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货币供应继续回落，政策回归正常化 

——2010 年 3 月份金融数据点评 
 

 2010 年 4 月 13 日  

主要观点： 

 一季度 M2 和 M1 同比增长比上月分别回落 3.03 和 5.05 个百

分点，货币增速进一步回落。增幅回落有基数的原因，也是监

管层调控力度的结果。货币政策正逐步回归正常化。 

 一季度信贷 2.6 万亿元，略超全年的 3：3：2：2 投放速度，

但 2、3 月份的信贷规模基本回到预定目标。信贷结构中中长

期贷款增加，短期票据融资减少，说明信贷流向实体经济的规

模在提高，此符合监管层的意图。信贷调控初见成效。但考虑

到经济复苏进一步巩固和 CPI 走高的背景，后期信贷规模控制

任务仍然艰巨。 

 经济复苏巩固，货币退出注重长效，强调实质性退出。3 月份

的货币供应进一步下降，说明监管层正进一步推进政策的正常

化。有别于原先的以中短期票据对冲为主，当前正加大通过发

行中长期票据来锁定流动性，说明监管层注重资金回笼的长效

性。尤其是 4 月 7 日，央行重启 3 年期票据发行，并每 2 周定

期发行。我们认为央行继续推进政策退出。 

 与经济进一步复苏相关的是，货币政策的首要目标将回归币值

稳定。为避免损伤实体经济，监管层一直不敢贸然启动货币政

策退出。但在实体经济复苏进一步巩固后，监管层的首要目标

将是管理通胀和信贷控制，保持币值稳定。因此，货币政策的

走势将高度锁定物价上涨水平。我们认为，3 月份的 CPI 或将

基本持平，短期内加息的可能性不大。而从 4 月份开始，二季

度的 CPI 将超过监管层的管理目标，二季度末将是央行启动加

息的首个时间窗口。 
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一、基数和调控力度导致货币供应增幅加快回落 

2010 年 3 月末，广义货币供应量(M2)余额为 65.00 万亿元,同比增长 22.50%，增幅分别

比上月低 3.03个百分点；狭义货币供应量(M1)余额为 22.94万亿元,同比增长 29.94%，增幅

分别比上月低 5.05个百分点，货币供应增幅回落加快。而且 M2已经是连续第四个月下降。

货币政策正逐步回归正常化。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 1：M2 和 M1 连续下降，货币政策逐渐回归正常化 

3 月份增幅大幅回落的原因既有去年高基数原因，也有当月调控力度加大的原因。2009

年初为有效克服金融危机对我国经济的冲击，我国采取了宽松货币政策，09年 3月份正是货

币投放的高峰月份，M2和 M1当月新增供应量分别为 2.39万亿和 1.03万亿，分别为历史最高

水平和第二高水平。而同时货币调控力度也在加大，整个 3月央行净回笼资金量达到 6020亿

元，为去年 4 月以来单月净回笼新高，也创下公开市场操作史上单月回笼量第三高位。在高

基数和调控力度有所加大的情况下，3月份的货币供应增幅出现了较大下降。  
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 2：2009 年 3 月的高基数导致同比数据加快回落 
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二、信贷投放速度和结构趋于合理，调控目标初步实现但信贷控制任务仍

艰巨 

1、2、3月份各自贷款额为 1.3万亿、0.7万亿和 0.5万亿。信贷规模逐月降低，并且 3

月份单月信贷规模接近目标规模，均衡信贷初见成效。并且，从信贷流向看，中长期贷款在

增加，说明贷款更多流向了实体经济。一季度中长期贷款 2.4万亿，占新增贷款总额的 93.3%，

而相比 2009年同期，其仅为 40%，而流动资金和票据融资占比高达 60%。中长期贷款的增加，

说明贷款正符合监管层的意愿，即更多流向实体经济。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 3：中长期贷款增加，信贷对实体经济支持力度加大 

但是一季度信贷人民币贷款增加总额达到 2.60万亿元，已经完成全年目标规模的 35%，

全年 3：3：2：2的投放速度已经略超。可以预计，在经济回升速度较快的情况，后续的信贷

控制仍旧任重道远。 

三、经济复苏巩固，货币退出注重长效，强调实质性退出 

针对金融危机后实体经济较大下滑请款，我国启动了超宽松货币政策，09年的 M1 和 M2

同比增长高达 32.35%和 27.68%，为近些年高点。而当前实体经济复苏得到进一步巩固，虽然

3月份的宏观数据有待本周公布，但从已公布的 PMI数据和进出口情况看，经济已基本走出衰

退，将逐渐进入新的扩张。而且，当前实体经济已经在部分领域出现了“虚火”，存在过热

趋向，而物价上涨压力也是稳步提高。因此，在实体经济复苏进一步得到巩固后，央行将逐

渐加强流动性回收，并强调回收的长效特性。有别于前两个月，央行对流动性的回收已从短

期的调剂转为中长期的退出。这从 4月份的央票发行类别就可得到印证。 

表 1：4 月份中长期央票明显增加 

时间 央票类别 数量（亿元） 备注 
2010/4/2 1 年期 600  
2010/4/7 3 个月 750  
2010/4/7 3 年期 150 工具重启，每 2 周发行 

2010/4/12 1 年期 450  
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四、货币政策将更加强调通胀管理，政策走向高度锁定 CPI 

正如前文分析，前期超宽松货币政策主要为应对经济下滑，而忌于实体经济复苏的复杂

性，我国超宽松货币政策退出一直是投鼠忌器，怕损伤经济的好转而不敢贸然退出。而在实

体经济复苏得到巩固后，央行的货币政策首要目标将回归币值稳定职能。央行行长周小川在

出现博鳌亚洲论坛是也指出，央行的首要目标是维护币值稳定，管理通胀和信贷控制将是重

点。而从目前的情况看，虽然 3月份的 CPI难以突破 3%的管理目标，但是在翘尾因素以及今

年粮价上涨的压力下，二季度各月的 CPI将逐步走高，并将突破 4%，而若 CPI不能回落到管

理目标附近，货币政策调控力度将进一步加大。因此，二季度末将是加息的首个时间窗口。 
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