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房市见底，通胀重燃——09 年 2 季度
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[2009.4.13] 

长贷激增，储蓄分流 

                 ——点评 3 月货币信贷数据 

 姜超      
 021-38676430      
 jiangchao6164@gtjas.com      

本报告导读： 
 对3月货币信贷数据展开点评。 

摘要： 

在 09 年 2 季度策略报告《房市见底，通胀重燃》中，我们研

究了众多国家近百年的数据，发现货币供应量是影响物价的决定

性因素，而在中国 M1 对于物价走势的预测在近 10 年都非常准确。

从 3月份的数据看，09 年 1 月份的 M1 已经确认是周期底部，

预示物价也即将见底，而我们认为 2月份的物价即为年内最低点。

3 月份的信贷结构中，票据融资占比已经恢复正常，从资金

流向来看，一方面是企业短期资金的极大充裕，与此同时企业和

居民的中长期贷款均大幅同比多增，意味着投资及地产市场的现

状已经得到极大改善。 

1 季度信贷的天量显然难以持续，然而我们认为即便 2、3季

度月均信贷增量降至 5000 亿甚至以下，也能维持信贷增速高位直

至 3季度末。而根据我们 09 年年度报告《信贷决定论》，信贷的

高增长将保证 09 年的第二产业增速逐季回升，从而确立 08 年 4

季度为本轮周期的底部。 

对于国内股市，值得注意的是居民的定期储蓄增速连续两月

下降，而从历史经验看，一旦居民储蓄出现持续分流，则对股市

有显著的正面影响。 

对于 2季度的债市走势，我们认为短期是牛皮市，并提升 10

年期国债收益率波动区间从 3%至 3.3%到 3.1 至 3.4%。 

由于我们认为经济最坏的时期已经过去，物价最低点也已出

现，加之股市回升对大类资产配置的趋势影响，因而债市的长期

走势不容乐观。 

对于债市投资，建议久期保持在 3 年以内，对于长债的投资

只有把握大跌出来的机会。 

我们目前保持看好的是中高等级短期信用债，因为可以对冲

经济反弹的风险。一切 3年期左右国企背景 AA 级以上的中票、企

业债、公司债、城投债均在我们的推荐范围。 

本报告正文 7页，图 12 幅。 
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一、M1 确认底部 

09 年 3 月，M1 增速大幅反弹至 17%，比上月上升了 6.1%，比 09 年 1

月的最低点上升 10.3%，再次确认 09 年 1 月为本轮 M1 的最低点。 

与此同时，M2 增速也大幅反弹至 25.5%，创下 97 年以来的新高。 
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二、预示物价见底 

而 M1 对于我国物价有着非同寻常的象征意义：在近 10 年物价的三次

波动周期中，M1 均为有效的先导指标，领先时间为半年至 1年左右。 

由于 M1 已经见底，预示着物价也即将见底，而我们认为 2月份的物价

就是年内的最低点。 
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图 1： 
M1、M2 增速 

（97 年-09 年） 

左轴单位：% 
 

图 2： 

M1 增速、cpi 

（96 年-09 年） 

左轴单位：% 

右轴单位：% 
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三、企业活存激增 

    M1 增速的反弹归功于企业活期存款增速的急剧上升，因为 M1 的构成

中一半以上都是企业活期存款。 
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企业活期存款增速

09 年 3 月，企业新增活期存款近 1万亿，而在 09 年 2 月已经新增 6000

亿，09 年 2、3 两月的单月新增数均超过 08 年全年企业活期存款 5800 亿

的总增量，极大地改善了企业的流动资金。 
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图 4： 

企业活期存款增速、新

增量 

（08 年-09 年） 

左轴单位：亿元 

右轴单位：1 

 

图 3： 

企业活期存款增速、M1

增速 

（01 年-09 年） 

左轴单位：% 
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四、信贷大力投放 

企业流动性的改善归功于信贷的巨量投放。09 年 3 月，新增人民币贷

款达到 1.89 万亿，创下有史以来的新高，而接近 30%的贷款增速也是 97

年以来的最高值。 
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五、流动性大改善 

而流动性得到大幅改善的不仅是企业部门，全社会的流动性均得到显

著提升。 

09 年 3 月份，1.89 万亿的新增贷款几乎贡献了 2.35 万亿新增 M2 的

80%，使得 M2 增速创出近 10 年的新高。而在 09 年 1 季度，新增 M2 达到

5.5 万亿，其中信贷同样贡献了超过 80%的份额。 

 

0

5000

10000

15000

20000

25000

08-1

08-2

08-3

08-4

08-5

08-6

08-7

08-8

08-9

08-10

08-11

08-12

09-1

09-2

09-3

新增贷款 新增M2

图 6： 

新增 M2、新增贷款 

（08 年-09 年） 

左轴单位：亿元 
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六、票据融资下降 

在 09 年 3 月份，新增票据融资下降至 3700 亿，延续了 2 月份以来的

下降趋势。其占贷款总额的比例下降到 19.6%，比 2月份缩小了一半以上。

此前市场普遍担心新增贷款中票据融资过多而难以持续，而 3 月份的

票据融资占比已经恢复 08 年 10 月份以前的正常水平，意味着市场对票据

融资过多造成贷款虚增的疑虑可以暂时消除。  
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七、企业长贷激增 

在 09 年 3 月份的新增贷款中，除了票据融资的下降之外，中长期贷款

的大幅多增同样值得关注。 

其中企业新增中长期近 8000 亿，同比多增 6000 亿。企业中长期贷款

的巨额多增表明 4万亿政府投资项目已经密集开工。 
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图 7： 

新增票据融资、占比新

增总贷款 

（08 年-09 年） 

左轴单位：亿元 

右轴单位：1 

 

图 8： 

企业中长期贷款新增

额、同比多增额 

（07 年-09 年） 

左轴单位：亿元 
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八、居民长贷多增 

而 3 月份的居民新增中长期贷款为 1100 亿，接近 07 年的峰值水平，

同比多增近 800 亿。 

由于居民中长期贷款基本是住房贷款，其大幅多增反映了住房成交大

幅放量的事实，表明房贷利率的大幅下降、购房优惠政策的密集推出、以

及房价下跌等各项因素已经对地产市场产生积极效果。 

由于房地产是本轮经济下滑的源头之一，如果地产市场回暖能够持续，

那么经济的复苏将得到有力保障。 
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九、贷款增速预测 

1季度的天量贷款是特定历史环境下的产物，显然不具备可持续性。

然而只要 2季度的月均贷款额保持在 5000 亿，3季度保持在 4000 亿，贷

款增速就会稳步高位而不会大幅下降。 

而在经济回暖尚不稳固的背景下，我们认为管理层有能力保持月均

4000 亿的贷款规模，全年贷款总额有望达到 8万亿。 
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图 9： 

居民新增中长期贷款、

同比多增额 

（07 至 09 年） 

左轴单位：亿元 
 

图 10： 

新增人民币贷款、贷款

同比增速 

（04 至 09 年） 
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十、经济或已见底 

我们在 09 年策略报告《信贷决定论》中，指出信贷是经济波动的决定

因素。按照我国过去 10 年的经验，信贷增速领先经济增长 1个季度左右。

因而基于过去两个季度的信贷增速回升，我们认为 09 年 1 季度和 2季度的

第二产业增速反弹为大概率事件。 

而假定我们对信贷增速的推测属实，即 09 年 3 季度以前信贷增速都能

稳步高位，那么 09 年全年的第二产业增速有可能持续回升，亦即 08 年 4

季度为本轮经济的最低点。 
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十一、资本市场意义 

对于股市而言，3月份货币信贷数据中值得关注的是居民定期储蓄增

速已连续两月下降。 

从过去的经验来看，居民定期储蓄增速与上证综指间有着显著的反向

关系。如果居民定期储蓄增速的下降成为趋势，那么对股市的意义不容忽

视。 
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十二、债市投资建议 

在 09 年 2 季度策略报告《房市见底，通胀重燃》中，我们研究了众多

国家近百年的数据，发现货币供应量是影响物价的决定性因素，而在中国

M1 对于物价走势的预测在近 10 年都非常准确。 

从 3月份的数据看，09 年 1 月份的 M1 已经确认是周期底部，预示物价

也即将见底，而我们认为 2月份的物价即为年内最低点。 

3 月份的信贷结构中，票据融资占比已经恢复正常，从资金流向来看，

一方面是企业短期资金的极大充裕，与此同时企业和居民的中长期贷款均

大幅同比多增，意味着投资及地产市场的现状已经得到极大改善。 

1 季度信贷的天量显然难以持续，然而我们认为即便 2、3 季度月均信

贷增量降至 5000 亿甚至以下，也能维持信贷增速高位直至 3季度末。而根

据我们 09 年年度报告《信贷决定论》，信贷的高增长将保证 09 年的第二

产业增速逐季回升，从而确立 08 年 4 季度为本轮周期的底部。 

对于国内股市，值得注意的是居民的定期储蓄增速出现下降趋势，而

从历史经验看，一旦居民储蓄出现持续分流，则对股市有显著的正面影响。

对于 2季度的债市走势，我们认为短期是牛皮市，并提升 10 年期国债

收益率波动区间从 3%至 3.3%到 3.1 至 3.4%。 

由于我们认为经济最坏的时期已经过去，物价最低点也已出现，加之

股市回升对大类资产配置的趋势影响，因而债市的长期走势不容乐观。 

对于债市投资，建议久期保持在 3 年以内，对于长债的投资只有把握

大跌出来的机会。 

我们目前保持看好的是中高等级短期信用债，因为可以对冲经济反弹

的风险。一切 3年期左右国企背景 AA 级以上的中票、企业债、公司债、城

投债均在我们的推荐范围。 
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