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重要经济指标 

宏观经济 4 月份金融运行数据点评 

储蓄存款大幅流入股市 
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事项： 

中国人民银行公布 4 月份金融运行数据：4 月份广义货币供应量(M2)余额为 36.7 万亿元,同比增长 17.1%，比

上月低 0.1 个百分点。消除季节因素后，广义货币供应量(M2)环比折年率为 14.3%，比上月末下降 0.5 个百分点。

狭义货币供应量(M1)余额为 12.8 万亿元,同比增长 20.0%，比上月高 0.2 个百分点。 

4 月银行间市场同业拆借月加权平均利率 2.82%，比上月高 1.09 个百分点，比去年同期高 0.99 个百分点，质

押式债券回购月加权平均利率 2.82%,比上月高 1.20 个百分点, 比去年同期高 1.15 个百分点。 

评论： 
� M2 继续小幅回落，M1 增速略有加快 

2007 年 4 月末，广义货币供应量（M2）余额 为 36.7 万亿元，同比增长 17.1%，增幅继续回落，较上月回落

0.2 个百分点。狭义货币供应量（M1）余额为 12.8 万亿元，同比增长 20.00%，增长幅度比去年同期高 0.2 个百分

点。 M2 增速我们认为还有望在央行紧密的紧缩性政策下继续小幅下滑。央行在三次提高存款准备金率和一次小幅

加息后，于 5 月 15 日开始今年第四次上调存款准备金率。 

信贷投放方面，一季度新增贷款 1.42 万亿元，3 月份新增贷款下降到 4400 亿元，4 月份维持 3 月份的信贷投

放速度，新增贷款 4200 亿元，同比多增 1058 亿元，前 4 月份信贷投放已经达到了 1.8 万亿元，达到了去年上半年

水平，我们认为央行仍然会继续控制信贷投放。央行今年没有设定信贷投放的目标，但是据我们了解，2007 年央行

信贷投放内部控制目标是 2.9 亿元，因此随后几个月的信贷投放仍然将会得到央行严厉的控制。 
� 市场流动性并不如想象中的太过剩 

在《央行发出对资产价格上涨过快的警示信号》报告中，我们分析了市场流动性过剩情况。从货币市场来看，

证实了这一点：4 月份银行间市场同业拆借月加权平均利率 2.82%，比上月高 1.09 个百分点，比去年同期高 0.99
个百分点，质押式债券回购月加权平均利率 2.82%,比上月高 1.20 个百分点, 比去年同期高 1.15 个百分点。这里面

有部分是央行上调基准利率的原因，部分是货币净投放较少的缘故，1－4 月份，累计净投放现金 741 亿元。 
� 储蓄存款大搬家，央行密切关注资产价格 
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1-4 月人民币各项存款增加 2.3 万亿元，同比少增 737 亿元。4 月份人民币各项存款增加 4440 亿元，同比少增

133 亿元。从分部门情况看：居民户人民币存款减少 1674 亿元，同比多减 2280 亿元，表明 4 月份储蓄存款流入股

市至少在 2200 亿元以上。 

储蓄存款 16 万亿多，虽然 2200 多亿仅占 16 万亿 1％多一点的比重，但如我们最近的报告所强调的，央行已

经开始关注资产价格的不断上扬，央行行长周小川最近亦公开表示将会对股票市场价格大幅度上扬给与关注。 

后续的货币政策，我们认为，5 月 15 日新的存款准备金率开始实施，央行除了继续严厉控制信贷投放外，还

将不断地通过发行央行票据收回多余的被迫投放的基础货币；经济增长虽有加快的迹象，但是我们认为尚不足于最

近再次出台严厉的紧缩货币政策。4 月份的 CPI 数据将于今天公布，继续小幅上扬在预期之中，但目前的经济增速

完全可以接受 3％多的 CPI 增速，至少央行还会给与时间继续观察 CPI 的走势是否可以持续。对于 CPI 走势，我们

认为小幅上扬可能性很大，但全面通货膨胀的可能性很小。因此我们认为从经济角度来看，近期加息的可能性很小，

但是从降温最近资产价格上涨的速度，加息的可能性不能排除，具体时间很难把握。 

图 1：M2 增速小幅回升                       单位：% 图 2：人民币贷款增速保持平稳                单位：%
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图 3： 居民储蓄增速继续下降                  单位：% 图 4：存贷比略有回升                 单位：% 
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图 5：货币回笼与投放                      单位：亿元 图 6：一季度新增贷款大幅度反弹              单位：%

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

Jan-05 Apr-05 Jul-05 Oct-05 Jan-06 Apr-06 Jul-06 Oct-06 Jan-07

净投放(亿元）

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

Jan-05 Apr-05 Jul-05 Oct-05 Jan-06 Apr-06 Jul-06 Oct-06 Jan-07 Apr-07

新增贷款 同比多增

资料来源：WIND 国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 

 


