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宏观经济政策
宏观经济政策

	货币供应持续扩张
信贷低迷缘于季节因素
——2009年11月份金融数据点评


	
	
	2009年12月11日 

	主要观点：

· 11月货币供应呈现持续扩张态势，M2单月净投放达到8400亿元，同比增长29.74%，比上月末高0.23个百分点。狭义货币供应量(M1)同比增长34.63%，增幅比上月末高2.60个百分点。11月份货币供应数值偏高的一个重要原因，除了经济基本面持续大幅好转之外，就是08年4季度基数偏低的原因。
· 从11月份货币供应看， M1继续大幅超越M2增幅，反映了宏观经济活跃度再度提高，通胀压力有所显现。
· 11月份各金融机构人民币贷款新增2940亿元，较10月人民币新增贷款略有增长，基本符合市场预期。
· 四季度信贷款量呈现持续萎缩，主要是季节性因素所导致。随着适度宽松货币政策的实施和2010年新的信贷额度指标确定，明年1季度将迎来新一轮信贷高峰。
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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11月末，广义货币供应量(M2)余额为59.46万亿元，M2单月净投放达到8400亿元，同比增长29.74%，增幅比上年末高11.92个百分点，比上月末高0.23个百分点。狭义货币供应量(M1)余额为21.25万亿元，同比增长34.63%，增幅比上月末高2.60个百分点。市场货币流通量(M0)余额为3.63万亿元，同比增长14.99%。（见图1）。11月份货币供应数值偏高的一个重要原因，除了经济基本面持续大幅好转之外，就是08年4季度基数偏低的原因。
从11月份货币供应看， M1继续大幅超越M2增幅，反映了宏观经济活跃度再度提高，通胀压力有所显现。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、信贷增速基本符合预期，季节性因素导致信贷萎缩
11月份各金融机构人民币贷款新增2940亿元，较10月人民币新增贷款略有增长，基本符合市场预期。11月末，金融机构本外币各项贷款余额为42.16万亿元，同比增长34.74%。同时，从信贷结构看，居民户贷款增加2377亿元，其中，短期贷款增加365亿元；中长期贷款增加2012亿元。非金融性公司及其他部门贷款增加570亿元，其中，短期贷款减少205亿元；中长期贷款增加1626亿元；票据融资减少1085亿元。11月末金融机构外汇贷款余额为3762亿美元，同比增长51.47%，当月外汇各项贷款增加166亿美元。从11月份的信贷结构可以看出，票据融资对冲925亿，实际信贷额为3866亿元。

四季度信贷款量呈现持续萎缩，主要是季节性因素所导致。随着适度宽松货币政策的实施和2010年新的信贷额度指标确定，明年1季度将迎来新一轮信贷高峰。
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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

郑重声明

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。
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