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三驾马车增速回落反映增长乏力

汇改扩大波幅表明改革再进一步

——2014 年 3 月国内经济、金融动态月报

要点：

金融研究总监：詹向阳
 从经济运行来看，2014 年 1-2 月，我国规模以上

工业增加值同比实际增速创近年新低，固定资产

投资、社会消费品零售总额、出口同比增速均不

同程度回落，表明宏观经济增长回升乏力。当前

经济增速大幅低于预期已不仅仅是季节因素所能

解释，深层次原因还在于中国经济正处于阶段性

的减速期，结构调整和经济转型矛盾积累所致。

从物价来看，2月 CPI 同比涨幅回落，折射需求乏

力；PPI 在工业品严重产能过剩制约下仍然负增

长。

 从金融运行来看，2月我国货币供应量增速小幅回

升，而表外融资继续向表内转移。值得注意的是，

货币投放的基础动能呈显疲弱现象：贷款新增低

于预期；人民币汇率持续贬值；外汇占款大幅下

降。央行加大了公开市场预调微调力度，同时受

节后资金回流影响，2月初至 3月中下旬银行间市

场资金面初显宽裕，主要利率明显回落。2月中旬

之后，人民币呈现持续贬值走势，而央行以此为

契机进一步推进汇改，扩大银行间即期外汇市场

人民币兑美元交易价浮动幅度至 2%，预计未来人

民币兑美元汇率将呈双向波动、宽幅震荡走势。

 受经济增速下滑、4月将重启 IPO、房地产市场降

价预期等因素影响，股票市场持续低位震荡。
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一、经济运行动态分析

（一）工业增加值：增速创近年来同期新低，增长动力较为疲弱

2014 年 1-2 月份，我国规模以上工业增加值同比实际增长 8.6%，不仅低于市场预

期，而且远低于往年同期，1998 年以来仅 1998 年、2009 年两次金融危机期间的同期增

速低于今年 1-2 月增速（见图 1）。工信部表示，中国 2014 年规模以上工业增加值增长

预期目标定为 9.5%，稍低于去年水平。

图 1 历年 1-2 月工业增加值累计增速折线图

资料来源：CEIC，中国工商银行城市金融研究所数据库，下同。

从拉动经济增长的主要动力来看，2014 年 1-2 月，全国固定资产投资同比名义增

长 17.9%，增速较 2013 年 12 月下降 1.7 个百分点，延续 2013 年 8 月以来持续回落态势，

并创下 2002 年以来最低增幅。社会消费品零售总额同比名义增长 11.8%，增速较 2013

年12月下降1.8个百分点，创下2005年2月以来最低增幅；扣除价格因素实际增长10.8%

（见图 2）。

图 2 消费和投资增速折线图
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展望未来，投资中的三个主要构成部分，制造业全面过剩制约了其投资增长空间；

基础设施投资空间很大，但由于地方债务问题越发突出而缺乏资金；房地产投资部分地

区已形成泡沫，加上政府宏观调控，投资积极性也受到影响；这三因素决定了中国过去

的高投资率难以为继。消费问题尽管政府过去几年采取了各种政策措施，但居民消费占

GDP 的比例，从 2000 年的 46.4%，十多年来一路下滑，下滑到 2008 年的 35.3%，2012

年的 36%。说明扩大消费是一个漫长的过程。

（二）制造业采购经理指数：官方 PMI 略高于临界点，汇丰 PMI 为近 7个月最低

2014 年 2 月，中国官方制造业 PMI 为 50.2%，比上月回落 0.3 个百分点，从去年

12月开始，已经连续下降了 3个月；汇丰制造业 PMI 为 48.5%，为 7个月来最低水平（见

图 3）。从官方 PMI 细项指标来看，生产指数和新订单指数位于荣枯线以上，生产指数

为 52.6%，较上月回落 0.4 个百分点，表明制造业生产继续保持增长态势，但增速有所

放缓；新订单指数为 50.5%，比上月回落 0.4 个百分点，市场需求增幅收窄。新出口订

单指数连续三个月处在 50%以下，显示出口不确定性增加。2月份的 PMI 分项数据显示，

新订单、在手订单、采购量和原材料库存均在下降，表明企业主动生产意愿趋于弱化，

这与季节性因素有关，年底和年初往往是工业生产的淡季。但 1-2 月的经济增速大幅低

于预期已不仅仅是季节因素所能解释，深层次原因还在于当前中国正处于经济减速换挡

期。

图 3 官方与汇丰 PMI 折线图（2012.1-2014.2）
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（三）外贸：出口大幅下滑，贸易逆差显现，未来出口增速有望逐步回升

2月我国进出口总值 2511.8 亿美元，同比下降 4.8%。其中，出口同比增速从 1月

的增长 7.6%逆转为下降 18.1%，为 2009 年 9 月以来最低增速；进口同比增长 10.1%，比

上月高 0.1 个百分点（见图 4）。贸易逆差 229.8 亿美元，规模为两年以来最大。分析

本月出口回落的主要原因，一是受春节因素影响，外贸企业通常有节前“抢时出口”和

节后“进口先行”的经营习惯，将本应在 2月出口的商品提前至 1月出口，导致 1月出

口规模上升、同比增速扩大，而 2月出口规模相应下降、同比增速出现逆转。二是真实

外需波动，年初美国经济出现下滑，对我国出口产生了负面影响。1-2 月我国出口增速

累计同比下降 1.6%,其中对欧盟、日本的出口增速较去年全年增速回升，而对美国出口

增速回落。

图 4 进口及出口当月同比增速折线图（2013.1-2014.2）
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展望未来，首先，春节因素在 3月份消失，根据季节性规律，3月出口环比会大

幅增长，这将带动 3月当月出口同比增速回升，其次，年初真实外需的下滑应只是短期

波动，美国经济下行受天气等短期因素影响较多，而美国最新公布的 2月非农就业数据

好于预期，显示经济并未脱离复苏的轨道。因此，随着短期因素的逐渐消退，在真实外

需改善的主导下，未来出口增速有望逐步回升。

（四）价格总水平：CPI 同比涨幅回落，折射需求乏力

2月，CPI 同比上涨 2%，涨幅较 1月回落 0.5 个百分点，创近 13 个月新低（见图 5）。

2月份 CPI 涨幅进一步回落，反映出居民消费意愿下降，消费动力不足。2月，工业品

价格指数同比下降 2%，降幅比上月扩大 0.4 个百分点，已连续同比下降 24 个月，其中，

生产资料价格和生活资料价格均继续保持下降。PPI 数据的持续走弱显示工业经济继续

面临较大的下滑压力，其中生产者购进价格指数进一步下滑是拖累 PPI 跌幅扩大的主要

原因。

图 5 CPI 环比及同比增速折线图（2013.1-2014.2）

展望未来，我们认为物价涨幅总体温和。两年多来，PPI 持续为负，表明产能过剩

化解并没有结束，在当前投资下降，消费低迷，出口大幅回落的增长乏力阶段，生产制

造企业经营困难很难改善。未来一段时期，由于虚拟经济和实体经济的错位，资产价格

定价存在倒挂现象，工业企业生产背负过多压力，在国内经济增长乏力和外需不足的冲

击下，生产低迷就会延续，企业采购意愿不足，因此我们预计 PPI 将持续为负。但总体

来说，随着未来改革措施和相关政策的逐步落实，地方投资和企业开工也将有所恢复，

美国就业指数超预期，外围经济将进一步改善。综上，预计 3月价格数据将温和回调。
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（五）房地产市场：量价均出现高位回调，房地产开发投资明显回落

从成交量来看，2月商品房销售面积同比下降 0.1%，为近一年来首次负增长。从

成交价来看，百城住宅价格同比去年 2月上涨 10.79%，连续第 15个月上涨，但涨幅比

上月缩小 0.31 个百分点。2014 年 1-2 月，房地产开发投资增速回落至 19.3%，是近一

年来的次低水平，其中住宅投资回落至 18.4%，是近一年来的最低水平。1-2 月全国房

屋新开工面积下降了 27.4%，而上年同期为正增长 14.7%。竣工面积同比下降 8.2%，较

去年末回落 10.2 个百分点（图 6）。

图 6 2013 年至今商品房新开工、竣工及销售面积累计同比增速

二、金融运行动态分析

（一）社会流动性：货币供应量增速小幅回升，表外融资继续向表内转移

2月末，我国广义货币(M2)余额113.18万亿元,同比增长13.3%，比去年同期低1.9

个百分点，比上月末高 0.1 个百分点；狭义货币(M1)余额 31.66 万亿元,同比增长 6.9%，

比去年同期低 2.6 个百分点，比上月末高 5.7 个百分点（见图 7）。相较于 1月货币供

应量的“失速”，2月 M1、M2 稳步回升，双双较上月出现了小幅反弹。这主要得益于春

节前，央行较为积极地采取了逆回购等方式向市场注入流动性，节后虽然重启正回购，

但只是正常的春节后回笼资金。2014 年《政府工作报告》将 M2目标增速继续维持在 13%，

表明货币政策延续了稳健基调，年内将更多地采取预调微调方式保持经济的稳定增长。

图 7 货币供应量增速速（2010.1-2014.2）
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2 月，社会融资规模为 9387 亿元，同比少增 1318 亿元，环比少增 16458 亿元，为

近 4个月以来最低水平。从融资结构看，本月表内业务同比小幅增长（人民币贷款和外

币贷款合计增加 7747 亿元，同比多增 398 亿元），各项表外业务及企业债券融资同比

均有明显减少。其中，新增委托贷款 799 亿元，同比少增 627 亿元，为 2012 年 7 月以

来新低；新增信托贷款 784 亿元，同比少增 1041 亿元，为近 4个月新低；未贴现的银

行承兑汇票减少 1411 亿元，也为 2013 年 8 月以来 7个月新低。我们认为，这主要有两

方面原因：一是去年以来对影子银行的监管政策趋严，迫使银行主动压缩“非标”类资

产。二是近期陆续出现的信托兑付
1
危机，及超日债违约

2
等事件表明风险正在逐步暴露，

市场资金对信托、债券产品的认购持谨慎态度，部分资金由表外流回表内。

2月人民币贷款新增 6445 亿元，同比多增 245 亿元（见图 8），信贷占社会融资

总量占比上升至 68.7%。从结构来看，2月新增居民贷款 492 亿元，同比少增 721 亿元，

环比少增 4427 亿元。其中，中长贷款新增 1238 亿元，短期贷款减少 746 亿元。居民信

贷大幅减少，一方面反映地产销量回落，另一方面表明消费不旺。同时，2月新增非金

融企业贷款 5946 亿元，同比多增 952 亿元，环比少增 2361 亿元。其中，新增中长期贷

款 3163 亿元，与去年同期持平；新增短期贷款 2905 亿元，较去年同期增加 800 亿元。

非金融企业中长期贷款维持一定增速，主要原因在于商业银行去年底以来项目储备集中

1 2014年以来，中诚信托、吉林信托、华润信托等信托产品纷纷出现兑付危机。
2 3月 5日，*ST超日宣布，“11超日债”本期利息将无法于原定付息日 2014年 3月 7日按期全额支付，
仅能够按期支付人民币 400万元，而全部应付利息为 8980万元。这是上世纪 90年代中后期以来，中国债
券市场出现的第一起实质性违约事件。这也宣告“中国式刚性兑付”最为核心的领域---公募债务的“零违
约”被正式打破。
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在年初投放。非金融企业短期贷款增加较多，表明企业补充流动性需求明显增加，这与

2月 PMI 生产经营预期指数明显上升表现一致。

图 8金融机构新增人民币贷款（2010.1-2014.2）

值得注意的是，虽然 2月货币供应量出现回升，但从货币投放的基础动能来看，

目前仍显疲弱现象。一是受今年以来新增存款明显减弱影响（1-2 月存款合计增长 1.05

万亿，低于去年同期 8339 亿元），商业银行贷存比达到近年同期最高的 70.05%，银行

贷存比的较强约束迫使商业银行信贷扩张动力减弱，2月人民币贷款新增环比下降 6745

亿元，低于市场预期。二是进入 2月以来，在经济走弱以及美联储连续削减 QE 的影响

下，人民币兑美元汇率出现持续贬值走势，从而减弱了热钱流入中国市场的动力，2月

外汇占款新增创出新低（2月，金融机构外汇占款新增 1282.46 亿元，是去年 10月份以

来最低的一个月，较 1月新增外汇占款 4373.7 亿大幅减少）。三是银行利用同业资产

扩张表外贷款的动力减弱，这也使得同业渠道创造的新增货币减少。如 1-2 月，委托贷

款、信托贷款、未承兑银行汇票三项规模为 10106 亿元，比去年同期减少 1288 亿元。

这主要是因为政策层面监管强化，如中央去年底出台了规范影子银行发展的 107 号文，

监管部门近期也开始落实影子银行监管政策，具体措施包括：银监会为了规范同业和理

财业务，要求理财、同业等业务将由法人总部建立专营部门单独经营，其他部门和分支

机构不再经营，6月末要见成效；银监会要求各金融机构于年内收缩地方融资平台的非

标贷款等。

在未来货币动能趋弱的情况下，央行年初以来的货币政策微调还将持续。3月后，
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随着一季度经济增速偏弱的数据得到进一步确认以及通胀水平的进一步回落，央行出于

稳增长的需要，货币政策微调的空间也将加大，向公开市场释放更多的流动性，以进一

步强化市场对于货币政策宽松的预期。但考虑到去年 3月以及二季度较高的基数及货币

增长动能偏弱，M2 增速还可能下行至 13%以下水平。

2月，人民币存款余额 105.44 万亿元，同比增长 12.5%，比上月末高 1.2 个百分点，

比去年同期低 2.1 个百分点。当月人民币存款增加 1.99 万亿元，同比多增 1.22 万亿元。

其中，居民存款增加 891 亿元，非金融企业存款增加 9736 亿元，财政性存款增加 4222

亿元。2月存款新增回升的主要原因在于，1月末与春节假期重合，节能企业集中向员

工发放奖金，而居民个人又将资金转化为理财配置，形成 1月末时点存款大幅下降。随

着部分资金在节后重新恢复为存款状态，形成了存款的正常回升。但从 1、2月份累计

来看，前两月新增存款仍较去年同期大幅降低，表明金融脱媒和金融创新对存款的分流

作用十分明显，未来存款新增压力仍然较大。

（二）银行间市场流动性：银行间市场利率回落，市场资金较为宽裕

2月，受节后资金回流及 1月份新增高额外汇占款影响，银行间市场资金面较为

宽裕，主要利率出现较为明显回落。同业拆借月加权平均利率和质押式债券回购月加权

平均利率分别为 3.0%和 2.99%,分别较上月下降 85bps 和 99bps，且均为 2013 年 6月以

来的最低点（见图 9）。市场基准利率方面，1个月及以下 Shibor 利率均出现较大幅度

下降，2月末隔夜、7天、14 天和 1个月 Shibor 分别收于 1.85%、3.53%、3.75%和 4.32%，

较上月末下降 258.9、145.4、198 和 112.5 个 bps。分析其主要原因：一是春节过后流

动性回流银行体系大幅缓解了节前资金紧张局面。二是 1月份 4374 亿元的外汇占款增

长助力市场资金面持续宽松。为缓解银行体系流动性过快增长，2月 18 日，央行时隔 8

个月重启正回购操作，并在此后两周内通过 4次 14 天正回购回收市场流动性。与此同

时，为打消市场关于央行可能重启央票发行的疑虑，央行表示，春节后开展正回购操作

是惯例，不代表货币政策取向发生变化。

图 9 银行间市场主要利率走势（2009.1-2014.2）
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（三）人民币汇率：人民币持续贬值，未来双向波动宽幅震荡

2月 18 日以来，人民币汇率出现持续贬值走势。从人民币兑美元中间价来看，在 2

月的 16 个交易日里，人民币兑美元中间价有 10 个交易日下跌，6个交易日上涨，最大

跌幅为 43 个基点，最大涨幅为 30 个基点。全月来看，自 2月 18 日开始的持续两周的

贬值，令人民币兑美元中间价较年初贬值 0.37%。进入 3月份以后，人民币兑美元汇率

中间价贬值加速，3月 21日，人民币兑美元汇率中间价报 6.1475，再度创出年内新低。

从人民币兑美元即期汇率来看，2月初至 2 月 18 日，即期汇率波动不大，18 日之后，

在中间价连续走低及大行购汇的影响下，至 2月末，即期汇率连续 9个交易日走低，累

计贬值幅度达 1.44%，跌至 2013 年 8 月初的水平。进入 3月份以后，即期汇率再创新低，

3月 21 日报收 6.2045，较年初累计贬值近 3%。而在岸人民币汇率贬值的同时，离岸人

民币则出现了更大幅度的贬值，截至 3月 21 日，香港市场美元兑人民币即期汇率定盘

价较年初累计贬值 1.28%（见图 10）。

对于本轮ə内外市场人民币汇率出现的持续走低，要从以下方面来看，一是近期

人民币汇率走势是市场主体调ɚ前期人民币交易策略的结ɛ。二是随着人民币汇率形成

机制改革的深化和市场决定性作用的发ɜ，人民币汇率双向波动将成为常态。三是人民

币汇率在均ɝ合理水平上的双向波动有利于国际收支平ɝ，改善ɞ外经济环ə，ɟ范金

融风险。经过本轮持续贬值之后，目前人民币兑美元即期汇价与中间价价差明显收窄，

市场上ɠ经十分稳固的人民币升值预期也出现松动。随着市场预期ɡ转，人民币短期内

ɢ放缓跌势，步入弱势调ɚ阶段；全年来看，汇率有望ɣ现双向波动、宽幅震荡走势，
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总体升、贬值幅度ɢɤ有ɥ。

图 10 人民币兑美元 CHY、CHN、NDF 走势（2011.1-2014.2）

人民币汇改更进一步。3月 15 日，央行ɦ布自 3月 17 日ɧ，扩大银行间即期外汇

市场人民币兑美元交易价ɨ动幅度至 2%。这是央行继 2007 年和 2012 年之后第三次扩大

人民币汇率波动区间，表明人民币汇率市场化进一步向前ɩ进。央行此ɪ扩大波幅的时

机ɫɬ十分ɭ到，ɮ显了将人民币汇率改革不ɯ向前ɰ进的决ɱ，央行表态基本退出常

态式外汇ɲ预也ɳ货币政策ɴ出了更加ɵ活的空间。但是，对本次政策ɶ措不ɷ过度解

ɸ，相比于汇率波动幅度，ɹɺ形成更加ɻ善的人民币汇率中间价形成机制对于人民币

汇率制度改革更为重要。扩大汇率波动幅度会使ɼ利资金面对较大的汇率风险ɽ口，ɼ

利难度上升，有利于减缓ɼ利资金的流入。

（四）股票市场：市场持续低位震荡，未来政策利好支持回暖

截至 2月 28 日，在节后资金回流带动下，上ɾ指数报 2056.3 点，单月微幅上涨

1.14%，在连续两个月下ɿ之后略有回升；深成指数报 7365.93 点，单月下跌 2.73%，连

续第三个月持续下跌。进入 3月以后，上ɾ综指和深ɾ成指仍在低位震荡，截ʀ 3月 21

日上ɾ综指收于 2147.62 点，较上月末下跌 8.68 点；深ɾ成指收于 7241.57 点，较上

月末下跌 124.36 点。分析股市低位震荡的原因，一是市场仍处于相对ʁʂ期，近期央

行持续开展逆回购操作，季末资金压力仍然存在；二是 IPʃ 将于 4月重启，同时新股发

行进一步产生资金分流效应；三是ʄ计数据显示，1-2 月房地产市场投资明显下降，成
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三、关注热点：房地产市场短期内降价换量，长期来看将回归理性

交相对疲ʅ，个别城市ʆ价“ʇʈ”，地产股严重下ɿ。

在此背ʉ下，3月 25 日，ʊʋ强总理主持ʌ开国务ʍ常务会ʎ，部ʏ进一步ʐ进资

本市场健ʑ发展的ʒ大ɶ措，包括要求积极稳ʓɰ进股票发行注ʔ制改革，加快多层次

股权市场建设，ʕʖ市场化并购重ʗ，ɻ善退市制度，ʐ进上市公ʘ提高效益，增强持

续回报投资者能力。由国务ʍ会ʎ层面提出的部ʏ与ʙ定，将对股票市场回暖产生利好。

展望未来，在一、二月份宏观经济数据不ʚ、三月份季末流动性趋紧的情况下，短期市

场仍将震荡调ɚ，但在“两会”之后政策陆续出台的利好时期，大盘仍有可能出现回暖。

进入 2014 年之后，一路高ʛʜ进的全国ʆ市突然出现“分水ʝ”。ʞ苏、ʟʠ、

ʡʢ等地的多个三四线城市ʆ市交易疲ʅ，个别地方成交量ʣ至“ʇʈ”。1月，百城

住宅均价同比上涨 11.10%，涨幅较上月缩小 0.41 个百分点。ʤʥ广深 4个一线城市二

手住宅价格同比涨幅比去年 12 月份均有所回落，ʦʧ新建住宅价格环比下降 0.1%。2

月，多数城市供应量和成交量仍处于低位，百城住宅价格涨幅比上月缩小 0.31 个百分

点，在延续一二线城市与三四线城市之间的区ʨ分化态势之外，一、二线城市内部也出

现分化趋势。

分析房地产市场出现明显调ɚ原因，我们认为：一年多来，新一ʩ政府不再ʄ一

部ʏ全国ʆ市一ʪʫ的调控政策，而是向各个地方政府为主导的自主调控逐步过ʬ；逐

步扩大供ɳ，加大保ʭ房建设和分配，将房价交由市场供求关系决定。在“政府保ʭ和

市场配置结合，城市分类指导”的总基调下，随着房地产市场供应量的加大，供需ʮʯ

有望缓解，行业发展日趋理性。但不同城市分化ɢ将进一步加ʰ，少数热点城市供不应

求ʮʯʱ然明显，房价上涨压力继续存在；多数二三线城市供需基本均ɝ，房价总体平

稳；少数三四线城市供应持续高于需求，ʲ货币政策进一步趋紧，需求不足和房价下跌

风险可能显现。随着城ʳ化的发展，资源和人口大量由ʴʵ向中ɱ城市集中，需求和购

ʶ力也ɤ从三四线向一二线汇集，由于三四线城市建设过程中“ʷ大ʸ”的ʹʺ显现，

ʆ市将越来越ɣ现明显的分化。在此过程中，个别城市出现ʆ价下跌ɢ者开发商集体降

价ʻ于正常显现。我们ʼ计，近期房地产市场还是以降价换量为主，全面下ɿ的可能性

较低，只是市场的正常调ɚ。


