
 

 
请阅读最后一页评级说明和重要声明 

贷款大幅反弹推动货币活性化 
                   ——12 月份货币金融数据点评 

报告要点 
 贷款大幅反弹推动货币活性化程度提高 

M1 的同比大幅上升以及环比企稳则更加值得关注。从我们在微观企业得

到的信息看，由于前期央行停发央票、大幅下调拆借利率逼近市场贴现

率等手段意图逼出银行体系内流动性的举措形成效果，12 月份开始银行

纷纷放宽信贷额度加强放贷行为，从而形成了前期货币政策调整形成的

银行间体系流动性向实体经济领域出现转化，也即是我们所述，反映货

币活性化程度的 M1 出现了央行所期待的反弹，从而在一定程度上形成对

资本市场的信心。 

从货币活性化程度增强相一致，人民币贷款继续快速反弹。由于信贷的

反弹意味着实体经济的活性化程度将有可能得到了重新提振，因为信贷

的启动往往伴随的是投资和产出的增加，因此本月的工业增加值等实体

经济指标都有望反弹，实际上，从实体经济领域看，部分强周期性行业

去存货化过程的完成带来了新的采购意愿和产出意愿，这正是实际 GDP
第一阶段由于成本大幅下滑带来触底过程的开始。 

 外汇储备可能源于央行操作，汇率大幅波动可能性较小 

从外汇储备来看， 12 月份外汇储备增加 613 亿美元，同比多增 300 亿

美元。考虑到本月贸易顺差 389.8 亿元，其差额大约在 223 亿元左右，

扣除掉 FDI，按其口径计量热钱大约净流入 150 亿元左右。与之对应的

是，11 月份贸易顺差达到 50.29 亿元，扣除掉贸易顺差和 FDI，大约净

流出 400 亿元左右。从两个月的差别看，这种净流出到净流入的大幅转

化，应该主要源于央行在其中做了大笔的掉期操作。而从前期央行尝试

性的人民币贬值，以及此次又反向进行大幅度掉期操作来看，央行在试

探人民币汇率波动的上下限，因此，考虑到央行前期在东南亚人民币布

局人民币货币圈的努力，我们认为政府态度更多的是将人民币汇率保持

稳定状态，为了出口解困而推动大幅度贬值的可能性较小。 
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事件：12 月末央行货币金融数据公布 
2008 年 12 月末，广义货币供应量(M2)余额为 47.52 万亿元,同比增长 17.82%；狭义货币供

应量(M1)余额为 16.62 万亿元，同比增长 9.06%；市场货币流通量(M0)余额为 3.42 万亿元,
同比增长 12.65%。 

人民币贷款继续快速反弹。人民币各项贷款余额 30.35 万亿元，按可比口径同比增长

18.76%，增幅比上年末高 2.66 个百分点。全年人民币贷款按可比口径增加 4.91 万亿元，

同比多增 1.28 万亿元。分部门情况看：居民户贷款增加 7010 亿元，其中，短期贷款增加

2907 亿元，中长期贷款增加 4103 亿元；非金融性公司及其他部门贷款增加 4.21 万亿元，

其中，短期贷款增加 1.33 万亿，票据融资增加 6461 亿元，中长期贷款增加 2.11 万亿元。

12 月份人民币贷款增加 7718 亿元，同比多增 7233 亿元。 

点评：M1 增速反弹引致资本市场底部 

贷款大幅反弹推动货币活性化程度提高 
12 月末，M2 同比增长 17.82%，同比增幅比上年末高 1.08 个百分点，比上月末高 3.02 个

百分点，环比增长 3.55%。M1 同比增长 9.06%，增幅比上年末低 11.99 个百分点，比上月

末高 2.26 个百分点，环比来看，大幅反弹了 5.17%。 

其中 M2 出现相对上年末反而出现 1 个百分点以上的增幅，这主要源于 07 年 12 月份由于响

应信贷调控的要求，直接打压了信贷增速，相对 07 年 11 月份出现同比 1.7%、环比 1%左

右的降幅所导致的基数冲击而致。 

而 M1 的同比大幅上升以及环比企稳则更加值得关注。从我们在微观企业得到的信息看，由

于前期央行停发央票、大幅下调拆借利率逼近市场贴现率等手段意图逼出银行体系内流动性

的举措形成效果，12 月份开始银行纷纷放宽信贷额度加强放贷行为，从而形成了前期货币

政策调整形成的银行间体系流动性向实体经济领域出现转化，也即是我们所述，反映货币活

性化程度的 M1 出现了央行所期待的反弹，从而在一定程度上形成对资本市场的信心。 

当然，由于央行挤出流动性的举措主要目的在于为明年财政投资项目带来政策性贷款空间，

因此央行挤出流动性的举措仍将延续，同时由于投资季节因素，财政项目大多从 3 月份开始

上马，因此 3 月份的货币供给量环比数据将进一步上升，从而形成对资本市场的强力支持，

这与我们年度报告中指出的关注货币活性化指标跟踪资本市场是一致的。 

图 1：货币活性化指标出现反弹显示实体经济投资意愿反转 
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宏观经济

资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

从货币活性化程度增强相一致，人民币贷款继续快速反弹。12 月末，人民币各项贷款余额

30.35 万亿元，由于之前进行了调整，因此只能按可比口径比较，同比增长 18.76%，增幅

比上年末高 2.66 个百分点。全年人民币贷款按可比口径增加 4.91 万亿元，同比多增 1.28
万亿元。分部门情况看：居民户贷款增加 7010 亿元，其中，短期贷款增加 2907 亿元，中

长期贷款增加 4103 亿元；非金融性公司及其他部门贷款增加 4.21 万亿元，其中，短期贷款

增加 1.33 万亿，票据融资增加 6461 亿元，中长期贷款增加 2.11 万亿元。12 月份人民币贷

款增加 7718 亿元，同比多增 7233 亿元。 

由于信贷的反弹意味着实体经济的活性化程度将有可能得到了重新提振，因为信贷的启动往

往伴随的是投资和产出的增加，因此本月的工业增加值等实体经济指标都有望反弹，实际上，

从实体经济领域看，部分强周期性行业去存货化过程的完成带来了新的采购意愿和产出意

愿，这正是实际 GDP 第一阶段由于成本大幅下滑带来触底过程的开始。 

图 2：新增贷款大幅反弹 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

外汇储备可能源于央行操作，汇率大幅波动可能性较小 
从外汇储备来看，2008 年 12 月末，国家外汇储备余额为 1.95 万亿美元，同比增长 27.34%。

全年国家外汇储备增加 4178 亿美元，同比少增 441 亿美元。12 月份外汇储备增加 613 亿

美元，同比多增 300 亿美元。考虑到本月贸易顺差 389.8 亿元，其差额大约在 223 亿元左

右，扣除掉 FDI，按其口径计量热钱大约净流入 150 亿元左右。与之对应的是，11 月份贸

易顺差达到 50.29 亿元，扣除掉贸易顺差和 FDI，大约净流出 400 亿元左右。从两个月的差

别看，这种净流出到净流入的大幅转化，应该主要源于央行在其中做了大笔的掉期操作。而

从前期央行尝试性的人民币贬值，以及此次又反向进行大幅度掉期操作来看，央行在试探人

民币汇率波动的上下限，因此，考虑到央行前期在东南亚人民币布局人民币货币圈的努力，

我们认为政府态度更多的是将人民币汇率保持稳定状态，为了出口解困而推动大幅度贬值的

可能性较小。 
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