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各层次货币供应量增长率变动情况
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M1 增速跳跃式降低 

进出口均呈超常增长 

           
1月份，可用的数据不多，能作的分析有限，但仍可以观察到一些重要的变化。一是

货币政策效果出现了突变，货币供应量M1的增长速度跳跃式降低；二是进口和出口均呈超

常增长，特别是进口，增速超过了50%；三是价格上涨势头有所减缓，但上涨的压力依然较

大。价格和进出口的变动情况表明，当前经济的整体景气水平较高。 

   

1 月末，货币供应量 M1 同比增长

13.6%，与上年末的 21.2%相比，

回落 7.6 个百分点。M1 的增长速

度通常相当稳定，变动较大时也

只有 1、2 个百分点，因此 1 月份的变动是极

其剧烈的。M1 增速为何会突然降低？到底是

调控的结果还是其他原因所致？还有待进一

步的信息才能判定。从政策取向看，货币政策

在 2009 年四季度已经缩紧，并采取了连续提

高存款准备金率和利率的措施，虽然当时的

M1 增速没有回落，但回落是迟早要发生的，

因此 1月份的回落与政策取向是吻合的。但假

如 1月份的变动是趋势性的、可持续的，那么

不仅标志着货币政策已见效，并且还标志着已

由微调转变为较大力度调控，货币政策将在经

济增长和通货膨胀之间更多地偏向于控制通

胀。为了控制通货膨胀，M1 增速大幅回落现

象在 2008 年也出现过，回落幅度最大的 6 月

份达到 3.7 个百分点，增速迅速地从 20%多降

至 10%以下，控制通胀的效果很好，但实体经

济增长受损较大。 

1月末，货币供应量 M2同比增长 17.2%，

增速比上年末降低 2.8 个百分点。虽然回落幅

度不及 M1，但从其自身来看，幅度也是很大

的。M2 增速回落幅度相对较少主要是得益于

居民储蓄增加较多，1 月末同比增长 19.7%，

增速比上年末加快 3.4 个百分点。 

1月末，金融机构人民币贷款余额同比增

长 18.5%，虽然增速也是回落，但仅降低 1.4
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 物价指数的变动趋势
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个百分点，并且增速依然较快。很显然，M1

增速的大幅回落是无法用贷款来解释的。 

资金趋紧也可以从利率变动反映出来。1

月份，银行间市场同业拆借月加权平均利率为

3.7%，比上月提高 0.78 个百分点；质押式债

券回购月加权平均利率为 4.29%，比上月提高

1.17 个百分点。 

 

1 月份，居民消费价格同比上涨

4.9%，涨幅仅比上月略有增大，

低于人们的预期。消除季节因素

后环比上涨仅 0.2%，连续两个月

位于较低水平，表明价格上涨势头有所减缓，

但存量货币过多、生猪存栏下降、上游产品价

格上涨、劳动力成本上升、农产品内部比价不

合理等因素表明目前的通货膨胀压力依然较

大，因此价格上升速度再次加快的可能性很

大。分类别看，涨幅增大的 5类，烟酒持平，

衣着和医疗保健及个人用品的涨幅回落。涨幅

增大较多的是居住、食品和交通通信，分别上

升 0.8、0.7 和 0.6 个百分点，但交通通信价

格仍是下降的。居住价格上升较多与内部小类

权重调整有关，权重上调的住房租金正是各小

类中涨幅最高的。食品价格同比上涨 10.3%，

是各类中涨幅最高的，并且涨幅也在上升，但

春节因素对食品价格影响很大，因此涨幅依然

与人们的感觉有差距。衣着消费价格微降，但

与衣着工业出厂价格上涨 3.8%的差距较大。 

 

  2011 年 1 月居民消费价格涨幅变动情况 

 同比涨幅 比上月增减

合计 4.9 0.3 

居住 6.8 0.8 

食品 10.3 0.7 

交通通信 -0.1 0.6 

娱乐教育文化 1.0 0.3 

家庭设备用品 1.4 0.2 

烟酒 1.8 0.0 

衣着 -0.2 -0.3 

医疗保健及个人用品 3.2 -0.8 
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金融机构存贷款增长率的变动情况
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1 月份，工业口出厂价格同比上

涨 6.6%，涨幅比上月增大 0.7 个

百分点，消除季节因素后的环比

涨幅高达 1.8%，已连续 3个月在

1.5%以上，上升速度非常快，折合成年涨幅超

过了 15%。工业品出厂价格上涨通常有较强的

惯性，除非发生类似于国际金融危机、欧洲债

务危机那样的严重事件，否则快速上升势头不

会突然中止，即使采取措施进行控制，涨幅的

回落也需要有一个较长的过程。工业品出厂价

格上涨是需求拉动结果，那些供给刚性越强的

行业，价格涨幅也就越大。由于受自然资源的

约束，越是上游的产业，增加供给的难度就越

大，特别是那些资源稀缺的产业，价格涨幅则

会惊人。实际情况也正是如此，采掘业价格涨

幅最高，同比上涨 13.7%，原材料工业次之，

上涨 10%，生活资料工业涨幅最低，仅上涨

3.8%。在生活资料工业中，食品工业涨幅又是

最大的，上涨 6.6%。 

    旺盛的需求必然会拉动工业的快速增长，

因此价格快速上升时期，工业景气度总是很高

的，并且企业的盈利状况也会很好。 

1 月份，工业企业购进价格同比上涨

9.7%，虽然涨幅仅比上月增大 0.2 个百分点，

但环比涨幅高达 1.9%，上涨速度非常快。 

   

1 月份，出口和进口同比分别增长

37.7%和 51%，均呈超常增长态势，

增速分别比上年四季度提高12.8和

21.9 个百分点。由于进出口增长速

度通常波动较大，再加上春节因素的影响，因此

增速的稳定水平有多高需观察几个月才能作出

判断，但无论如何波动，进出口的高增长态势是

可以肯定的。进出口可以在很大程度上反映国内

经济运行状况，高速增长必然意味着经济的整体

状况也较好。进口的高增长很可能与贸易政策取

向调整有关，中央经济工作会议首次把扩大进口

作为目标提出来，因此进口的高增长将会持续下

去，并对抑制国内通货膨胀起积极作用。出口的

高增长对于保持国内经济快速增长作用很大。  
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