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宏观研究 

 

存贷款增速的若干评析 

 新增贷款出现回升的势头，贷款增速维持在高位。

2009年9月末 ，M2同比增长29.31%，增幅比上月末高

0.78个百分点。M1同比增长29.51%，增幅比上月末高

1.79个百分点。这是连续3个月M2增速维持在25％以

上，是1995年以来的历史峰值。 
 

 M2与M1增速的差出现负值，是在2009年1月M2
与M1增速差达到历史峰值之后的反转。两者的差出现

负值也是为2008年5月以来的首次。说明货币的活跃程

度以及货币流通速度继续提高。 
 

 活期存款的增长速度超过准货币的增长速度，是

M1增速超过M2增速的主要因素。但是，活期存款特别

是企业活期存款增速再次小于定期存款增速，说明经

济复苏还存在反复的可能。3季度，企业家信心指数、

设备利用能力均低于去年的同期水平，基本尚处于历

史底部区域。 
 

 中长期贷款保持较高比例，企业与居民的中长期

贷款均保持了较高的增长速度。中长期贷款的增长成

为维持后期居民消费与固定资产投资的主要力量。 
 

 外部的通胀压力在显现。大宗商品价格波动率下

降，意味着大宗商品市场逐步回归正常，其价格恢复

的速度间快于全球整体的经济复苏步伐，带来通胀的

可能，宽松货币政策面临调整的压力。但是，只有失

业率平稳下降之后，显示经济真正进入复苏通道，政

策调整才会开始。 
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2009 年 9 月末 ，M2 余额为 58.54 万亿元，同比增长 29.31%，增幅

比上月末高 0.78 个百分点。M1余额为 20.17万亿元，同比增长 29.51%，

增幅比上月末高 1.79 个百分点。这是连续 3 个月 M2 增速维持在 25％以

上，是 1995 年以来的历史峰值。 

 

新增贷款出现回升的势头。在 2009年 3月与 6月新增贷款出现巨量

之后，7月新增贷款明显回落，同比呈负增长之势。但是，8月开始回升，

9月新增贷款同比增速接近 40％，但其绝对值与同期历史均值相近。符合

贷款年度内分布前高后低的规律。 

 

M2 与 M1 增速的差首次出现负值。M1 增速超过 M2 增速，0.2 个百分

点，说明货币的活跃程度继续在提高。在 2009年 1月 M2与 M1增速差达

到了 96 年以来的最高值 12个百分点之后，两者增速均保持了大步上升的

态势。但是，M1增速增幅一直快于 M2，到 2009年 9月前者增速超过后者

增速，为 2008年 5月以来的首次。意味货币流通速度将进一步提高。 

 

活期存款的增长速度超过准货币的增长速度，0.3 个百分点，是 M1

增速超过 M2 增速的主要因素。 

 

但是，就活期存款的增速与定期存款增速相比而言，前者小于后者 4

个百分点。特别是企业活期存款的增长速度小于定期的增长速度，2个百

分店。说明经济复苏还存在反复的可能。调查显示，3季度，企业家信心

指数、设备利用能力、产品销售以及设备投资情况，均较上季度有所好转，

但都低于去年的同期水平，有的甚至为 10个百分点，基本处于历史底部

区域。 

 

中长期贷款保持较高比例。2009年 9月中长期贷款占比 54％，较去

年同期升 3 个百分点。企业与居民的中长期贷款均保持了较高的增长速

度，其中，居民中长期消费贷款同比增长 35％，企业中长期贷款同比增

速 41％，超过同期贷款增速 3 个百分点与 9 个百分点。特别是，企业中

长期贷款的增长速度超过短期贷款的增长速度 28个百分点。但是，如果

结合企业存款情况，有企业将贷款转为定存的可能。 

 

中长期贷款的增长成为维持后期居民消费与固定资产投资的主要力

量。2009 年 3 季度调查显示，居民储蓄意愿有所回落，消费意愿略有增

长 3 季度，有 43.1%的城镇居民在安排支出时选择“更多地储蓄”，比上

季度的历史最高值 47.0%，回落 3.9 个百分点；15.3%的城镇居民选择“更

多地消费”，比上季略升 0.2 个百分点与此同时，居民投资意愿与购房意

愿继续上升。3季度调查中选择“更多投资”的居民占比为 41.6%，连续 
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三个季度攀升，累计提高 12.5个百分点。就此维持 4季度 M2增速在 25%

以上的判断 

 

外部的通胀压力在显现。国际大宗商品价格波动率下降，意味着大宗

商品市场逐步回归正常。其价格恢复的速度间早于全球整体的经济复苏步

伐，带来通胀的可能，宽松货币政策面临调整的压力。澳大利亚央行率先

加息将拉开全球货币紧缩的序幕。但是，只有当以失业率平稳下降之后，

显示经济真正进入复苏通道，政策调整才会开始。 

 

图 1：M1M2 同比增速 

M2与M1同比增速
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资料来源：信达证券 

 

图 2：存贷差与存贷比变化 

存贷差与贷存比变化
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资料来源：信达证券 
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图 3：新增贷款当月值与同比增速 

新增贷款当月值与同比值
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资料来源：信达证券 

 

图 4：金融机构贷款结构 

金融机构贷款结构
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资料来源：信达证券 

 

图 5：金融机构存款结构 
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