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宏观经济点评              
 

                     
 

                              ——票据融资占比继续上升 

 

基本结论 
 2009 年 2 月末，M2 同比增长 20.48%，比上月末高 1.69 个百分点；M1
同比增长 10.87%，比上月末高 4.19个百分点。 

 在央行回笼货币和顺差减小的情况下，货币供给仍然大幅增长，主要原因
在于信贷的大量投放。 

 M1 同比增速的上升符合预期。我们在上月的报告中曾经指出，1 月份 M1
的下滑主要是因为，春节期间企业向员工支付年终奖和拖欠的薪资导致企
业存款向居民存款转移，而后者被计入 M2 所致，因而具有暂时性。本月
非金融机构贷款增加 1.03 万亿元，存款增加 1.09 万亿元，企业贷款大多
转化为存款，从而导致 M1增速回升。 

 2 月末，金融机构人民币各项存款同比增长 23.01%，增幅比上年末高
3.28 个百分点，比上月末高 0.02 个百分点。从分部门的情况来看，居民
存款受到春节移位的影响，同比少增；受到财政收入减少、支出增加的影
响，财政存款也同比少增；在信贷大量投放的影响下，企业存款则同比多
增。 

 2月末，金融机构人民币各项贷款余额同比增长 24.17%，增幅比上年末高
5.44 个百分点，比上月末高 2.85 个百分点。当月人民币各项贷款增加
1.07万亿元，同比多增 8273亿元。 

 值得注意的是，本月票据融资占非金融性公司新增贷款的比重继续扩大，
达到 47.3%，比上月上升 6 个百分点。从我们金融行业研究员了解的情况
来看，票据融资的增加是多种原因造成的。一是，票据利率与存款利率的
倒挂导致套利空间出现。二是，目前银行间的流动性非常充裕，但是可贷
的项目却相对较少，因此竞争导致银行变相降低贷款利率，即就一笔贷款
而言，一部分通过中长期贷款发放，另一部分通过票据融资发放。由于票
据融资利率较低，从而使得总体贷款利率下降。从这个角度来看，票据融
资的增加具有一定合理性，这是银行资金充裕、而项目较少的必然结果，
并且同投资增长有一定的相关性。随着可贷项目的减少，和竞争的激烈，
票据融资的占比可能继续上升。 

 非金融性公司短期和中长期贷款新增额也大大高于往年，这同样受到投资
增速的上升的影响。 

 总的来看，目前高涨的信贷增速仍然同投资增长密切相关。值得注意的
是，当前出口和零售都出现了较大程度的下滑，并且在短期内看不到趋势
性好转的迹象。低迷的出口和零售已经导致工业生产大幅下滑，前 2 月工
业增加同比增速仅有 3.8%，在这种情况下政府投资对于维持经济增长更
加重要，因此在未来几个月中，相信政府投资仍将保持较高增速，从而带
动信贷的增长。短期内信贷仍将保持较高速度，并将促使货币供给高增
长。 

 

 

 

宏观经济研究小组 

王晓辉 
(8621)61038297 
wangxh@gjzq.com.cn 

杨帆 
(8621)61038299 
yangfan@gjzq.com.cn 

联系人：朱莉 
(8621)61038271 
zhuli@gjzq.com.cn 
中国上海黄浦区中山南路 969 号谷
泰滨江大厦 15A层（200011） 

 

 
  

  

  

  

  

 

2009年 03月 12日 2009 年 2 月金融数据点评 

 

此文档仅供苏州工业园区资产管理有限公司赵大庆使用



2009年 2月金融数据点评 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

2

春节扰动消失，MI增速回升 

2009 年 2 月末，广义货币供应量 (M2)余额为 50.71 万亿元，同比增长
20.48%，比上月末高 1.69 个百分点；狭义货币供应量(M1)余额为 16.65 万亿
元，同比增长 10.87%，比上月末高 4.19个百分点。 

本月 M2增速超出我们的预期。实际上，2月份央行净回笼货币 3475亿元，顺
差也大幅缩小至 48 亿美元，外汇占款投放货币减少；在这样的情况下，货币
供给仍然大幅增长，主要原因在于信贷的大量投放，当月信贷增长 24.17%，
增速比上月上升 2.87个百分点。 

M1 同比增速的上升符合预期。我们在上月的报告中，就曾经指出，1月份 M1
的下滑，主要是因为春节期间，企业向员工支付年终奖和拖欠的薪资，而居民
存款被计入 M2 所致，因而具有暂时性。本月非金融机构贷款增加 1.03 万亿
元，存款增加 1.09 万亿元，企业贷款大多转化为存款，从而导致 M1 增速回
升。 

图表1：货币供给增速 图表2：公开市场操作货币净投放量 
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来源：国金证券研究所  

 

企业存款大幅增加 

2月末，金融机构人民币各项存款余额为 49.81万亿元，同比增长 23.01%，增
幅比上年末高 3.28个百分点，比上月末高 0.02个百分点。 

当月人民币存款增加 1.65万亿元，同比多增 3171亿元。新增存款主要来自企
业，当月非金融性公司存款增加 1.09万亿元，同比多增 9633亿元；居民户存
款增加 4562 亿元，同比少增 5150 亿元；财政存款增加 369 亿元，同比少增
1210亿元。 

企业存款的增加主要来自贷款，相比去年，目前的货币政策大为宽松，这对缓
解企业的流动性压力作用非小。居民存款少增主要是因为春节移位所致，去年
春节在 2 月份，当时企业支付年终奖导致居民存款较多，同比基数较高。财政
存款同比少增主要是因为经济下滑，财政收入减少，同时财政支出却需要增
加。 

从上个月的情况来看，企业和居民的定期存款增速仍然高于活期存款增速，表
明在缺乏投资机会的情况下，居民和企业仍然倾向于持有定期存款。 
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图表3：人民币存款余额同比增速 图表4：单月新增存款额 
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来源：国金证券研究所  

图表5：居民活期和定期存款增速 图表6：企业活期和定期存款增速 
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票据融资占比继续上升 

2月末，金融机构人民币各项贷款余额 33.06万亿元，同比增长 24.17%，增幅
比上年末高 5.44 个百分点，比上月末高 2.85 个百分点。当月人民币各项贷款
增加 1.07万亿元，同比多增 8273亿元。 

从分部门情况看：居民户贷款增加 439亿元，同比多增 339亿元，其中，短期
贷款增加 303亿元，同比多增 295亿元；中长期贷款增加 137亿元，同比多增
44 亿元。非金融性公司及其他部门贷款增加 1.03 万亿元，同比多增 7934 亿
元，其中，短期贷款增加 1582亿元；中长期贷款增加 3678亿元；票据融资增
加 4870亿元。 

自从去年 12 月份以来，居民中长期贷款一直同比多增，这同近期房地产市场
销售的回暖有关。 

值得注意的是，本月票据融资占非金融性公司新增贷款的比重继续扩大，达到
47.3%，比上月上升 6 个百分点。从我们金融行业研究员了解的情况来看，票
据融资的增加是多种原因造成的。一是，票据利率与存款利率的倒挂导致套利
空间出现。二是，目前银行间的流动性非常充裕，但是可贷的项目却相对较
少，因此竞争导致银行变相降低贷款利率，即就一笔贷款而言，一部分通过中
长期贷款发放，另一部分通过票据融资发放。由于票据融资利率较低，从而使
得总体贷款利率下降。从这个角度来看，票据融资的增加具有一定合理性，这
是银行资金充裕、而项目较少的必然结果，并且同投资增长有一定的相关性。
随着可贷项目的减少，和竞争的激烈，票据融资的占比可能继续上升。 
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非金融性公司短期和中长期贷款新增额也大大高于往年，这一方面反映了目前
充裕的流动性，另一方面也同投资增速的上升有关。 

总的来看，目前高涨的信贷增速仍然同投资增长密切相关。值得注意的是，当
前出口和零售都出现了较大程度的下滑，并且在短期内看不到趋势性好转的迹
象。低迷的出口和零售已经导致工业生产大幅下滑，前 2 月工业增加同比增速
仅有 3.8%，在这种情况下政府投资对于维持经济增长更加重要，因此在未来
几个月中，相信政府投资仍将保持较高增速，从而带动信贷的增长。短期内信
贷仍将保持较高速度，并将促使货币供给高增长。 

 

图表7：人民币贷款同比增速 图表8：当月新增贷款额 
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来源：国金证券研究所  

图表9：居民户贷款和企业贷款的比重 图表10：企业新增贷款额 
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图表11：居民户新增贷款额 图表12：新增贷款的结构 
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来源：国金证券研究所  
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