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金融数据 

项目 

 

主要观点： 

 M2 增速略有回落，M1 继续反弹，经济仍处于活跃阶段。本月 M2 增速

略有回落，符合我们之前的判断，但增速仍在历史高位，M1 继续上扬，

反映货币供应总量仍在增加，宽松货币政策实施效果显著，5 月 M1 再次

小幅度反弹，预示经济活动仍处于活跃阶段，而 M1 与 M2 差值继续缩小，

预示着流动性在逐渐流向实体经济。 

 新增贷款超预期增加，企业中长期贷款有所回落。5 月人民币新增贷

款有所反弹，超出市场预期，本月贷款余额增速再次超过存款余额增速，

反映贷款需求仍然强烈，但存贷比有所下降，显示整体存款增加幅度有

所放缓，在利率下行阶段，贷款增速超越存款增速表明信贷政策刺激效

果明显。5 月份贷款结构有所变化，中长期贷款 4493 亿元，占比为 67.6%，

相比4月份的占比79.8%有所回落，而融资票据占比则继续下降至12.9%，

本月占比增加的主要是短期贷款，我们认为本月中长期贷款占比的减少

并不意味流入实体经济资金减少，关键是融资票据占比减少预示短期投

机情况减轻，新增贷款正随着新开工项目，仍在逐渐流向实体经济。 

5 月 4 月 08 年 5 月 

M0% 11.24 11.26 12.88 

M1% 18.69 17.48 17.93 

M2% 25.74 25.95 18.07 

存款余额% 30.60 26.21 14.86 

贷款余额% 26.67 29.72 19.64 

存贷比 66.28 66.71 65.59 
 
 

 

 

 货币利率继续走低，市场流动性非常充沛。我们认为，目前市场流动

性仍然处于相当宽裕的阶段，国债收益率还是同业拆放利率近期均有所

上扬，预示市场间对降息预期有所减弱，但 5 月份 CPI 的继续下行，显

示通缩已经仍然存在，尽管我们判断在四季度通胀有再次发生的可能，

但考虑到经济仍未完全企稳，出口依然疲弱，在二季度末通过一次降息

或下调存款准备金率，或能进一步刺激经济。 

 

 

中国宏观金融数据（2001-2009） 联系人 
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M2 增速略有回落，M1 继续反弹，经济仍处于活跃阶段 

   2009 年 5 月末，广义货币供应量(M2)余额 54.82 万亿元,同比增长

25.74%，增幅比上年末高 7.92 个百分点，比上月末低 0.21 个百分点；狭

义货币供应量(M1)余额 18.2 万亿元,同比增长 18.69%，比上月末高 1.21

个百分点；市场货币流通量(M0)余额 3.36 万亿元,同比增长 11.24%。 

 

图 1：M2 及贷款余额增速与 CPI（%）                 图 2：M1 与 M2 增速差值（%） 
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数据来源：中国人民银行  山西证券研究所                   数据来源：中国人民银行  山西证券研究所 

    本月 M2 增速略有回落，符合我们之前的判断，但增速仍在历史高位，

M1 继续上扬，反映货币供应总量仍在增加，宽松货币政策实施效果显著，5

月 M1 再次小幅度反弹，预示经济活动仍处于活跃阶段，而 M1 与 M2 差值继

续缩小，这与我们之前判断基本吻合，差值的减少预示着流动性在逐渐流

向实体经济。结合昨日公布的 CPI 数据，信贷和货币供应增速与 CPI 差距

继续拉大，根据历史走势，我们预计在四季度，CPI 将逐渐企稳回升。 

新增贷款超预期增加，企业中长期贷款有所回落 

人民币贷款当月增加 6645 亿元。5 月末，金融机构人民币各项贷款余

额 36.21 万亿元，同比增长 30.6%，增幅比上年末高 11.87 个百分点，比上

月末高 0.88 个百分点。当月人民币各项贷款增加 6645 亿元，同比多增 3460

亿元。从分部门情况看：居民户贷款增加 1876 亿元，同比多增 1183 亿元，

其中，短期贷款增加 868 亿元；中长期贷款增加 1008 亿元。非金融性公司

及其他部门贷款增加 4769 亿元，同比多增 2278 亿元，其中，短期贷款增

加 212 亿元；中长期贷款增加 3485 亿元；票据融资增加 862 亿元。1-5 月

份人民币各项贷款增加 5.84 万亿元，同比多增 3.72 万亿元。 
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图 3：存贷款增速与贷款利率（%）                 图 4：人民币存贷差及贷存比 
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数据来源：中国人民银行  山西证券研究所                 数据来源：中国人民银行  山西证券研究所 

5 月人民币新增贷款有所反弹，超出市场预期，本月贷款余额增速再次

超过存款余额增速，反映贷款需求仍然强烈，但存贷比有所下降，显示整

体存款增加幅度有所放缓，在利率下行阶段，贷款增速超越存款增速表明

信贷政策刺激效果明显。 

 

图 5：货币乘数与超额存款准备金率                  图 6：非金融性公司及其他部门新增贷款构成(亿元) 
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数据来源：Wind  山西证券研究所                           数据来源：Wind  山西证券研究所 

5 月份贷款结构有所变化，中长期贷款 4493 亿元，占比为 67.6%，相

比 4 月份的占比 79.8%有所回落，而融资票据占比则继续下降至 12.9%，本

月占比增加的主要是短期贷款，我们认为本月中长期贷款占比的减少并不

意味流入实体经济资金减少，关键是融资票据占比减少预示短期投机情况

减轻，新增贷款正随着新开工项目，仍在逐渐流向实体经济。 
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图 7：新增外汇存贷款（亿元）                      图 8：新增人民币存贷款（亿美元） 
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数据来源：中国人民银行  山西证券研究所                   数据来源：中国人民银行  山西证券研究所 

前 5 个月新增贷款已达 5.84 万亿，我们预计全年新增贷款预计将突破

7 万亿元，但后半年新增贷款月度增量将会明显下降。 

 

图 9：新增存款结构(万亿元)                         图 10：企业存款增速与工业增加值(%) 
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数据来源：中国人民银行  山西证券研究所                   数据来源：Wind  山西证券研究所 

人民币存款当月增加 1.33 万亿元。5 月末，金融机构人民币各项存款

余额 54.63 万亿元，同比增长 26.67%，增幅比上年末高 6.94 个百分点，比

上月末高 0.46 个百分点。当月人民币各项存款增加 1.33 万亿元，同比多

增 4325 亿元。从分部门情况看：居民户存款增加 1886 亿元，同比少增 478

亿元；非金融性公司存款增加 6698 亿元，同比多增 2818 亿元；财政存款

增加 4474 亿元，同比多增 1777 亿元。非金融性公司存款中，企业存款增

加 5711 亿元，同比多增 2350 亿元。1-5 月份人民币各项存款增加 7.98 万

亿元，同比多增 3.79 万亿元。 

企业存款增速同比仍在增加，显示经济活跃度仍比较旺盛，根据企业

存款与工业增加值的关系，我们预计 5 月份工业增加值增速将继续增长。
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财政存款环比上月有大幅度的增加，也显示经济状况在好转。本月居民存

款有所增加，预示经济及资本市场好转带来的居民收入增加。 

5 月末金融机构外汇贷款余额 2582 亿美元，同比下降 4.95%，当月外

汇各项贷款增加 154 亿美元，同比多增 124 亿美元。5月末外汇各项存款余

额 2061 亿美元，同比增长 18.21%，当月外汇各项存款增加 19 亿美元，同

比少增 81 亿美元。 

图 11：外汇存贷款（亿美元）                         图 12：外汇各项存贷款余额同比增长（%） 
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外汇存贷款差有所反弹，尽管 5 月份存款增速继续超过贷款增速，但

增速差有增加趋势，我们认为存贷差的反弹，预示出口或有所好转，贷款

余额增速逐渐反弹也显示外商投资或有所回暖。 

货币利率继续稳步走低，市场流动性仍然非常充沛 

    银行间市场人民币交易活跃，市场利率平稳。2009 年 5 月份银行间市

场人民币交易累计成交 10.57 万亿元，日均成交 5562 亿元，日均成交同比

增长 41.3%，同比多成交 1626 亿元。 

图 13：央行公开市场操作货币投放与回笼（亿元）      图 14：银行间人民币市场交易情况 
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5 月份银行间市场同业拆借月加权平均利率 0.85%，比上月低 0.01 个

百分点，比去年同期低 1.98 个百分点；质押式债券回购月加权平均利率

0.85%，比上月高 0.01 个百分点，比去年同期低 2.03 个百分点。 

 

图 15：上海银行间同业拆放利率（%）                图 16：央行票据到期收益率（%） 
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数据来源：Wind  山西证券研究所                           数据来源：Wind  山西证券研究所 

我们认为，目前市场流动性仍然处于相当宽裕的阶段，国债收益率还

是同业拆放利率近期均有所上扬，预示市场间对降息预期有所减弱，但 5

月份 CPI 的继续下行，显示通缩已经仍然存在，尽管我们判断在四季度通

胀有再次发生的可能，但考虑到经济仍未完全企稳，出口依然疲弱，在二

季度末通过一次降息或下调存款准备金率，或能进一步刺激经济。
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