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货币供应增速加快，信贷略超预期 

  

 2009 年 10 月 14 日

主要观点： 

 9 月货币供应呈现进一步扩张的态势，无论是狭义货币

(M1)，还是广义货币（M2）都创新 1996 年以来的最高

值，表明金融市场流动性依然充裕，呈现持续扩张态势

货币供应略好于市场预期。 

 9 月份新增 M1 和 M2 的月度增幅看，货币供应的高增

长主要是基数原因，月度货币供应的峰值已经在 09 年

中期已经结束。 

 9 月份，银行新增信贷为 5167 亿元，信贷增速略超预

期。信贷相对较高增长，进一步消除了投资者对宏观经

济政策转向的预期，同时表明了中央决策的经济刺激政

策的持续性。 

 在信贷结构中，四大国有商业银行的信贷比重明显下

降，同期中小商业银行的信贷增速呈现加快趋势。 

 根据我们的判断，我国宽松的货币政策基调将持续到保

证实体经济确认复苏之时，在货币政策选择上兼顾物价

压力的上升，具体到时间窗口应该为 2010 年上半年。
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一、货币供应创 14 年新高 

从央行公布的数据看，9 月货币供应呈现进一步扩张的态势，无论是狭义货币

(M1)，还是广义货币（M2）都创新 1996 年以来的最高值。其中，广义货币供应量(M2)

余额为 58.54 万亿元,同比增长 29.31%，增幅比上年末高 11.49 个百分点，比上月末高

0.78 个百分点；狭义货币供应量(M1)余额为 20.17 万亿元,同比增长 29.51%，增幅比

上年末高 20.45 个百分点，比上月末高 1.79 个百分点（见图 1）。在此一提的是，尽管

M1 同比增幅创新高，但从 9 月份新增 M1 和 M2 的月度增幅看，货币供应的高增长

主要是基数原因，月度货币供应的峰值已经在 09 年中期已经结束。 

从整体而言，呈现持续扩张态势货币供应略好于市场预期。这表明金融市场流

动性依然充裕，进一步减缓了适度宽松货币“退出”的担忧。同时也表明我国央行和

以 Fed 为代表的西方央行货币政策的一致性，在确保全球经济实质复苏之前仍保持相

对宽松的货币政策，以维持政策的连续性。根据我们的判断，我国宽松的货币政策基

调将持续到保证实体经济确认复苏之时，在货币政策选择上兼顾物价压力的上升，具

体到时间窗口应该为 2010 年上半年。 
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数据来源：Wind，东北证券研究所。 

图 1：货币供应同比增长 
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数据来源：Wind，东北证券研究所。 

图 2：M1 和 M2 货币供应的月度增幅 

二、信贷增速略高预期 

9 月末，金融机构人民币各项贷款余额 39.04 万亿元，同比增长 34.16%，增幅

比上年末高15.43个百分点，比上月末高0.05个百分点。当月人民币各项贷款增加5167
亿元，略高市场预期。在信贷结构中，四大国有商业银行的信贷比重明显下降，四大

行贷款总量仅为 1000 亿元左右，同期中小商业银行的信贷增速呈现加快趋势。 
9 月份信贷相对较高增长，进一步消除了投资者对宏观经济政策转向的预期，

同时表明了中央决策的经济刺激政策的持续性。 
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数据来源：Wind，东北证券研究所。 

图 2：新增人民币贷款 
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