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货币增速骤降，资金需求趋缓，加息预期减弱 

——6 月份金融数据点评 
 

 发布日期：2010 年 7 月 12 日

主要观点： 

 6 月末，广义货币(M2)余额 67.39 万亿元，同比增长 18.5%，

狭义货币(M1)余额 24.06 万亿元，同比增长 24.6%，增幅分别

比上月下降 2.5%和 5.3%。货币增速符合我们预期。 

 6 月份货币增速下降加快主要是基数原因。6 月份当月新增 M1
仅是 2009 年同期的 37%；而 M2 为 2009 年同期的 60%。 

 6 月份 M2 口径下新增货币供应比 5 月份多增 3682 亿元，货币

投放似有加快。这主要是 6 月份出现了一定幅度的货币净投放，

市场流动性紧张状况有所缓和。但是相比 09 年仍是有限。货

币投放基本符合央行要求。 

 M1 增速显著降低，货币活化程度有所降低。而货币活化程度

的降低意味着一是经济领域的消费等活动将有所疲软；另一方

面意味着货币推高物价的动力在减弱。因此，从 M1 增速看，

我国的消费动力减弱，增长将有所降低。但也利于物价平稳。

 6 月份信贷 6034 亿元，上半年新增信贷总额为 4.6 万亿，符合

市场预期，也基本达到上下半年 6:4 的调控目标。从政策面看，

为了控制市场流动性，预计下半年监管部门对信贷控制依旧按

年初目标推进，不会出现明显放松。 

 而从市场需求看，信贷控制压力或许没那么大。6 月新增贷款

比上月减少 360 亿元，其中居民贷款进一步下降，尤其是中长

期贷款，说明购房等需求已经开始下降。企业的中长期也基本

平稳，说明企业的投资意愿也有所减弱。这与经济系统的投资

下降相一致。而资金需求的下降也直接导致市场利率的下降。

虽然 6 月份市场利率在上升，但是 7 月份上旬却出现了下降。

这将进一步降低加息预期。若 7、8 月份不加息的话，下半年

加息的可能性很小。 

 不过从信贷结构看，当月的票据融资减少 1128 亿元，而企业

的短期贷款比上月增加 1200 亿元，说明企业流动资金偏紧。

企业的经营状况或不是非常乐观。 

 居民储蓄存款连续攀升，说明居民储蓄意愿上升，而投资、消

费意愿减弱。这将对消费增长和资本市场的成长形成制约。两

者难以走出惊喜的市场表现。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 1：M1 和 M2 增速加快回落 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 2：2009 年的高基数促使了今年 6 月份 M1 和 M2 增速骤降 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 3：居民贷款回落导致 6 月份新增贷款有所下降 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 4：资金需求回落，市场利率下降，后期加息预期减弱 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 5：储蓄意愿持续上升，对后期的消费和资本市场成长形成制约 
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