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中国经济中国经济中国经济中国经济 

外部经济看好，调高 2010 年

预测 
 
投资结论投资结论投资结论投资结论：：：：由于外部经济前景可能好于我们先前的

预期，我们将 2010 年中国 GDP 增长预测从 10%调

高到 11%，通胀预测从 2.5%调高到 3.2%。尽管近

期政策不确定性有所增加，并对市场情绪产生了影

响，中国政府最近所采取的政策措施应视为对全面

过热和典型的“泡沫-破灭”循环的未雨绸缪。 

 
最新最新最新最新情况情况情况情况：：：：12 月份的 CPI 和出口增长均大幅超过预

期。在早于市场预期调高存款准备金率之后，中国

政府又采用了其他一些管理措施（如对部分银行实

施差别存款准备金率）来抑制今年前几周出现的银

行贷款激增。 

 
政策影响政策影响政策影响政策影响：：：：强于预期的数据，尤其是出口数据，可

能会导致我们预期的部分正常化政策的提前出台。

我们预期，如外汇储备继续居高不下，则可能会连

续多次上调存款准备金率，以对冲瓦外汇占款所带

来的流动性过剩。目前，我们预期将全年会有三次

加息，首次加息将在 4 月份出现，以使储蓄利率保

持正利率水平，从而有效的管理通胀预期。此外，

银行贷款发放的“前重后轻”可能迫使管理层采取行

政措施，以实现全年 7.5 万亿的新增借款发放目标。

我们维持原先的预测：人民币将在 2010 年与美元脱

钩，但这不大可能在上半年发生。 

 
市场影响市场影响市场影响市场影响：商业银行和监管部门之间的“猫鼠”游戏导致

了政策的不确定和不透明，而这有可能对近期的市场

情绪产生影响。虽然 2010 年经济增长和通胀的综合情

况可能不如我们原来的基本设想的预期中的那么温

和，但是我们认为经济的基本面仍然没有改变。 
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近期报告近期报告近期报告近期报告 
 
题目 日期 

再平衡，未过热 2010 年 1 月 21 日 
  
中国通胀跟踪报告 2010 年 1 月 21 日 
  
通胀之忧将会加剧;发布通胀跟踪报告 2010 年 1 月 4 日 
  
2010 年的五个潜在意外 2009 年 12 月 8 日 
  
政策重点转向刺激私人消费 2009 年 12 月 8 日 
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外部经济看好外部经济看好外部经济看好外部经济看好，，，，调高调高调高调高2010年预测年预测年预测年预测 
 
概述概述概述概述 
2009 年 12 月的出口增长和 CPI 数据均大大高于预期，

出口同比增长 17%（市场普遍预期为 5%），CPI 同比增

长 1.9%（市场普遍预期为 1.5%）。这些动态数据也表

明，外需强于我们原来的基本设想中的预期（参见“中国

经济：再平衡，未过热，2010 年 1 月 21 日）。 

 
外部经济前景看好外部经济前景看好外部经济前景看好外部经济前景看好 
虽然2009年12月出口增长好于预期在一定程度上与上

年同期基数较低有关，但它与 OECD 领先指标的走势是

一致的：2009 年四季度美国 GDP 增长好于预期;同样

2010 年 1 月 ISM 指数也高于预期；加之我们的全球经

济研究团队也注意在主要工业化经济体中出现了更令

人信服的持续复苏迹象（参见“美国经济：2010 年展望：

加息、美联储退出策略和可持续增长”2010 年 1 月 4
日;“欧洲经济：过渡为温和复苏”，2010 年 1 月 4 日;“日
本经济：经济转好，通缩加剧”，2010 年 1 月 29 日）。 

 
表 1 

经合组织国家经济复苏推动中国出口增长经合组织国家经济复苏推动中国出口增长经合组织国家经济复苏推动中国出口增长经合组织国家经济复苏推动中国出口增长 
 

 
来源：摩根士丹利研究部 
最近中国出口增长力度也反应了新兴市场的强劲需求。

向除日本以外的亚洲地区、拉美以及非洲的出口（共计

占中国出口总额的近 50%）同比增长 30% 和 20%。 

 
表 2 

中国中国中国中国：：：：向新兴经济体的出口增长快于向发达经济体的出口增长向新兴经济体的出口增长快于向发达经济体的出口增长向新兴经济体的出口增长快于向发达经济体的出口增长向新兴经济体的出口增长快于向发达经济体的出口增长 
 

 

 

来源：CEIC,摩根士丹利研究部 
 

人民币汇率的有效贬值可能对出口的大幅增长也发挥了

不小的作用。我们估计，自 2009 年 3 月以来，由于中

国主要贸易伙伴对美元的汇率持续上升，而人民币仍以

约 1:6.83 的汇率盯住美元，人民币贸易加权汇率实际贬

值了近 6%（表 3）。 
 
尽管政策尽管政策尽管政策尽管政策有所有所有所有所调整调整调整调整，，，，但内需依然强劲但内需依然强劲但内需依然强劲但内需依然强劲 
尽管政策调整的开始时间早于预期，但我们依然认为

2010 年的政策环境仍将以正常化，而非真正的紧缩为

主线。我们预测 2010 年新增贷款规模为 7.5 万亿元。

最近银监部门证实这一数据为 2010 年新增贷款的目

标，如此，则同比增长将为 19%。我们认为：只要 2010
年新增贷款目标保持 7.5 万亿不变，国内信贷环境可以

支持增长。此外，我们估计 2009 年发放的 9.5 万亿贷

经合组织贷款指标 (3个月贷款) 
中国出口 (YoY, %,3个月平均,rhs) 
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款中约有 1.0-1.5 万亿未得到真正利用，故在 2010 年仍

可使用。因此，2010 年新增贷款的有效总额可达 8.5-9.0
万亿，而 2009 年则为 8.0 万亿。我们的基本预测是，

今年的货币和信贷环境仍将有助于实体经济增长。此

外，随着消费者信心和就业的进一步改善，2010 年私

人消费将会持续增长。 

 
表 3 

人民币贸易加权汇率的下降人民币贸易加权汇率的下降人民币贸易加权汇率的下降人民币贸易加权汇率的下降 
 

 
 

来源：CEIC,Bloomberg,摩根士丹利研究部 
 
通胀通胀通胀通胀：：：：更高的上行风险更高的上行风险更高的上行风险更高的上行风险 
我们认为出口增长是衡量通胀压力的一个重要指标，因

为这是产品缺口的一个有用的替代指标，对于中国工业

行业而言尤其如此。出口的急剧疲软代表一个来自需求

面的强烈的负面冲击并带来反通胀效应。在过去的十来

年里，中国经历了三次通缩：第一次是在亚洲金融危机

期间，第二次是在科技、媒体、电信类股票泡沫破灭之

后，第三次即是当前的这一次。这三次通缩/反通胀要么

与出口的暴跌同时发生，要么紧随其而来。 
我们估计货币环境变化与通胀指数变化之间有一个 6 个

月的滞后期（参见我们的研究报告：“担心通货膨胀？先

搞清楚货币供应量”，2009 年 10 月 19 日)。由于货币供

应（M2）增速已经于 2009 年 11 月见顶，对于判断今

后 6 个月的通胀预期，一个关键的不确定因素是产出缺

口的弥合速度有多快。我们认为，这一速度可以通过出

口增长速度得到大致估计。有鉴于此，去年 12 月份的

高于预期的出口增长和 CPI 的巧合就不足为奇了。 

 
表 4 

出口疲软具有出口疲软具有出口疲软具有出口疲软具有反通胀反通胀反通胀反通胀效应效应效应效应 
 

 

 

来源：CEIC,摩根士丹利研究部 
 

调高预测调高预测调高预测调高预测 
考虑到2009年11月我们首次发布2010年前景观测（参

见“中国经济：2010 年不温不火”，2009 年 11 月 22 日）

以来的最新变化，我们将 2010 年中国 GDP 增长预测从

10%调高到 11%，通胀预测从 2.5%调高到 3.2%，主要

原因是外部经济前景可能好于我们先前的预期。 
 
具体而言，我们将 2010 年出口增长预测从 9%上调至

15%，并将进口增长从 10%上调至 18%，一部分原因是

中国的出口中有相当大的进口成分。我们预期，强劲的

出口将对制造业的私营投资产生积极影响，从而有助于

推动经济的快速增长。如此，则净出口对于经济增长的

升值 

美元：人民币 
人民币名义有效汇率 
(2005 年 6 月 22 日=100，rhs) 
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贡献（这在很大程度上是一个会计概念）依然为零。 
 
从增长曲线上来看，及早出台紧缩政策当有助于降低过

热风险，防止“泡沫-破灭”循环。虽然 2009 年二季度的

反弹代表了周期性底部的一次强劲回升，但我们预期其

后各季度的环比增长将回落到可持续性更高的 2.0-2.5%
区间(表 6)。不过，我们预测同比增长将在 2010 年一季

度触及 11.7%而见顶回落（部分是因为基数原因），并

进入更可持续的高一位数区间。2010 年全年同比增速

的逐渐放缓将反映私人消费和投资增长的加速以及出

口的复苏因政策刺激力度减弱而被部分抵消。 

 
表 5 

调高预测调高预测调高预测调高预测 
 

 2008 年 2009 年  2010 年 E  2011年E 

    基准 牛 熊  

   原 新    
主观概率    80 10 10  
GDP 9.6 8.7 10.0 11.0 12.5 9.0 9.0 
消费 8.9 9.0 9.8 9.8 9.8 9.0 11.0 
资本形成总额 10.6 17.1 12.2 14.8 14.8 10.0 11.0 
净出口(贡献率%) 0.9 -2.0 0.0 0.0 1.5 0.5 -1.0 
出口(%YoY,以美元计) 17 -16 9 15 20 9.0 10 
进口(%YoY,以美元计) 18 -11 10 18 20 10.0 15 
贸易余额,单位：十亿美元 297 196 216 195 295 224 166 
占 GDP% 6.9 4.5 4.6 4.0 6.0 4.6 2.9 
CPI(%) 5.9 -0.6 2.5 3.2 5.0 2.0 3.5 
 

来源：CEIC,摩根士丹利研究部 

 
表 6 

GDP 增长预测增长预测增长预测增长预测 

 

 

 

来源：CEIC,摩根士丹利研究部 
 

调高 CPI 预测基于三个重要的假设：1）货币供应（M2）
增长约为 19%;2）出口增长 15%;3)年内原油价格将持

续上涨，并在年底达到每桶 95 美元（参见“原油：经济

基本面向好：调高油价预测”，2010 年 1 月 24 日）我们

预测广义 CPI 将于 2010 年 6 月触及 4.3%而见顶，随

后在下半年逐渐回落（表 7）。 

 
表 7 

CPI 增长预测增长预测增长预测增长预测 
 

真实 GDP (%QoQ,SA) 

真实 GDP (%YoY) 预测 
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来源：CEIC,摩根士丹利研究部 
 
在上述基本设想之下，我们预期中国的贸易盈余占 GDP
比重将从 2009 的 4.5%进一步缩减至 4.0%，但绝对数

额仍为 2000 亿美元左右，大体保持不变。 

 
这一修改后的基本设想的风险大体上是均衡的。主要的

不确定因素为外需。如在我们修改后的基本设想下，外

需依然强于预期，则有可能出现乐观情形（表 6）预测

的全面过热。反之，则 2009 年 12 月强劲的出口增长很

可能是暂时性的，接下来的一年中将会保持比较温和的

增长。如此，则我们预期投资和消费都不会在 2009 年

的水平上加速增长。 

 
政策影响政策影响政策影响政策影响：：：：一季度开始提高存款准备金率一季度开始提高存款准备金率一季度开始提高存款准备金率一季度开始提高存款准备金率，，，，二季度开始二季度开始二季度开始二季度开始

加息加息加息加息，，，，三季度三季度三季度三季度人民币与美元脱钩人民币与美元脱钩人民币与美元脱钩人民币与美元脱钩 
强于预期的数据，尤其是出口数据，可能会导致我们预

期部分正常化政策的提前出台。首先，我们预期，如外

汇储备继续居高不下，则可能会连续多次上调存款准备

金率，以对冲来自于外汇占款的过剩流动性影响（参见

“中国经济：再平衡，未过热”，2010年1月21日）。我们

选择不预测存款准备金率上调的具体点数，因为这取决

于国际收支的经常账户和资本账户双盈余条件下，持续

的外汇流入能够产生多少过剩的流动性。总体而言，我

们预期通过多次上调存款准备金率，当可确保超额准备

金率不超过3%。 

 
表 8 

一年一年一年一年    期基准利率期基准利率期基准利率期基准利率 
 

 

 

来源：CEIC,摩根士丹利研究部 
 
目前，我们预期首次加息最早可能将在 4 月份出现，以

保证储蓄利率保持正利率水平，从而有效管理通胀预

期。我们预期三、四月间 CPI 可能超过 2.25%的一年期

定期存款利率。我们认为，考虑到其坚决控制通胀预期

的决心，这一次人民银行不太可能容忍负实际税率维持

太长的时间。我们预期会有三次加息，在剩下的三个季

度中每个季度一次，主要目的是控制加息周期和预期，

直至实际存款利率走出负数区（表 8）。 
 
虽然强劲的增长高通胀使人民币升值的预期更强烈，但

我们依然维持原有预测：人民币将在 2010 年与美元脱

钩，但具体时间不太可能发生在上半年。这是因为，在

目前任何举动均意味着汇率制度的变化，而非现有政策

的微调的情况下，各方达成一致尚有待时日。与此同时，

CPI 增长(YoY,%) 
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若目前事实上盯住美元的汇率政策到 2010年 11月份依

然保持不变，则我们也将感到意外（参见“中国经济：

2010 年的五个潜在意外”，2009 年 12 月 7 日）。 
 
据我们的同事 Dick Berner 和 David Greenlaw 预测，美

联储可能在 2010 年三季度开始加息。如果人民银行真

如我们所料，在 2010 年二季度开始加息，则中美加息

时机的差别意味着两国利差的加大，这可能再次导致人

民币升值的预期和热钱的涌入。作为响应，中国政府可

能进一步控制资本的流入，并加强对贸易相关的交易的

审查，以阻止热钱的流动。 
 
此外，银行贷款发放的前重后轻可能迫使管理层采取行

政措施，以实现全年 7.5 万亿的新增借款发放目标。事

实上，人民银行已经对今年以来贷款发放较多（与全年

目标相比）的部分银行实施较高的差别性存款准备金

率，以警告其他可能效仿的银行。这一举措似乎已经起

到了作用，使这些银行压缩了放贷规模。 
 
市场影响市场影响市场影响市场影响 
商业银行和监管部门之间的“猫鼠”游戏导致了政策的不

确定和不透明，而这有可能对近期的市场情绪产生影

响。虽然 2010 年经济增长和通胀的综合情况可能不如

我们原来的基本设想的预期中那么温和，但是我们依然

认为经济的基本面没有改变。 
 
有意思的是，加息对于企业和家庭的现金流/收入的影响

颇为不同。这是因为，作为一个整体，家庭部门是一个

净债权人，其金融资产主要表现为银行储蓄存款，而企

业部门则是一个净债权人。我们估计，基准存款和贷款

利率上调 27 个基点可为全国家庭产生 560 亿元的利息

收入，占其全年可支配收入的 0.16%。 
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