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M1M2 增速背离乃春节因素所致 
                        2009 年 1 月份金融数据点评 

1 月份金融数据（单位：%，亿）  

M2 18.79 

M1 6.68 

M0 12.02 

人民币贷款 21.33 

人民币存款 22.98 

贷款新增 16200 

数据来源：人民银行 
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基本观点： 

 信贷大增拉动 M2 增速继续提高。1 月份新增贷款达到 1.62 万亿的天量，同比增

加超过 8141 亿。M2 增速达到 18.79%，较上年末提高 0.97 个百分点。 

 M1 增速下降主要是春节因素导致。在信贷大增的背景下，M1 增速却明显下降似

乎很难理解，实际上也是春节因素导致。类似的情形是 04 年，该年 1 月份 M1 增

速也比正常低 3 个百分点，而企业和其他部门存款余额也出现下降。  

 积极看待信贷投放，仍需降息配合。11 月份以来票据融资占新增贷款比重近 1/3，
即使不考虑票据融资，新增信贷仍相当可观，但其可持续性有不确定性。当前的

信贷猛烈扩张有很强的政策性因素，以及银行自身“早放贷、早收益”的考虑，

因此 1 月份的信贷投放量不可持续，未来月份肯定会有所减少。但我们对全年信

贷扩张仍比较乐观，这还需要进一步降息来配合。降低实际利率、强化企业盈利、

刺激有效信贷需求仍是宏观经济最核心的因素。预计 09 年仍会有 80-100BP 左右

的降息空间。由于 CPI 在 2-6 月份可能转负，降息将集中在上半年。 

图 1：M2、信贷增速提高，春节因素导致 M1 增速下降（单位：%） 
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数据来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心 

图 2：贷款期限结构（单位：%） 
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数据来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心，06 年票据为短期贷款和票据合计 
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图 3：因春节因素，04 年 1 月份企业及其他部门存款余额减少（单位：亿） 
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数据来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心 

 

表 1：人民币存贷款增量结构（单位：%，亿元） 
 数额 占比 

 06 年 07 年 08 年 0811 0901 06 年 07 年 08 年 0811 0901

新增贷款 31800 36300 49100 4769 16200 100 100 100 100 100

居民户 6119 11800 7010 208 1214 19.2 32.5  14.3  4.4 7.5 

   短期 2377 3257 2907 / 621 7.5 9.0  5.9  0.0 3.8 

   中长期 3742 8541 4103 / 593 11.8 23.5  8.4  0.0 3.7 

非金融公司及其他部门 25700 24500 42100 4561 15000 80.8 67.5  85.7  95.6 92.6 

   短期 12500 13300 558 3404 34.4  27.1  11.7 21.0 

票据 

 

9974 -4414 6461 2105 6239  31.4 -12.2  13.2  44.1 38.5 

   中长期 15200 16500 21100 1603 5229 47.8 45.5  43.0  33.6 32.3 

存款增加 49300 53900 76900 4038 15100 100.0 100.0  100.0  100.0 100.0 

   居民户 20900 11300 46300 3827 15300 42.4 21.0  60.2  94.8 101.3 

   非金融公司及其他部门 24800 34500 28700 1616 -919 50.3 64.0  37.3  40.0 -6.1 

数据来源：CEIC，人民银行，招商证券研发中心 
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