n.a. 

寿命 年  71.4 72.0 72.0 n.a. n.a. n.a. n.a.  n.a.  n.a.  n.a.  n.a. 
婴儿死亡率 每千人   n.a. 25.0 24.0 n.a. n.a. n.a. n.a.  n.a.  n.a.  n.a. n.a. 
人均国内生产总值 人民币  12,299 14,012 16,122 19,474 22,639 4,648 5,218 5,354 7,457  n.a. n.a. 
 美元  1,486 1,712 2,025 2,567 3,258 649 750 783 1,090  n.a. n.a. 
        
        
能源        
能源产量 百万吨标准煤  1,873 2,059 2,211 2,354 2,460 539 642 651 628  n.a. n.a. 
能源消费量 百万吨标准煤  2,032 2,247 2,463 2,656 2,850 n.a. n.a.  n.a.  n.a.  n.a. n.a. 
人均能源消费量 公斤标准煤  164 180 195 203 n.a. n.a. n.a.  n.a.  n.a.  n.a. n.a. 
人均电力消费量 千瓦时  190 217 249 275 n.a. n.a. n.a.  n.a.  n.a.  n.a. n.a. 
        
               
来源：中国国家统计局、世界银行、CEIC 以及 BBVA 估计           
注: 1) "占 GDP 比例%"的季度数字是按年率计算。            
2) 2008 年 12 月，中小银行存款准备金率降至 13.5％，而六家大银行则降至 15.5%。        
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