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宏观经济点评              
 

                     
 

                              ——企业存款活期化程度下降 

 

基本结论 

 09 年 12 月末，M2 同比增长 27.68%，增速比上月回落 2.06 个百分点；
M1 同比增长 32.35%，增速比上月回落 2.28 个百分点；存款余额同比增
长 28.21%，增速比上月上升 0.02 个百分点；贷款余额同比增长
31.74%，增速比上月下降 2.05个百分点。 

 央行继续收紧流动性。本月央行继续在公开市场上回笼货币，当月净回笼
490 亿人民币，这是央行连续第三个月净回笼货币。与此同时，在均衡放
贷的调控思路下，12 月信贷新增额较去年同期显著回落，当月新增贷款
3798 亿元，比去年同期减少近 3920 亿人民币，贷款余额同比增速有所回
落。受此影响，货币供给增速见顶回落。 

 行政限制导致银行间资金充裕。值得注意的是，12 月银行间同业拆借利率
依然保持稳定，并没有提高；这可能是因为政府对商业银行贷款的行政限
制，导致银行间的空闲资金仍然充裕，这也是 1 月初商业银行信贷能够快
速增加的重要原因。但是，央行在 1 月份上调了法定存款准备金率，同时
贷款需求也在增加，这将导致银行间空闲资金减少，因此未来同业拆借利
率可能上升。 

 信贷受限导致企业存款活期化程度下降。本月 M2 和 M1 增速的剪刀差有
所减小，当月为 4.67 个百分点，比上月收窄 0.22 个百分点。这主要是因
为企业活期和定期存款增速剪刀差减小；而居民活期和定期剪刀差仍在扩
大，但是居民存款全部被计入 M2，因此不影响 M2和 M1的剪刀差。企业
活期存款增速的放缓可能同近期的流动性收紧有关，实际上在总体信贷额
度受到限制的情况下，商业银行一直在收缩短期贷款和票据融资，12 月短
期贷款余额再次下降 298 亿，票据融资下降 1115 亿，这可能是企业活期
存款增速下降的重要原因。 

 存款增速继续回升。本月存款增加 5032 亿元，超过新增贷款额（3798 亿
元），这可能是因为政府动用在央行的存款所致。正因为如此，在信贷增
速回落的情况下，存款增速仍然有所加快。从结构上来看，企业和居民存
款都有大幅增长，但是财政存款大幅下降；实际上，这是每年年底都会出
现的情况，这可能是年底结算导致财政存款向企业和居民存款转移。 

 货币政策前瞻。未来的政策变化取决于信贷和通胀的变化，当前物价水平
上升很快，而信贷的过快增长可能也不是上调一次存款准备金就能控制住
的，因此至少在 1 季度政策收缩的风险仍然较大。但我们也重申之前的观
点，即一旦信贷出现大幅回落，那么未来货币政策收缩的风险就会大幅减
小。我们维持前期的观点，即年内仍有可能上调存款准备金率 2 次左右，
每次 0.5个百分点；加息 1－2次，总共 54个基点以内，时间在今年中期
美联储加息之后。 

 关注活期存款增速的变化。从之前对存款活期化的分析来看，目前政府对
信贷的控制已经对企业的资金特别是短期资金构成了一定影响；居民活期
和定期存款剪刀差虽然仍然在扩大，但这主要是因为定期存款增速下降所
致，可以预见随着流动性的进一步紧缩未来居民活期存款增速也将受到影
响。活期存款往往同投机、投资等行为相关，这种变化值得警惕和关注。 
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图表1：货币供给增速 图表2：人民币存款余额同比增速 
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来源：国金证券研究所  

图表3：居民和企业存款余额同比增速 图表4：单月新增存款额 
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来源：国金证券研究所  

图表5：居民活期和定期存款增速 图表6：企业活期和定期存款增速 
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来源：国金证券研究所  
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图表7：人民币贷款同比增速 图表8：当月新增贷款额 
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来源：国金证券研究所  

图表9：居民户贷款和企业贷款的比重 图表10：企业新增贷款额 
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图表11：居民户新增贷款额 图表12：新增贷款的结构 
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图表13：银行间同业拆借利率 图表14：近期外汇储备的变化 
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来源：国金证券研究所  

图表15：央行公开市场操作净投放货币量 
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