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 2009年 3月末，广义货币供应量(M2)同比增长 25.51%，狭义货币供应量(M1)同比

增长 17.65%，市场货币流通量(M0)同比增长 10.88%。 

 3 月末，金融机构本外币各项贷款余额同比增长 26.97%，人民币各项贷款余额同

比增长 29.78%。金融机构本外币各项存款余额同比增长 25.72%。人民币各项存款

余额同比增长 25.73%。 

 

 结论 

-- 与我们《09年2月金融数据点评》中预期相符――M1增速走出W底，未来会维持趋升格

局。 由于M1已快速回升，显示经济形势出现好的转变，同时M2增长已远高于央行09

年17%的调控目标，我们认为央行适度宽松货币政策的口径已充分体现。在经济增长

正由低谷逐渐向好的情况下，未来央行货币政策虽不会立即有所收缩，会继续保持现

行货币政策的连续性和稳定性，但很大可能会趋谨慎。未来一个月央行降息和下调存

款准备金率的概率较小，对债市预期偏空。 

-- 票据融资占比下降，中长期贷款占比上升，贷款流入实体经济，但资金运用效率还待

观察；由于一季度新增贷款的释放规模巨大，未来新增贷款月环比数据将呈逐步走低

的态势。  

-- 居民存款余额增长仍维持高位，表明居民投资、消费积极性有限,下一步刺激经济政策

会偏向刺激消费。 

 3月信贷增长超预期，带动M1增长回升迅速 

3月新增贷款达到 1.89万亿元，使得一季度新增贷款规模达到 4.58万亿元，带动 M1增

长迅速回升。 

考虑去年 11、12月的新增贷款规模，过去五个月新增贷款规模达到 5.83万亿元。信贷规

模扩张明显。 
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由于 M1已快速回升，同时 M2增长已经达到 25.51%，远高于央行 09年 17%的调控目标，我

们认为央行适度宽松货币政策的口径已充分体现。在经济增长正由低谷逐渐向好的情况

下，未来央行货币政策虽不会立即有所收缩，央行亦表示要继续保持现行货币政策的连续

性和稳定性，但未来一段时间货币政策将处于观察期，政策的调整上很大可能会趋谨慎。

因此，未来一个月央行降息和下调存款准备金率的概率较小，对债市预期偏空。 

图表 1  贷款规模超预期，M1增长回升迅速 
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数据来源：央行 

图表 2  一季度新增贷款规模达到 4.58万亿元，信贷规模扩张明显 
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数据来源：央行 

 3月份票据融资占比下降，中长期贷款占比上升，贷款流入实体经济 

3月新增票据融资在新增企业贷款中占比降至 23%，同期中长期贷款占比上升，而连续两

个月新增企业存款与新增人民币贷款额接近，显示贷款流入实体经济，但资金的运用效率

如何，还待观察。由于一季度新增贷款的释放规模巨大，未来新增贷款月环比数据将呈逐

步走低的态势。 
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图表 3  票据融资在新增贷款中占比仍大 
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注：由于农行2008年11月坏帐冲销，因此，导致2008年11月新增短期和中长期贷款数据为负，这是口径

问题，由于不清楚冲销明显，无法作数据处理，但票据在新增贷款的占比上，已经进行了可比口径的数

据处理。    

数据来源：央行 

图表 4  连续二个月企业存款与人民币贷款月度新增额接近，显示贷款流入实体经济 
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数据来源：央行 

 3月份居民存款余额增长仍维持高位，表明居民投资、消费积极性有限 

3月份居民存款余额增长仍维持高位，表明居民投资、消费积极性有限。经济增长放缓影

响居民消费预期，而较高的储蓄增长也在一定程度上反映股票市场对居民储蓄的吸引力有

限。 
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图表 5  居民存款余额同比增长维持高位 
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数据来源：央行 

               

 

《专题报告－2009年上半年流动性研究》 

《宏观快评－2009年3月贸易数据点评》 

《宏观快评－2009年2月金融数据点评》 

《宏观快评－2009年2月PPICPI数据点评》 

《宏观快评-09年2月投资数据点评》 
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