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金融数据 

项目 6 月 

 

主要观点： 

 三季度货币供应先抑后扬，四季度或有所回落。9 月货币供应增速再

超预期，M1 和 M2 纷纷创下新高，M1 与 M2 增速差继续反弹，表明存款去

定期化趋势继续进行，企业经营活动向好，资金持续流向实体经济，经

济活跃度在持续增加。货币供应与 CPI 差距已达历史新高，CPI 在货币

供应的带动下，未来 3-6 个月或逐步上升。我们认为，四季度货币供应

回落可能性较大，全年 M2 增速或回落至 26%左右。 

 三季度新增信贷低开高走，四季度或维持低位。9 月新增贷款再超预

期，在三季度形成低开高走局面，我们之前已经分析过，这符合历年三

季度新增贷款走势规律，9 月份新增贷款超预期也符合本年每季度末月

突增的季节规律，尽管达到了 5167 亿元，但仍然低于前三季度月均 9000

多亿的水平，我们维持四季度月均 3000 亿元以下新增贷款的判断。从季

度结构走势来看，中长期贷款占比逐季增加，受融资票据到期影响，三

季度成负增长态势，我们预计四季度票据融资或继续负增长。从新增贷

款结构状况来看，三季度的中长期贷款占比在冲高后有所回落，这在一

定程度反映，固定资产投资所需新增贷款的回落。我们认为贷款增速四

季度或有所回落，但全年贷款余额增速仍能达到 31.6%左右。9月份企业

存款增速同比继续大幅度的增加，显示经济持续活跃，居民存款增速在

7、8 月份回落之后又有所反弹。我们认为居民储蓄存款增速的回落主要

受资本市场调整影响，但我们预计居民储蓄搬家现象将会继续。 

5 月 去年同期 

M0% 15.96  11.52  9.28  

29.51  27.72  9.43  M1% 

M2% 29.31  28.53  15.29 

28.35  27.43  存款余额% 18.79 

34.16  34.11  贷款余额% 14.48 

5,167  4,104  新增贷款 3,745 
 

 

 

 货币利率近期稳步反弹，四季度净投放空间仍大。三季度央行净投放

也是先抑后扬,我们测算，在四季度仍然还有 1.2 万亿左右央票和回购需

要到期对冲，央行可以通过公开市场操作来控制市场流动性，加息或调

整存款准备金率可能性较小，市场流动性有望保持充沛。 

中国宏观金融数据（2001-2009） 联系人 
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                                                                 中国经济 

三季度货币供应先抑后扬，四季度或有所回落 

2009 年 9 月末，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；市场货币流通量(M0)余额为

3.68 万亿元,同比增长 15.96%。前三季度净投放现金 2569 亿元,同比多投

放 965 亿元。 

图 1：M2 及贷款余额增速与 CPI（%）                 图 2：M1 与 M2 增速差值（%） 

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  2    
 

-4 

-2 

0

2

4

6

8

10

1
9
9
7
-
0
9

1
9
9
8
-
0
3

1
9
9
8
-
0
9

1
9
9
9
-
0
3

1
9
9
9
-
0
9

2
0
0
0
-
0
3

2
0
0
0
-
0
9

2
0
0
1
-
0
3

2
0
0
1
-
0
9

2
0
0
2
-
0
3

2
0
0
2
-
0
9

2
0
0
3
-
0
3

2
0
0
3
-
0
9

2
0
0
4
-
0
3

2
0
0
4
-
0
9

2
0
0
5
-
0
3

2
0
0
5
-
0
9

2
0
0
6
-
0
3

2
0
0
6
-
0
9

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
9

0

5

10

15

20

25

30

35

40CPI（左轴） M2 各项贷款余额

   
-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

20
01

-
06

20
01

-
09

20
01

-
12

20
02

-
03

20
02

-
06

20
02

-
09

20
02

-
12

20
03

-
03

20
03

-
06

20
03

-
09

20
03

-
12

20
04

-
03

20
04

-
06

20
04

-
09

20
04

-
12

20
05

-
03

20
05

-
06

20
05

-
09

20
05

-
12

20
06

-
03

20
06

-
06

20
06

-
09

20
06

-
12

20
07

-
03

20
07

-
06

20
07

-
09

20
07

-
12

20
08

-
03

20
08

-
06

20
08

-
09

20
08

-
12

20
09

-
03

20
09

-
06

20
09

-
09

M1-M2

 
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 

    9 月货币供应增速再超预期，M1 和 M2 纷纷创下新高，M1 与 M2 增速差

继续反弹，表明存款去定期化趋势继续进行，企业经营活动向好，资金持

续流向实体经济，经济活跃度在持续增加。货币供应与 CPI 差距已达历史

新高，CPI 在货币供应的带动下，未来 3-6 个月或逐步上升。我们认为，四

季度货币供应回落可能性较大，全年 M2 增速或回落至 26%左右。 

三季度新增信贷低开高走，四季度或维持低位 

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。前三季度人

民币贷款增加 8.67 万亿元，同比多增 5.19 万亿元。从分部门情况看：居

民户贷款增加 1.84 万亿元，其中短期贷款增加 6672 亿元，中长期贷款增

加 1.17 万亿元；非金融性公司及其他部门贷款增加 6.83 万亿元，其中短

期贷款增加 1.44 万亿元，中长期贷款增加 4.30 万亿元，票据融资增加 8803

亿元。9月份当月人民币各项贷款增加 5167 亿元。 
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图 3：新增人民币贷款（亿元）                      图 4：前三季度新增贷款状况(亿元) 

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  3    
 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2006年 2007年 2008年 2009年

9月新增贷款超预期增加，但仍处
于三季度月平均9600亿的水平

  

26,861.00

8,049.00

-5,035.00

19,051.00

16,974.00

18,675.00

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

一季度 二季度 三季度

短期贷款及融资票据 中长期贷款

 
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 

图 5：历年平均新增贷款额：低开高走                 图 6：年度新增累计贷款额 
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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 

    9 月新增贷款再超预期，在三季度形成低开高走局面，我们之前已经分

析过，这符合历年三季度新增贷款走势规律，9 月份新增贷款超预期也符合

本年每季度末月突增的季节规律，尽管达到了 5167 亿元，但仍然低于前三

季度月均 9000 多亿的水平，我们维持四季度月均 3000 亿元以下新增贷款

的判断。从季度结构走势来看，中长期贷款占比逐季增加，受融资票据到

期影响，三季度成负增长态势，我们预计四季度票据融资或继续负增长。

从新增贷款结构状况来看，三季度的中长期贷款占比在冲高后有所回落，

这在一定程度反映，固定资产投资所需新增贷款的回落。 

    9 月人民币贷款余额增速再次反弹，其增速继续超过存款余额增速，存

贷差微升，存贷比有所下降，但仍能反映贷款需求的强烈，在低利率阶段，

贷款增速高于存款增速的走势与 2001 年至 2002 年期间相似，我们认为贷

款增速四季度或有所回落，但全年贷款余额增速仍能达到 31.6%左右。 

 



                                                                 中国经济 

图 7：存贷款增速与贷款利率（%）                 图 8：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 

图 9：新增贷款中中长期贷款占比（%）                 图 10：新增存款分部门结构（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 

图 11：居民本外币存款增速（亿元）                  图 12：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 
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9 月末，金融机构人民币各项存款余额为 58.39 万亿元，同比增长

28.35%，增幅比上年末高 8.62 个百分点，比上月末高 0.86 个百分点。前

三季度人民币各项存款增加 11.75 万亿元，同比多增 5.18 万亿元。从分部

门情况看：居民户存款增加 3.80 万亿元，非金融性公司存款增加 6.64 万

亿元，财政存款增加 1.03 万亿元。非金融性公司存款中，企业存款增加 5.60

万亿元。9月份当月人民币各项存款增加 9992 亿元。 

9 月份企业存款增速同比继续大幅度的增加，显示经济持续活跃，居民

存款增速在 7、8 月份回落之后又有所反弹。我们认为居民储蓄存款增速的

回落主要受资本市场调整影响，但我们预计居民储蓄搬家现象将会继续。 

9 月末金融机构外汇各项贷款余额 3433 亿美元，同比增长 28.34%。前

三季度外汇各项贷款增加 997 亿美元，同比多增 505 亿美元。其中，9月份

外汇各项贷款增加 177 亿美元。9 月末外汇各项存款余额 2032 亿美元，同

比增长 7.83%。前三季度外汇各项存款增加 105 亿美元，同比少增 172 亿美

元。其中，9月份外汇各项存款下降 32 亿美元。 

图 13：外汇存贷款（亿美元）                         图 14：外汇各项存贷款余额同比增长（%） 
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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 

外汇存贷款差有所反弹，尽管在 6 月份存款增速继续超过贷款增速，

但在 7 月之后贷款增速超越存款增速，我们认为存贷差反弹以及贷款增速

的超越，或预示出口及外商直接投资将继续有所好转。 

货币利率近期稳步反弹，四季度净投放空间仍大 

2009 年 9 月末，国家外汇储备余额为 22726 亿美元，同比增长 19.26%。

前三季度国家外汇储备增加 3266 亿美元，同比少增 507 亿美元。9 月份外

汇储备增加 618 亿美元。9月末人民币汇率为 1美元兑 6.8290 元人民币。 
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图 15：国家外汇储备（亿美元）                   图 16：银行间人民币市场交易情况 
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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 

    国家外汇储备余额再创历史新高，与去年前三季度相比，少增 507 亿

美元，主要原因在于年初受出口回落的影响，贸易顺差减少，我们预计随

着进口先于出口的反弹，四季度外汇储备增速还有回调的可能，但从全年

来看，外汇储备或持续增加，维持在 2.2 万亿美元水平。 

图 17：央行公开市场操作货币投放与回笼（亿元）      图 18：央行公开市场央票和回购到期总量（亿元） 
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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 

从月度央行公开市场行为来看，三季度净投放也是先抑后扬，进入 9

月份之后央行加大市场净投放力度，一方面为保证国庆消费需要，另一方

面也为创业板融资等需求。我们测算，在四季度仍然还有 1.2 万亿左右央

票和回购需要到期对冲，央行可以通过公开市场操作来控制市场流动性，

加息或调整存款准备金率可能性较小。 

9 月份银行间市场人民币交易累计成交 13.51 万亿元，日均成交 5872

亿元，日均成交同比增长 29.92%，日均同比多成交 1352 亿元。9月份银行

间市场同业拆借月加权平均利率 1.27%，比上月上升 0.06 个百分点；质押

式债券回购月加权平均利率 1.28%，比上月上升 0.05 个百分点。 
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图 19：上海银行间同业拆放利率（%）                图 20：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 

从利率走势来看，近期央行正回购利率和央票发行利率均有所回升，

与二季度不同银行间同业拆放利率和央票到期收益率也不断上扬，上扬斜

率在 7 月份陡然增加，我们认为三季度货币市场流动性已经不如上半年宽

松，但在四季度随着外汇储备的增加和货币乘数上升，所导致外汇占款反

弹，有可能增加货币市场供应量，市场流动性有望保持充沛。 
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