
中国央行应该收紧货币政策吗？ 

 

国家统计局于 12 月 15 日公布了 11 月份的宏观经济数据非常强

劲，表明年底前经济正在形成显著的增长势头。 

图 1 显示了 2020 年以来 GDP 月度增速，由国家统计局根据工业

增加值、服务业生产数据和农业产值估计值加权平均计算。11 月

GDP 增速为 7.3%，比 10 月高 0.3 个百分点。最近几个月的增长都来

自服务业。目前，服务业和工业的增长速度比去年快，这表明经济

复苏不仅在加速，而且越来越平衡。 

 

图 1 2020 年中国 GDP 月度增速（同比，%） 
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我们这两个月得到的数据显示，第四季度 GDP 增速有可能超过

7%，比第三季度提高了两个多百分点。现在看来，全年增长率很容

易超过 2%。 



我们看到的增长势头是出乎预料的。我们原本以为经济是在缩小

产出缺口，回归 6%增长的路径上逐渐复苏的，但数据显示，经济增长

实际上是在加速的。 

这种增长势头在工业部门最为明显。图 2 中绿色实线代表工业产

值指数。我们将 2019 年 1 月的指数值设定为 100。绿色虚线表示该

指数在没有疫情导致减速的情况下，按 2019 年的平均速度增长

（6.3％），在 2020 年应该出现的变化趋势。这两条线的交点在 2020

年 10 月。我们估计，这是工业部门完全弥补其失地之时。 

图 2 中的红柱为工业增加值环比增速。1 至 4 月的极值在此已删

除。关键是，即使工业部门在 10 月份“恢复正常”，其 11 月的月增

长率也高达 1％，几乎是 2019 年平均水平的两倍。不出意外的话，12

月工业增加值将继续保持高增长， 2021 年经济似乎将以强劲的态势

开局。 

图 2 近两年月度工业增加值变化(%) 
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中国经济的增长势头可以用日益旺盛的国内需求和不断变化的

海外消费者偏好来解释，这有利于中国的出口。中国国内需求强劲的

最明显表现是住宅房地产（同比增长 11％）和乘用车（同比增长 12％）

的销售。商品零售额扣除通货膨胀因素之后增长 6％。8 月份，该指

标曾下降了 1%。餐饮消费依然低迷，10 月份出现温和的正增长后，

11 月同比下降 0.6％（名义值）。本土新增病例小幅回升可能打消了

部分消费者外出就餐的打算。出口增长也提振了中国经济。以美元计，

11 月份出口同比增长 21%，贸易顺差达到创纪录的 750 亿美元。 

图 3 将 2020 年 11 月中国的出口额与去年同期进行了比较。它表

明出口增长来自美国和“其他”国家，因为以美元计，对欧盟、东盟

和日本的出口仅小幅增长。 

图 3 近两年 11 月出口额及其构成（10 亿美元）	
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尽管中国贸易伙伴的消费需求疲软，但偏好正在改变，这有利于

中国出口商。虽然美国的详细数据最容易获得，但其他国家也可能出

现了同样的现象。 

图 4 列出了三个指数来说明美国的消费模式受病毒影响而发生

的变化。2019 年 12 月，经通胀调整后的服务、非耐用品和耐用品消

费指数为 100。由于新冠肺炎感染率仍在上升，服务消费较去年尤其

疲软，非耐用品消费基本持平，但耐用品消费大幅上升。 

鉴于中国出口耐用品以及与病毒有关的供应链损害已基本修复，

中国可以将这些不断变化的消费偏好转化为出口销售增长。 

	

图 4	 	 美国实际消费指数变动（2019 年 12 月为 100）	
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强劲的经济增长让中国央行陷入了两难境地。 



货币政策仍然很宽松。11 月广义信贷增长超过 13%。短期利率最

近有所下降，仍远低于 2019 年的平均水平。尽管人民币对美元升值，

但对中国贸易伙伴一篮子货币的汇率基本稳定。 

中国央行应该收紧货币政策吗？ 

一方面，过去 5 个月，核心消费者价格指数一直维持在 0.5%的

可忽略水平，意味着没有必要收紧政策。同样，劳动力市场也基本恢

复到了疫情前水平。对劳动力的需求并不是特别旺盛，不会导致工资

急剧上升和成本推动型通货膨胀。另一方面，为促进经济而实施的各

项措施导致债务增加，宽松的货币政策会促使未来杠杆率进一步上升。 

此外，中国央行可能比较关心资产价格，尤其是房地产价格。图

5 显示，在中国的 100 个大城市，房地产销售和施工之间的不平衡要

滞后四个月才会在住宅价格上有所体现。 

从图 5 可以看出，房地产价格目前仍在可控范围内。11 月同比

涨幅为 4.3%，比 9 月增速高出 1 个百分点。历史经验告诉我们，如

果销售和施工之间的不平衡情况持续下去，房价会继续增长。 

然而，中国央行可能认为在房地产市场使用货币政策作为工具可

能太慢。政策制定者们可能更倾向于使用有针对性的宏观审慎措施。

事实上，在房价急升的西安，有关部门最近提高了购买二套房的首付。

在强劲的经济势头下，如果中国央行对货币紧缩采取观望态度，那么

现在可能是考虑投资中国股市的好时机。 

图 5 房屋销售-施工差和房价涨幅 
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