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相关报告 
预测 6 月 cpi 为-1.3%——点评 5 月物

价数据 
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信心回升预示经济复苏——点评美国

消费者信心指数 
(09.5.26)

回购利率有一定上行风险——点评

IPO 改革征求意见稿 
(09.5.25)

 

[2009.6.12] 

经济复苏日益明朗 

                 ——点评 5 月份经济货币数据

 姜超      
 021-38676430       
 jiangchao6164@gtjas.com       

本报告导读： 
 对5月份经济、货币数据展开点评。 

摘要： 

 

5 月份我国的 M1 增速为 18.7%，M2 增速为 25.7%，新增信贷

额 6645 亿，均超出我们此前的预期。 

我们预测 6 月份 m1 增速为 18.5%，9 月份升至 20%以上；预

测 6 月份 M2 增速为 25.3%，7 月份恢复上升趋势。而基于银行在

6 月份的季度末期信贷冲刺的判断，我们将 6 月份新增信贷的预

测由 4000 亿提高到 6000 亿，预计全年新增信贷约 8.5 万亿。 

5 月份的非居民新增中长期贷款 3485 亿，连续 7个月同比多

增。而企业中长期贷款的多增保证了投资的高增速，5 月份城镇

固定资产投资名义增速达到 38.7%。 

5 月的居民新增中长期贷款达到 1008 亿，同样连续三月同比

大幅多增。居民中长期贷款以房贷为主，其在 09 年以来的激增已

经使得房地产景气在 1季度触底，在 2季度明显回升。 

而地产景气的好转使得地产投资重新启动，并带动了工业的

整体复苏。5月份的工业增加值增速为 8.9%，比 4月份的 7.3%有

所提高，其背景正是地产投资的同步回升。事实上，自 06 年以来，

我国工业增加值增速就与地产投资增速休戚与共。 

作为内需的重要支柱，我国消费在 5 月份的名义增速为

15.2%，实际增速为 17.3%，均比 4月份有所提高。 

5 月份的出口增速为-26.4%，比 4 月份的-22.6%有所下降，

而且减速幅度创下本轮减速以来新低，其未来趋势值得关注。 

我们注意到，我国出口增速与美国零售额增速高度相关，且

表现出 1至 2个月的滞后。由于 5月份美国零售额环比小幅上升，

我们预计 6 月份的中国出口增速将有所好转，而在下半年随着美

国经济的复苏，我国出口增速也将全面好转。 

 

本报告正文 6页，图 11 幅。 
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一、货币信贷再超预期 

09 年 5 月份，M1 增速为 18.7%，超过我们在上月预测的 17.2%，自 09

年 1 月份以来已经连续 4个月上升。M2 增速为 25.7%，虽然比上月的 25.9%

有所回落，但仍高于我们此前预测的 25.3%。 

预测 6月份 m1 增速为 18.5%，9 月份升至 20%以上；预测 6月份 M2 增

速为 25.3%，7 月份恢复上升趋势。 
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09 年 5 月份，新增贷款 6645 亿，同样超过我们在 5 月初报告中预计

的 5000 亿。贷款余额同比增速 30.6%，首次突破 30%的水平。 

由于目前银行以季度为核算期，而 6月份作为 2季度的最后一月，存

在冲贷款额度的可能，因而新增贷款仍将保持高位。基于这一判断，我们

将 6月份新增贷款额的预测由 4000 亿提高到 6000 亿，预计全年新增信贷

约 8.5 万亿。 
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图 1： 
M1、M2 增速与预测 

（97 至 09 年） 

左轴单位：% 
 

图 2： 
金融机构新增人民币

贷款额、同比增速 

（04 至 09 年） 

左轴单位：亿元 

右轴单位：1 
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二、票据融资已不足道 

09 年 5 月新增票据融资为 862 亿，占比约为 13%，新增票据融资在贷

款总额中的比例已经降至无足轻重的地位。 
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三、企业长贷助推投资 

5 月份的非居民新增中长期贷款 3485 亿，同比多增了 1900 亿，自 08

年 11 月份以来已经连续 7个月同比多增。 

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

07-1

07-3

07-5

07-7

07-9

07-11

08-1

08-3

08-5

08-7

08-9

08-11

09-1

09-3

09-5

非居民新增中长期贷款 同比多增额

 

 

 

图 3： 
金融机构新增票据融

资、占贷款总额比例 

（08 至 09 年） 

左轴单位：亿元 

右轴单位：1 
 

图 4： 
新增非居民中长期贷

款、同比多增额 

（07 至 09 年） 

左轴单位：亿元 
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而企业中长期贷款的多增保证了投资的高增速。 

5 月份城镇固定资产投资名义增速达到 38.7%，实际增速超过 40%，其

中投资实际增速从年初以来持续大幅上升。 
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四、居民长贷助推房市 

09 年 5 月，居民新增中长期贷款 1008 亿，连续三月稳定在 1000 亿左

右历史高位。同比多增 600 亿，同样连续三月同比大幅多增。 
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图 6： 
新增居民中长期贷款、

同比多增额 

（07 至 09 年） 

左轴单位：亿元 
 

图 5： 
城镇固定资产投资完

成额名义增速、实际增

速 

（04 至 09 年） 

左轴单位：% 
注：假定 4、5 月份固
定资产投资价格指数
与 1季度相同。 
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    居民中长期贷款以房贷为主，其变化对房地产市场影响重大。从 09

年以来，由于居民房贷的激增，房地产景气已经在 1 季度触底，在 2 季度

明显回升。 
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而地产景气的好转已经带动了地产投资的重新启动。 

从 09 年 4 月份起，房地产投资增速已经连续两月回升，到 5月份已经

升至 12%。 
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图 7： 
新增居民中长期贷款、

国房景气指数 

（04 至 09 年） 

左轴单位：1 

右轴单位：亿元 
 

图 8： 
国房景气指数、房地产

投资增速 

（04 至 09 年） 

左轴单位：1 

右轴单位：1 
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五、地产投资推动复苏 

而地产投资的启动是经济复苏的根本动力。 

5 月份的工业增加值增速为 8.9%，比 4月份的 7.3%有一定提高，其背

景是房地产开发投资增速的同步回升。事实上，自 06 年以来，我国工业增

加值增速就与地产投资增速变化休戚与共。 
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六、居民消费稳步提升 

作为内需的重要支柱，我国消费在 5 月份的名义增速为 15.2%，比 4

月份的 14.8%又有所提高。 

而在考虑到物价的下降之后，5月份的消费实际增速为 17.3%，同样超

过 4月的 17%。从 09 年 2 季度开始，无论名义消费还是实际消费均恢复到

稳步上升的趋势。 
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图 9： 
工业增加值增速、房地

产开发投资增速 

（06 至 09 年） 

左轴单位：% 
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七、出口减速即将见底 

5 月份的出口增速为-26.4%，比 4 月份的-22.6%又有所下降，而且减

速幅度创下本轮减速以来新低，其未来趋势值得关注。 

我们注意到，我国出口增速与美国零售额增速高度相关，且表现出 1

至 2 个月的滞后。由于 5 月份美国零售额环比小幅上升，我们预计 6 月份

的中国出口增速将有所好转，而在下半年随着美国经济的复苏，我国出口

增速也将全面好转。 
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图 11： 
中国出口增速、美国零

售额同比增速 
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