
 

www.chinastock.com.cn 请务必阅读正文后的免责声明部分 

宏观简评   2009 年 8 月 11 日

 
 
 

贷款大幅回落不改流动性充裕 
——7 月份货币信贷数据简评 

  

分析师：郝大明 ：haodaming@chinastock.com.cn  ：010-66568472    杨欢 ：yanghuan@chinastock.com.cn  ：010-66568865 
1．事件 

人民银行 8月 11日公布了 7月份金融运行数据：7月末，广义货币供应量(M2)余额为 57.3万亿元，同比增长 28.43%，

比上月末低 0.03 个百分点；狭义货币供应量（M1）余额为 19.59 万亿元，同比增长 26.37%，比上月末高 1.6 个百分点。 

7 月末，金融机构人民币贷款各项贷款余额 38.1 万亿元，同比增长 33.9%，增幅比上年末高 15.17 个百分点，比

上月末低 0.54 个百分点。1-7 月人民币各项贷款增加 7.73 万亿元，同比多增 4.89 万亿元。当月人民币各项贷款增加

3559 亿元。 

2．我们的分析与判断 

7 月新增人民币贷款 3559 亿元，为今年最低，这是自主信贷自然回落的结果，尽管如此，今年后五个月流动性仍

将保持充裕。 

（1）自主信贷自然回落。 7 月份人民币新增贷款为 3559 亿元，为 2008 年 11 月以来新增贷款最少的一个月，比

6 月少 11745 亿元，环比下降 76.7%。新增贷款大幅回落是自主信贷自然回落的结果。上半年新增贷款 7.37 万亿元极

大地缓解了过去 4 年压抑的信贷需求，商业银行“早贷早受益”的特殊盈利模式在下半年不复存在，另外随着经济好

转，销售和价格回升，企业流动资金不再紧张，贷款回落是正常的，并非央行调控的结果。 

图 1：7 月新增人民币贷款大幅回落 
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资料来源：中国人民银行，银河证券研究所 
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（2）货币供应增速高位趋稳。7 月份 M2 同比增速 28.43%，增幅比上年末高 10.6 个百分点；M1 同比增长 26.37%，

增幅比上年末高 17.3 个百分点；M2 增幅创自 1996 年 1 月以来的第三高，前两次新高一次为 1996 年 4 月，其增幅为

28.50%，另一次为 2009 年 6 月，增幅为 28.46%。M1 增幅创自 1996 年 1 月以来的新高，但上涨速度明显趋缓，仅比

上月提高 1.6 个百分点。 

图 2：M1、M2 和贷款余额保持高速增长（同比增速%） 
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资料来源：中国人民银行，银河证券研究所。 

 
（3）储蓄搬家显现。自今年 1 月居民户新增定期存款创下 8323 亿元的历史新高后，持续回落，到 6 月，新增定

期存款只有 943 亿元，定期存款增速从 1 月的 38.6%回落到 6 月的 29.8%。与此同时，活期存款增速从 2 月份的 20.3%
上升到 6 月份的 25.3%。定期存款活期化明显。居民存款今年 1 月达到 15225 亿元，创下 33.7%的阶段性高增速后，

连续 6 个月回落，7 月份减少 192 亿元，增速回落到 26.5%，类似 2007 年 4-10 月份的存款搬家现象显现。 

图 3：居民存款活期化显现（同比增速%） 
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   资料来源：中国人民银行，银河证券研究所。 

 
（4）下半年流动性将保持充裕。尽管新增贷款大幅回落，但经济好转使货币乘数上升，货币供应量仍然保持较高

增速。股市楼市复苏引发的储蓄搬家、人民币升值预期引起的热钱注入以及贸易顺差增加引起的外汇占款增加，都会

使流动性继续保持充裕。 
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图 4：7 月存款搬家现象再现 
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资料来源：中国人民银行，银河证券研究所。 
 

3．结论 

7 月新增人民币贷款大幅回落，这是自主信贷自然回落的结果，并非央行调控的结果。后 5 个月货币乘数上升仍

会使货币供应量保持较高增速。储蓄搬家、热钱注入以及贸易顺差增加，将会使流动性继续保持充裕。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

请务必阅读正文后的免责声明部分 



  
 

宏观简评 

评级标准 
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