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货币政策扩张力度减弱 

经济回升趋势没有改变 

           
4 月份，虽然我国经济的增长速度比 3 月份有所回落，但回升趋势没有改变。固定

资产投资增长速度进一步加快，物价下跌种类减少，都是经济仍在回升的重要信号，房

地产业也呈进一步转暖的走势。货币政策及时地作出了调整，扩张力度迅速减弱。 

             

4月份，规模以上工业企业增加值

同比增长7.3%，增速比3月份回落1

个百分点。3月份刚刚出现的回升

势头似乎又中断了，但这是一种假

象，主要根源在于3月份的回升幅度过大。消

除季节因素后，3月份的产出水平比1-2月份平

均水平高6%，折合成年率将近60%，显然是不

可持续的。消除季节因素后的4月份产出水平

仅比3月低0.1%，比1-2月份高5.7%，折合成年

率超过30%，比上年四季度高5.4%，折合成年

率为17.2%。因此增长趋势依然很强劲。固定

资产投资增长速度加快和原材料价格止跌也

支持这一判断。 

 

4 月份，货币政策没有延续前几个

月的强扩张走势。贷款超常增加

是本轮货币扩张的基本标志，但 4

月份增加额仅为 5918 亿元，仅比上年同月多

增 1229 亿元，月末余额同比增长 29.7%，增

速与 3月份相当，没有进一步提高。不论是从

贷款增加额还是从增长率看，货币政策的强扩

张趋势都明显减弱。经过初步测算，4月份贷

款增加量与正常水平没有本质差异，而前 3个

月则超过正常水平 1倍以上。 

其他金融指标的走势大多也与贷款相似，

上升势头明显减弱。4月末，广义货币供应量

(M2)同比增长 25.95%，狭义货币供应量(M1)

同比增长 17.48%，两者增速比上月的提高幅

度仅为 0.47 个百分点。金融机构企业存款余
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额同比增长 24.3%，增幅比上月提高 2个百分

点，其中活期存款增长 18.1%，增速与上月持

平。 

一季度数据公布后，社会上对通货膨胀等

问题的担心有所加大。不过从目前的情况看，

虽然这种担心还不能排除，但至少不必担心严

重的通货膨胀。反过来说，目前贷款增长率依

然维持在将近 30%的高位，对于支持经济回升

已经足够了，因此也不必担心货币政策力度调

整是否会妨碍经济回升的问题。 

 

1-4月份，城镇固定资产投资同比

增长30.5%，增速比一季度提高1.9

个百分点，其中4月份增长33.9%，

增长速度的上升趋势非常明显。从

各地反映的情况看，地方政府扩大投资的意愿

普遍很强，已在项目审批等环节采取很多切实

有效的灵活措施，其作用将会在未来几个月中

进一步增强，从而带动投资增速加速上升。 

投资增长的主要特点是：（1）国有投资的

带动作用很强，1-4月份同比增长39.3%，不仅

增长很快，比城镇投资高8.8个百分点，并且

增长速度仍在不断上升；（2）第三产业的带

动作用超过第二产业，1-4月份三产投资增长

31.6%，比二产高3.8个百分点，需要特别注意

的是，三产中占很大比重的房地产投资增长速

度很低，因此其他三产的增长速度非常高；

（3）投资增速上升主要靠西部地区带动，1-4

月份，东、中、西三大区域的增长率分别为

22.1%、35.3%和46%，西部地区比2007年提高

19.3个百分点，东部和中部地区分别仅提高

0.8和1.8个百分点。（4）投资增长主要是靠

内资带动，1-4月份，内资企业投资同比增长

34.6%，港澳台商投资仅增长0.3%；外商投资

则为下降1.2%。 
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4月份，房地产市场转暖的迹象进

一步增强，主要有三个方面的表

现：一是商品房销售状况好转，1-4

月的销售面积同比增长17.5%，销

售额增长35.4%，分别比一季度提高9.3和12.3

个百分点，消除季节因素后的绝对量超过了

2007年9月份的最高水平；二是房地产开发企

业本年资金来源增长速度加快，1-4月同比增

长12.4%，比一季度加快3.2个百分点；三是房

屋销售价格小幅上升，4月份比3月份上涨

0.4%。然而，房地产市场的转暖仅仅是初步的，

从销售回暖到“立项”增多到实际投资增加，

还有很长的过程要走。1-4月份，房地产开发

投资同比增长4.9%，增幅仅比一季度提高0.8

个百分点，增速依然较低；房屋新开工面积同

比下降15.6%，房地产开发企业购置土地面积

同比下降28.6%，完成土地开发面积同比下降

12.2%，这些指标不仅是下降的，并且降幅较

大，这都是去年房地产市场调整、新项目较少

的表现。                    

 

4 月份，居民消费价格同比下

跌 1.5%，消除季节因素后的价

格水平与上月相当；工业品出

厂价格同比下跌 6.6%，约比上月下跌 0.2%，

跌幅明显缩小；原材料购进价格同比下跌

9.6%，价格水平与上月持平，初步止住了下

跌的趋势，估计下个月有转涨的可能。 

 

4 月份，我国出口总额继续大

幅下降，同比下降 22.6%，降

幅比一季度增大 2.9 个百分

点，但没有创出新低。考虑到

4 月份工业企业出口交货值同比仅下降

14.3%，因此出口降幅有缩小的可能。4月份，

进口总额同比下降 23%，降幅比一季度缩小

7.9 个百分点。 
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