
                                           

 
 

 

 

研究所： 崔红霞 2010 年 2 月 23 日 

宏观研究 

 

M1 增速冲高      信贷维持高位 

1月份货币信贷数据点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

要点： 

 

●2 月 11 日，央行公布了 1 月末金融运行数据：1 月末 M1、M2 分别增长

38.96%和 25.98%。人民币各项贷款余额为 41.37 万亿元，同比增长 29.31%，

1 月份新增人民币贷款 1.39 万亿元。 

 

●1 月份的金融运行数据显示，M1 增速继续冲高至 38.96%，M2 增速则呈

现继续回落态势，由上月的 27.68%回落至 25.98%，回落幅度为 1.7 个百

分点，M1 增速超过 M2 增速近 13 个百分点。M1、M2 增速的变化从原因看

既与去年同期的低基数有关（去年 1 月份 M1 增速仅有 6.68%），也与春节

所在月份今年与去年的不同造成的短期影响有关。但也在一定程度显示企

业进行生产经营活动的投资需求和意愿维持高位。 

 

●1 月份的信贷投放为 1.39 万亿元，虽然比去年同期低 2300 亿元，但从

规模看仍处于高位，从原因看与去年底累积的信贷需求集中释放以及金融

机构对今年信贷可能收紧的预期影响有关，也表明实体经济的信贷需求仍

然较高。从信贷增速看，由于去年同期的高基数，1 月末的信贷增速继续

回落至 29.31%，是去年 5月份以来首次回落至 30%以下的水平。 

 

●从外汇储备的增加情况看，截止到去年 12 月末，国家外汇储备余额为

2.4 万亿美元，同比增长 23.28%，增速比 2008 年回落了 4.06 个百分点。

全年国家外汇储备增加 4531 亿美元，同比多增 353 亿美元。 

 

●2 月份央行再次上调存款准备金率，一是为了节后对冲过剩流动性的需

要。另一方面，从今年公开市场到期资金分布情况看，目前的数据显示，

3 月份仅央票的到期资金量就在 6860 亿元，是一季度当中最高的，如果再

加上正回购到期资金量，则 3 月份公开市场到期资金规模就在 7660 亿元

左右，为此，央行此时进一步加强对流动性的管理是必要之举。此次存款

准备金率的上调主要是综合考虑这两个方面的原因。从这个角度看，存款

准备金率仍有继续上调的空间和可能，除此之外，预计央行还将在公开市

场操作中通过工具的组合、期限结构、操作力度等来进一步加强流动性的

管理，保持银行体系流动性的合理适度。 

 

1 月末货币信贷数据(单位：%) 

M1 增长 38.96 

M2 增长 25.98 

人民币贷款余额增长 29.31 

数据来源：中国人民银行网站。 
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12 月份货币信贷数据点评   2010.01 
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                                      宏观研究 

M1 增速冲高        与基数较低有关 

 

1 月份的金融运行数据显示，M1 增速继续冲高至 38.96%，M2 增速则呈现继续回落态势，由上月的 27.68%回

落至 25.98%，回落幅度为 1.7 个百分点，M1 增速超过 M2 增速近 13 个百分点。M1、M2 增速的变化从原因看既与

去年同期的低基数有关（去年 1 月份 M1 增速仅有 6.68%），也与春节所在月份今年与去年的不同造成的短期影响

有关。但也在一定程度显示企业进行生产经营活动的投资需求和意愿维持高位。 

 

从储蓄存款的增加情况来看，1 月份居民户存款增加规模在 2415 亿元，由于去年同期是春节所在月份，居民

储蓄存款季节性大增，为此与去年同期并不具有可比性，需要结合 2 月份的数据综合分析前 2 个月的情况。我们

预计今年 2月底的 M2 增速在 25%左右。 

 

 

图 1：M1、M2 增速（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯、央行网站数据作图。 

 

 

 

图 2：居民储蓄存款月度增加额（单位：亿元） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理计算。 
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                                      宏观研究 

信贷规模维持高位       信贷增速继续回落 

 

1 月份的信贷投放为 1.39 万亿元，虽然比去年同期低 2300 亿元，但从规模看仍处于高位，从原因看与去年

底累积的信贷需求集中释放以及金融机构对今年信贷可能收紧的预期影响有关，也表明实体经济的信贷需求仍然

较高。从信贷增速看，由于去年同期的高基数，1 月末的信贷增速继续回落至 29.31%，是去年 5月份以来首次回

落至 30%以下的水平。 

 

从信贷投放结构看，1 月份的居民户贷款增加 4502 亿元，规模是去年的月度新高，其中，短期贷款增加 1069

亿元，中长期贷款增加 3433 亿元。从原因看主要是去年底累积的房贷需求在年初的集中释放。从非金融性公司

及其他部门贷款增加情况看，规模为 9415 亿元，其中，短期贷款增加 3328 亿元，中长期贷款增加 7521 亿元，

票据融资净减少 1809 亿元。企业短期贷款的增加显示企业流动资金贷款需求上升。中长期贷款占月度整体新增

贷款规模的比重为 54%，仍维持高位，显示信贷资金对固定资产投资项目配套资金需求的支持力度并未减弱。预

计 2 月份的信贷投放规模将较 1 月份有所减少，我们预计 2 月底的人民币贷款余额增速预计在 27%左右。 

 

2 月 12 日春节前夕，央行宣布从 2 月 25 日起上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点，这是

今年以来的第二次上调存款准备金率，这次上调从原因看主要是两个方面，一是为了节后对冲过剩流动性的需要。

为了满足春节期间的资金需求，央行从 1 月中下旬开始在公开市场操作中连续四周保持资金的净投放，其中 2

月份以来的春节前两周每周的净投放资金规模都在 2000 亿元以上。春节过后，通过存款准备金率的上调适度对

冲充裕的流动性。另一方面，从今年公开市场到期资金分布情况看，目前的数据显示，3 月份仅央票的到期资金

量就在 6860 亿元，是一季度当中最高的，如果再加上正回购到期资金量，则 3 月份公开市场到期资金规模就在

7660 亿元左右，为此，央行此时进一步加强对流动性的管理是必要之举。此次存款准备金率的上调主要是综合

考虑这两个方面的原因。从这个角度看，存款准备金率仍有继续上调的空间和可能，除此之外，预计央行还将在

公开市场操作中通过工具的组合、期限结构、操作力度等来进一步加强流动性的管理，保持银行体系流动性的合

理适度。 

 

 

图 3：月度信贷投放情况（单位；亿元） 
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数据来源：根据央行数据整理。 
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图 4：金融机构信贷增速（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯、央行网站数据作图。 

 

 

表 1：1 月份分部门新增人民币贷款构成 

单位：亿元 增加规模 

居民户贷款 4502 

非金融性公司及其他部门贷款 9415 

其中：短期贷款 3328 

票据融资 -1809 

中长期贷款 7521 

合计 13917 

数据来源：根据央行数据整理。 

 

图 5：月度信贷增加额的结构变化（亿元） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据计算。 
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图 6：央行公开市场操作净投放量（单位：亿元） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据计算整理。 

 

图 7：今年央票到期量分布情况（单位：亿元） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据计算整理。 

 

 

 

 

 

 

免责条款： 

  本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不

构成证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登、发表或引用。 

 

 


