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信贷将回升，货币短趋稳
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本报告导读：

对3月货币信贷数据展开分析。
摘要：
[Table_Summary]

· 10年3月的M1增速为29.9%，比2月的35%又有显著下降，与我们预测的30.9%基本相当。3月M2增速为22.5%，远低于2月的25.5%，但比我们预测的21.5%高出1%。
· 预计4月的M1增速为30.4%、M2增速为22.7%，货币增速在4、5月将短期企稳。但在6月份以后走势将发生分化，M1增速继续回落而M2增速或企稳回升。

· M1与M2增速差的回落对资本市场喻意不佳，但从企业/居民存款增速差的角度，可以发现其回落主要源于企业存款增速的下滑而非居民储蓄的上升。未来只要通胀上升趋势不变、居民储蓄分流的趋势持续，对资本市场而言依然是支撑而非压制。
· 3月的新增信贷为5107亿，与我们预测的基本相当。从结构看，票据融资仍在大幅下降，居民房贷企稳，而企业中长期贷款同比显著下降。

· 我们预计4月份的信贷将上升至1万亿左右，2季度的信贷投放总额约2.3万亿，占全年总额的30%。信贷增速将在10年6月以后见底回升，而信贷增速的见底是我们判断M2增速见底的最重要原因。

· 1季度的货币信贷数据均出现显著回落，对于这一现象要辨证来看。

· 首先，货币信贷的下滑使得未来的经济增速趋于回落。

· 但考虑到目前的经济已经步入过热区间，因而信贷调控抑制了1季度经济极度过热的风险，考虑到信贷对经济的滞后影响，2季度经济过热的概率也大幅下降。

· 而且由于一季度货币信贷的高度受控，使得2季度以后的信贷投放占比相对上升，也就意味着货币信贷环境正在缓慢改善，与之对应的是3季度以后的经济增长趋好的概率也在增加。

	宏观研究团队

李迅雷

021－38676523

lixunlei@gtjas.com

姜超
021－38676430
Jiangchao6164@gtjas.com

王虎
021－38676011
Wanghu007633@gtjas.com

吕春杰
021－38676051
lvchunjie@gtjas.com

汪进
021－38674624
Wangjin008085@gtjas.com

[Table_Report]

相关报告

《3月份贸易逆差表象的背后》
2010.04.12
《4月逆差继续，升值预期后延》
2010.04.12
《温和通胀不改，加息预期大增》
2010.03.12
《增速高点或是短期拐点》
2010.03.11
《消费增长稳定，城市好于农村》
2010.03.11



	图1：

M1实际值、预测值、预测偏差
（2009至2010）

左轴单位：％

图2：

M1增速、工业企业增加值增速
（2007至2010）

左轴单位：％

图3：

M2实际值、预测值、预测偏差
（2009至2010）

左轴单位：％

图4：
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居民新增中长期贷款、同比多增额
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图13：
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	一、M1增速短稳长降
10年3月的M1增速为29.9%，比2月的35%又有显著下降，与我们预测的30.9%基本相当。

我们预计M1增速在未来两月将短期企稳，其中10年4月的m1增速为30.4%，5月为30.9%。从10年6月起，M1增速将再次步入下行通道，而且下行趋势可能持续到11年1季度。
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二、预示工业增速走势
M1增速是经济活力的指标，与工业增速走势一致。
由于我们预测M1增速短期企稳，因而工业增速在近期也将有小幅回升，但年内下行的趋势也将持续。
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三、M2增速略超预期
3月M2增速为22.5%，远低于2月的25.5%，但比我们预测的21.5%高出1%。

同样，我们预测M2增速也将短期企稳，4月增速为22.7%，5月增速为22.6%，而6月份的M2增速虽会大幅下降，但将确认年内的底部，3季以后的M2增速将小幅回升。 
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四、其他货币创造增加
3月新增M2总量为1.4万亿，扣除5100亿的信贷、－500亿的顺差、以及500亿左右的FDI之后，剩余8900亿的货币创造源于热钱等渠道，其规模远超前两月份，是M2增速超预期的主要原因。
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五、M1、M2差距趋降
根据我们的预测，在10年6月份以后，M1和M2走势将出现背离，其中M1增速继续回落，而M2增速重新走高。

这意味着从M1/M2增速差角度看，在2季度短期企稳以后，从3季度开始将逐渐下降，一直持续到11年1季度。
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六、资本市场喻意不佳
从历史数据看，M1/M2增速差与资本市场的表现高度相关，因而其下降也引发了对资本市场未来走势的担心。
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七、企业、居民存款解释

    我们发现，与M1/M2增速差相对应的是企业存款/居民储蓄增速差，两者的历史走势完全一致，因而可以用后者的变化来解释前者。
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八、储蓄分流并未结束

我们注意到，企业存款/居民储蓄增速差在上一轮的下降始于07年底，主要源于居民储蓄增速的回升。
而今虽然企业存款/居民储蓄增速差再次下降，但这主要源于企业存款增速的下降而非居民储蓄增速的回升。未来只要通胀上升趋势不变、居民储蓄分流的趋势持续，对资本市场而言依然是支撑而非压制。
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九、3月信贷符合预期

3月的新增人民币信贷为5107亿，与我们此前的预测基本相当。
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十、票据融资继续减少

    从信贷结构看，票据融资仍在大幅下降，3月份减少了2690亿，这表明银行在信贷受控的环境下，主要通过压缩票据融资来调整信贷结构，将信贷期限长期化，从而获得期限上的超额收益。
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十一、居民房贷趋稳
从中长期贷款来看，3月份出现了下降的迹象。

其中3月份的居民新增中长期贷款为1498亿，与2月份的1530亿基本持平，但与去年同期相比的多增额则有显著下降。
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十二、企业长贷少增
而企业中长期贷款3月新增5191亿，虽比2月的5088亿略有增加，但比去年同期则下降了2700亿，而且是08年底经济复苏趋势确立以来的首次同比少增。
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十三、4月信贷将回升
1季度的信贷投放总量为2.6万亿，占全年7.5万亿总额的约35%，按照全年3:3:2:2的比例看，1季度的信贷投放基本受控，因而2季度以后信贷投放的余地将有所增加。
我们预计4月份的信贷将上升至1万亿左右，2季度的信贷投放总额约2.3万亿，占全年总额的30%。

信贷增速将在10年6月以后见底回升，而信贷增速的见底是我们判断M2增速见底的最重要原因。
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十四、调控与经济的辨证
1季度的货币信贷数据均出现显著回落，对于这一现象要辨证来看。
首先，货币信贷的下滑使得未来的经济增速趋于回落。

但考虑到目前的经济已经步入过热区间，因而信贷调控抑制了1季度经济极度过热的风险，考虑到信贷对经济的滞后影响，2季度经济过热的概率也大幅下降。

而且由于一季度货币信贷的高度受控，使得2季度以后的信贷投放占比相对上升，也就意味着货币信贷环境正在缓慢改善，与之对应的是3季度以后的经济增长趋好的概率也在增加。
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	E-mail：gtjaresearch@gtjas.com
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