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货币增速渐回落、稳定信贷是要务 

——09 年 12 月货币信贷数据点评 

 李迅雷 王 虎     
 

021-38676523 021-38676011    

lixunlei@gtjas.com Wanghu007633@gtjas.com   

本报告导读： 
 货币增速见顶 

 货币政策收缩是一个需要其他经济管理部门配合的系统性

工程。 

摘要： 

2009年12月末，M2同比增长27.68%，M1同比增长32.35%，

12月人民币各项贷款增加3798亿元，2009年全年新增贷款9.58万
亿元。本月的货币及信贷数据与我们的预期基本一致。 

M2的增速已于2009年11月见顶（29.74%），将步入持续回落

的通道，我们预计至2010年6月将回落至20%以内。M1同比增速

在12月份虽略有回落，但仍未见顶，我们预计2010年2月份达到

38%左右的峰值，然后开始快速回落，至2010年6月将回落至30%
以下。 

鉴于中国的M1增速与6个月后的CPI走势基本一致。M1同比

增速从2009年5月份开始急升，意味着CPI从现在到2010年年中将

经历快速的上行过程，如果M1在2010年2月见顶回落，则意味着

CPI将在2010年7、8月份见顶，其峰值有可能突破3.6%，但全年

我们预计将在3%左右。 
2009年12月份中国金融体系外汇占款进一步升至2910亿元，

同时，2010年一季度央行票据和正回购到期量高达21750亿元，

这给央行回收市场流动性造成了较大的压力，可选的政策工具主

要有法定存款准备金率和公开市场操作。外汇占款的上升主要来

源于贸易顺差和热钱流入，12月份的出口大幅上升显示贸易顺差

在2010年1季度有进一步扩大的趋势，但考虑到2009年4季度出口

额与08年4季度出口额基本持平，出口的上升能否持续还有待进

一步观察。 
虽然从表象看，2009年执行了非常宽松的货币政策，但M0

的增速不仅没有急升，而且较2008年回落0.9%，说明央行并非有

意放纵货币扩张，而M1和M2的增长速度却出现了急速的上升，

尤其M1增速创1994年以来的历史新高。这意味着商行的高储蓄率

使得央行对商行缺乏有效约束力，而信贷的扩张又与固定资产投

资的快速增长密切相关。如果对投资松绑（比如放宽项目审批的

条件、降低固定资产投资资本金比例等），靠增加信贷规模获取

利润的商业银行就会有动力扩大贷款规模，这说明中国的货币政

策缺乏独立性，货币政策的收缩是一个需要其他经济管理部门配

合的系统性工程。 
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一、M2 增速开始回落、M1 增速即将见顶 

2009 年 12 月末，M2 同比增长 27.68%，M1 同比增长 32.35%，12 月人

民币各项贷款增加 3798 亿元，2009 年全年新增贷款 9.58 万亿元。本月

的货币及信贷数据与我们的预期基本一致。 

M2 的增速已于 2009 年 11 月见顶（29.74%），将步入持续回落的通道，

我们预计至 2010 年 6 月将回落至 20%以内。M1 同比增速在 12 月份虽

略有回落，但仍未见顶，我们预计 2010 年 2 月份达到 38%左右的峰值，

然后开始快速回落，至 2010 年 6 月将回落至 30%以下。 

表 1： 12 月份主要宏观经济数据 

 2008.12 2009.11 2009.12 国泰君安预测 

新增贷款（人民币，亿） 7718 2948 3798 3700 

M1 (%) 9.06 34.6 32.35 32.5 

M2 (%) 17.82 29.7 27.68 27.5 

工业增加值(%) 5.7 19.2 - 25 

固定资产投资(%) 22.3 32.1 - 31.2 

社会消费品零售总额(%) 19 15.8 - 16.3 

出口（%） 
-2.93 -1.2 17.7 2.2 

进口（%） 
-21.45 26.7 55.9 32.5 

CPI (%) 1.2 0.6 - 1.7 

PPI (%) -1.14 -2.1 - 0.6 

数据来源：国家统计局、中国人民银行、国泰君安证券 

图 1：货币增速和新增贷款                 左轴：%，右轴：亿元 
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数据来源：中国人民银行、国泰君安证券 

二、M1 即将见顶预示 2010 年下半年 CPI 上涨受到压制 

如图 2 所示，中国的 M1 增速与 6 个月后的 CPI 走势基本一致。M1 同

比增速从 2009 年 5 月份开始急升，意味着 CPI 从现在到 2010 年年中将

经历快速的上行过程，我们预计 12 月份 CPI 将上升至 1.7%，如果 M1
在 2010 年 2 月见顶回落，则意味着 CPI 将在 2010 年 7、8 月份见顶，

其峰值有可能突破 3.6%，但全年我们预计将在 3%左右。 

图 2：M1 增速与 CPI 走势（滞后 6 个月） 
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数据来源：Wind、国泰君安证券 

三、外汇占款与公开市场投放给货币政策造成压力 

2009 年 12 月份中国金融体系外汇占款增加 2910 亿元，为第四季度最

高，整个第 4 季度增加 7738.6 亿元，略高于 3 季度（7460 亿元）。同

时，2010 年一季度央行票据和正回购到期量高达 21750 亿元，这给央

行回收市场流动性造成了较大的压力，可选的政策工具主要有法定存款

准备金率和公开市场操作。外汇占款的上升主要来源于贸易顺差和热钱

流入，12 月份的出口大幅上升显示贸易顺差在 2010 年 1 季度有进一步

扩大的趋势，但考虑到 2009 年 4 季度出口额与 08 年 4 季度出口额基本

持平，出口的上升能否持续还有待进一步观察。 
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图 3：外汇占款、顺差及热钱                        图 4：公开市场上货币的投放与回笼 
左轴：10 亿美元，右轴：亿元                                    单位：亿元     
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  数据来源：Wind、国泰君安证券                           数据来源：Wind、国泰君安证券 

四、信贷扩张是宽松货币政策的主要含义 

虽然 2009 年实行非常宽松的货币政策，但 M0 的增速不仅没有急升，

而且较 2008 年回落的 0.9%，全年累计净投放现金 4027 亿元，同比少

投放 71 亿元。与此同时，M1 和 M2 的增长速度却出现了急速的上升，

尤其 M1 增速创 1994 年以来的历史新高。这意味着中国的扩张性的货

币政策主要反映在信贷的扩张上，而信贷的扩张又与固定资产投资的快

速增长密切相关，如果对投资松绑（比如放宽项目审批的条件、降低固

定资产投资资本金比例等），靠增加信贷规模获取利润的商业银行就会

有动力扩大贷款规模，这意味着中国的货币政策缺乏独立性，货币政策

的收缩是一个需要其他经济管理部门配合的系统性工程。 

图 5：M0 的增长      左轴：亿元，右轴：%      图 6： M1 与 M2 增速（1995—09 年）单位：%        

  数据来源：Wind、国泰君安证券                          数据来源：Wind、国泰君安证券 
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图 7：新增企业中长期贷款与固定资产投资         图 8：居民消费性中长期贷款与房地产投资增速           
左：亿元，右：%                                  左：亿元，右：% 

数据来源：Wind、国泰君安证券                           数据来源：Wind、国泰君安证券 

 

表 2：2009 年各月货币信贷结构表 
 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

货币增长（%）             
M0 12.02 8.28 10.88 11.26 11.24 11.46 11.59 11.52 15.96 14.09 14.99 11.77 
M1 6.68 10.87 17.04 17.48 18.69 24.79 26.37 27.72 29.51 32.03 34.63 32.35
M2 18.79 20.48 25.51 25.89 25.74 28.46 28.42 28.53 29.31 29.42 29.74 27.68

新增贷款（亿元）             
新增贷款总额 16200 10700 18900 5918 6645 15300 3559 4104 5167 2530 2948 3798 

短期 4025 1885 6151 -297 1080 5001 -103 1216 2114 82 160 56 
票据融资 6239 4870 3691 1257 862 146 -1982 -2764 -3516 -2039 -1085 -1116
中长期 5822 3815 9038 4727 4493 9831 5396 5481 6097 4111 3638 4551 

居民户 1214 439 2570 1472 1876 3036 2365 2513 2915 1576 2377 2247 
短期 621 303 1423 489 868 948 478 707 835 190 365 343 
中长期 593 137 1145 983 1008 2089 1887 1806 2052 1386 2012 1902 

非金融性公司 15000 10300 16300 4446 4769 12281 1193 1591 2420 954 570 1576 
短期 3404 1582 4728 -786 212 4053 -581 509 1279 -108 -205 -287 
中长期 5229 3678 7893 3744 3485 7742 3509 3675 4045 2725 1626 2649 

数据来源：中国人民银行网站、国泰君安证券 
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