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M1 再次探底，M2 洪峰未过 

   ——点评 1 月货币信贷数据 

 姜超 陈岚     
 021-38676430 021-38676055     
 jiangchao6164@gtjas.com chenlan7474@gtjas.com     

本报告导读： 
 对1月货币信贷数据展开点评。 

摘要： 

09 年 1 月，M1 增速降为 6.68%，再次创下本轮增速的新低。与 M1

下降形成鲜明对照的是，M2 增速继攀升至 18.8%，已经接近最近

3年的峰值水平。 

信贷和外汇占款为流动性的两大源泉。从新增额可以看出，最近

3个月 M2 的增长主要归功于信贷创造，在月度新增信贷由 5000

亿上升至 1.6 万亿的同时，M2 也从 5000 亿上升至 2万亿以上，

而期间的新增外汇占款一直稳定在 3000 亿左右的规模。 

信贷和外汇占款创造出流动性，流动性的体现形式是各类存款。

令人吃惊的是，09 年 1 月 1.62 万亿信贷所创造的巨额流动性几

乎全部流入了居民部门，当月居民新增储蓄存款达到 1.53 万亿，

而非居民存款反而下降了 900 亿，形成鲜明反差。 

我们知道，M1 的主要成份是非居民活期存款。因此，09 年 1 月份

M1 增速大幅下滑的原因是信贷创造的流动性从企业部门转移到

了居民部门。其背景是春节期间员工奖金等的集中发放。 

同样是源于 08 年 2 月份春节的低基数效应，09 年 2 月的 M1 将会

显著回升，并再次确立 M1 的底部。 

由于 08 年年初的信贷管制，08 年 2、3 月的新增贷款均不到 3000

亿。由于低基数效应，09 年 2、3 月的信贷很可能继续保持同比

多增的势头。 

但我们相信信贷的超增很难长期持续，理由是从 1 月份信贷增长

的结构来看，多增的 8000 亿贷款中有 6000 亿都是票据融资，剩

余 2000 亿是企业中长期贷款，而这显然是由 4万亿投资所带动的

政府项目贷款，真正企业自发的投资贷款需求依然不足。 

由于信贷前高后低的特点，1 月极有可能是年内单月信贷增量的

最高峰。但未来即便信贷数据回落，债市也难以重演 08 年末的暴

涨行情，核心因素是通缩预期的修正，未来更值得关注的是物价

数据，尤其是物价环比的趋势。 

 

本报告正文 5页，图 8幅。 
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一、M1、M2 走势迥异 

09 年 1 月，M1 增速降为 6.68%，再次创下本轮增速的新低。由于之前

市场普遍预期 M1 已经在 08 年 11 月见底，因而 M1 增速的降幅之大超出市

场预期。 

与 M1 下降形成鲜明对照的是，M2 增速继攀升至 18.8%，已经接近最近

3年的峰值水平。 
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二、M2 的信贷创造 

信贷的持续飚升为 M2 攀升的主要动力。在最近的 3个月内，M2 增速

由 15%升至 18.8%，同期信贷增速则由 14.6%升至 21.3%。 
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图 1： 
M1、M2 增速 
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M2 增速、人民币贷款

增速 
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信贷和外汇占款为流动性的两大源泉。 

从新增额也可以看出，最近 3个月 M2 的增长主要归功于信贷创造，在

月度新增信贷由 5000 亿上升至 1.6 万亿的同时，M2 也从 5000 亿上升至 2

万亿以上，而期间的新增外汇占款一直稳定在 3000 亿左右的规模。 
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三、M1 的春节因素 

信贷和外汇占款创造出流动性，流动性的体现形式是各类存款。 

令人吃惊的是，09 年 1 月 1.62 万亿信贷所创造的巨额流动性几乎全

部流入了居民部门，当月居民新增储蓄存款达到 1.53 万亿，而非居民存款

反而下降了 900 亿，形成鲜明反差。 
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图 4： 

新增 M2、新增居民存

款、非居民存款 

（08 年-09 年） 

左轴单位：亿元 
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我们知道，M1 的主要成份是非居民活期存款。而 M1 在 09 年 1 月份下

降了 1000 亿，与非居民存款的下降额大致相当。而且 09 年 1 月属农历春

节，以往每年在春节期间均会观察到 M1 的减少。 

因此，09 年 1 月份 M1 增速大幅下滑的原因是信贷创造的流动性从企

业部门转移到了居民部门。其背景是春节期间员工奖金等的集中发放，例

如 08 年 2 月春节期间的新增居民存款同样达到了近 10000 亿。 

同样是源于 08 年 2 月份春节的低基数效应，09 年 2 月的 M1 将会显著

回升，并再次确立 M1 的底部。 
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四、信贷洪峰未过 

由于 08 年年初的信贷管制，08 年 2、3 月的新增贷款均不到 3000 亿。

由于低基数效应，09 年 2、3 月的信贷很可能继续保持同比多增的势头，

贷款增速也会持续上升，直至 09 年 2 季度方有可能掉头。  
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五、难以长期持续 

但我们相信信贷的超增很难长期持续，理由是从 1 月份信贷增长的结

构来看，多增的 8000 亿贷款中有 6000 亿都是票据融资，剩余 2000 亿是企

业中长期贷款，而这显然是由 4 万亿投资所带动的政府项目贷款，真正企

业自发的投资贷款需求依然不足。 
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在时隔 1年以后再次恢复同比多增的势头，进而对房市构成支撑。  
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七、债市投资建议 

1 月份 1.62 万亿的信贷终于浮出水面，而由于信贷前高后低的特点，

这极有可能是年内单月信贷增量的最高峰。 

我们在 08 年 12 月信贷数据出台之时，曾经提示长债的调整风险。那

么如果信贷增速在未来的某个月如期下降，是否债市就能重演 08 年末的暴

涨行情呢？ 

从全球来看，信贷数据并非前期债市调整的唯一理由，否则就解释不

了欧美国家在信贷持续下降期间的债市普跌。 

真正能够解释全球长债走势的核心因素是通胀预期的变化。 

在 08 年 8 月至年底，全球长债普涨，美国的 10 年期国债甚至创出 2%

的历史新低，一个重要背景是油价暴跌、以及各类商品价格的普遍暴跌，

进而产生了持续通缩的预期。 

而在进入 09 年以后，大宗商品价格出现企稳迹象，化工、钢铁、有色

金属等生产资料价格开始见底反弹，这意味着通缩很可能只是短期现象，

因而需要对通缩预期进行修正，进而引发了全球长债的调整。 

因此，对于未来的债市而言，更为关键的是通胀的走势，尤其是物价

环比的趋势。 
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