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中国人民银行公布最新货币信贷数据： 

2009 年 1 月末，广义货币供应量（M2）余额为 49.61 万亿元,同比增长 18.79%，增幅比上年末高 0.97 个百

分点；狭义货币供应量（M1）余额为 16.52 万亿元,同比增长 6.68%，增幅比上年末低 2.38 个百分点；市场货币

流通量(M0)余额为 4.11 万亿元,同比增长 12.02%。 

1 月末，金融机构本外币各项贷款余额为 33.6 万亿元，同比增长 19.78%。人民币各项贷款余额 31.99 万亿

元，同比增长 21.33%，增幅比上年末高 2.6 个百分点。当月人民币贷款增加 1.62 万亿元，同比多增 8141 亿元。 

1 月末，金融机构本外币各项存款余额为 49.47 万亿元，同比增长 22.9%。人民币各项存款余额为 48.16 万

亿元，同比增长 22.98%,增幅比上年末高 3.25 个百分点。当月人民币各项存款增加 1.51 万亿元，同比多增 1.28

万亿元。 

 

 

 

信贷投放的爆发性增长不可持续 

2009 年 1 月末，人民币各项贷款余额 31.99 万亿元，同比增长 21.33%，增幅比上年末高 2.6 个百分点，贷

款余额增速持续走高。当月人民币贷款增加 1.62 万亿元，规模超出市场预期，其单月天量增长创历史最高水平，

同比多增 8141 亿元。如果根据前期央行公布的货币供应目标估算的 2009 年信贷总量，则 1月份新增信贷已占全

年的 35%。 

经过仔细分析发现，我们认为当月的天量新增贷款主要还是因为政策性贷款的刺激及短期的票据融资大幅增

加所致。从短期贷款和票据融资占新增贷款的比重看，分别为 21%和 38.5%，两者合计为 59.5%，而长期贷款占

比为 32.3%。根据近几个月短期贷款、票据融资及长期贷款占新增贷款的比重规律也可以看出，票据融资及长期

贷款近期上升趋势明显。同时，这也与银行“早放贷 早收益”带来的“前高后低”信贷投放规律有关，从往年

的情况来看，每年的１月份乃至第一季度是银行放贷的高峰时段，根据过去几年的数据，１月份贷款投放量占全

年总投放量的比重近 20%，而受积极财政政策影响，政府大规模投资项目启动，更进一步刺激了各大银行抢先抢

占政府优势项目的动力，带来新增贷款的爆发性增长。  
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“天量”信贷不可持续，实体经济仍然低迷 

1 月货币信贷数据点评 
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另一方面，造成新增贷款创新高另一因素的票据融资之所以大规模增长，其异动值得我们关注。从票据融资

环比新增贷款看，今年 1 月比去年 12 月多增 4092 亿元，而占人民币新增贷款的比重由 27.8%上升到 38.5%，我

们通过对银行贷款业务的分析，认为巨幅的上升可能与市场套利因素有关。由于票据贴现利率与定期存款利率之

间存在倒挂，如目前 3 个月的存款利率为 1.71，而 3 个月期票据贴现利率大约为 1.4-1.5 之间，这为企业套利

提供了机会，从而带来票据融资大规模增长。我们认为这也部分解释了 M2 大幅上升，存款定期化加剧的原因。 

不过，我们认为这种爆发性的信贷增长从全年看难以持续，二三月份信贷增长预计将有所回落，全年将呈现

“前高后低”的态势。同时，由于贷款大部分集中于大企业，中小企业融资依然不甚乐观。 

   

M1，M2 剪刀差创 149 个月新高，保增长亟待财政政策进一步配合

2009 年 1 月末，广义货币供应量(M2)余额为 49.61 万亿元,同比增长 18.79%，增幅比上年末高 0.97 个百分

点；狭义货币供应量(M1)余额为 16.52 万亿元,同比增长 6.68%，增幅比上年末低 2.38 个百分点。而 1月份银行

间市场同业拆借月加权平均利率 0.9%，比上年末低 0.34 个百分点,比去年同期低 1.42 个百分点，质押式债券回

购月加权平均利率 0.9%，比上年末低 0.32 个百分点,比去年同期低 1.91 个百分点。银行间市场利率的再次回落，

表明金融机构间流动性依然很充裕。 

M1 再度探底使得 M1 与 M2 之间的剪刀差创出了 149 个月以来的新高，存款定期化趋势重新抬头，一定程度

上与上面我们分析的票据融资业务的爆发性增长有关。但是我们同样要看到，银行会在票据融资业务上做出部分

让利说明银行资金充沛，风险可控的贷款投放很难，一方面是优质企业没有扩张的欲望，另一方面是经营困难的

企业不确定性较大。 

尽管节日因素明显，但是我们认为 M1 还是能够反映微观经济层面的一些情况，企业经营活动仍不活跃。目

前，市场对央行是否会继续降息的争议很大。一方面，M2 增速已经超过央行 2009 年的货币政策目标，如果继续

降息的话，一旦实体经济回暖，通胀压力会骤然增加，另外外资流出的压力也会增加；另一方面，M1 增速放缓

也部分说明实体经济仍然艰难，经济回暖仍须央行货币政策的支持。 

通过对一个月的数据的确难以做出明确的判断，未来我们将继续跟踪宏观货币数据的变化以及银行的微观经

营活动。不过，从政府 2009 年“保八”的政策目标来看，企业经营活动恢复和回暖至关重要，我们认为未来仍

然存在降息可能，但是更需要政府进一步的财政政策刺激以配合扩大内需，激活消费。 

 

图 1  M1、M2 同比增速走势 图 2 存贷款余额同比增速走势 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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图 3  人民币新增贷款走势 图 4  人民币新增贷款中中长期贷款走势 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图 5  1 月 1.62 万亿新增贷款构成 图 6  新增贷款主要分项占新增贷款比重的走势 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图 7  SHIBOR 及银行间回购加权利率走势 
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分析师申明： 
分析师在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了分析师对上述行业、公司或其证券的看法。此外，分析

师薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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