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货币供应加速，4Q 信贷萎缩 
——10 月份金融数据点评 

  

 2009 年 11 月 11 日

主要观点： 

 10 月份 M2 同比增长 29.42%，增幅比上年末高 11.60 个

百分点，比上月末高 0.12 个百分点;M1 同比增长

32.03%，比上月末高 2.53 个百分点，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好于市场预

期。 

 M1 大幅超越 M2 增幅，反映了宏观经济活跃度提高，通

胀预期进一步增强。由于 M1 对应的是个人手中的现金

和企业的支票，M1增速大于 M2意味着居民的消费活跃、

企业的采购和生产投资活动呈现上升态势，经济运行经

季度上升。 

 10 月份各金融机构人民币贷款新增 2530 亿元，略低市

场预期。10 月四大国有行新增信贷 1340 亿，中小银行

的新增信贷量环比 9月出现大幅下降，股份制银行与城

商行等仅有 1190 亿。 

 在信贷结构中，四大国有商业银行的信贷基本与上月持

平，而中小商业银行的信贷却呈现大幅减少。 

 从 10 月份存款数据看，无论是存存款还是企业存款都

出现大幅下降态势，这这与 10 月份新股申购（尤其是

创业板）推出、居民部门通胀预期增强都有密切关系，

表明经济主体的资产选择能力增强。 
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一、货币供应加速，市场流动性充足 

从央行公布的数据看，2009 年 10 月末，广义货币供应量(M2)余额为 58.62 万

亿元，同比增长 29.42%，增幅比上年末高 11.60 个百分点，比上月末高 0.12 个百分

点。狭义货币供应量(M1)余额为 20.75 万亿元，同比增长 32.03%，比上月末高 2.53

个百分点。流通中现金(M0)余额为 3.57 万亿元，同比增长 14.09%（见图 1）。 

从 9 月份货币供应看， M1 大幅超越 M2 增幅，反映了宏观经济活跃度提高，

通胀预期进一步增强。由于 M1 对应的是个人手中的现金和企业的支票，M1 增速大

于 M2 意味着居民的消费活跃、企业的采购和生产投资活动呈现上升态势，经济运行

经季度上升。 
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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 
 

二、信贷增速低于市场预期，4 季度信贷呈现萎缩状态 

10 月份各金融机构人民币贷款新增 2530 亿元，创今年新低，前 10 月人民币新

增贷款 8.92 万亿，略低市场预期。10 月四大国有行新增信贷 1340 亿，略高于 9 月 1100

亿的水平，而中小银行的新增信贷量环比 9 月出现大幅下降，股份制银行与城商行等

仅有 1190 亿贷款量。 

10 月份居民户贷款增加 1576 亿元，其中，短期贷款增加 190 亿元；中长期贷

款增加 1386 亿元；非金融性公司及其他部门贷款增加 954 亿元，其中，短期贷款减
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少 108 亿元；中长期贷款增加 2725 亿元；票据融资减少 2039 亿元。 

从 10 月份的存款数据看，无论是存存款还是企业存款都出现大幅下降态势，

居民存款为-2500 亿元，与 9 月份 7200 亿元增加额相差近 1 万亿元，这与 10 月份新

股申购（尤其是创业板）推出、居民部门通胀预期增强都有密切关系，表明经济主体

的资产选择能力增强。 
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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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数据来源：Wind，东北证券研究所。 
图 3：贷款结构分析 
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数据来源：Wind，东北证券研究所。 

图 4：存款结构分析 
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