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本报告导读： 
本报告对流动性的主要指标展开分析。 

摘要： 
 从银行体系资产负债表的角度看，广义货币 M2 相当于银行

体系的负债，而银行体系的资产包括三部分，即属于国外资

产的外汇占款，属于国内资产的信贷以及其他债权。其中前

两部分最为重要，截止 10 年 8 月，我国 M2 余额为 69 万亿，

其中国内信贷占比约 2/3，外汇占款占比约 1/3。 
 虽然从年度余额角度看，外汇占款创造了约 1/3 的流动性，

但从年度新增的角度看，近两年其对流动性的贡献已经从

50%下降至 20%，国内信贷则成为流动性创造的主要源泉。

 考虑到流动性结构的变化，09 年以来信贷的超增有其必然

性，即由于外汇占款的下降，为了保证流动性的平稳增长，

必然要求国内信贷相对快速的增长。 
 我们判断 11 年的新增信贷不少于 8 万亿，主要是预测 10 年

底的 M2 约 72 万亿，假定 11 年 16％的 M2 增速，则新增

M2 约 11.5 万亿，其中信贷占 70%，对应增量为 8 万亿。 
 由于信贷需求短期企稳，我们估计 10 年剩余各月月均信贷

约 5000 亿。假定 11 年新增信贷 8 万亿，各季度按照 3:3:2:2 
比例分配，则信贷同比增速将在 10 年下半年企稳回升，在

11 年上半年下降，到 11 年 6 月见底。 
 M2 增速与信贷增速趋势一致，预计 M2 增速在 10 年下半年

将暂时企稳回升，在 11 年上半年重新下降，到 11 年 2 季度

见底，底部增速约为 15%。 
 展望 4 季度，由于升值加速带来热钱的重新流入，以及央行

操作维持中性，均对 M2 的短期回升构成支撑。 
 M1 的主要成分是企业活期存款，其走势代表了企业的经营

活力。预计工业同比增速未来仍将下滑，底部在 11 年 3 月

份，因而 M1 也将在类似时间见底，底部增速约为 10%。 
 历史经验表明，同比数据所显示的趋势比环比数据滞后 2 个

季度左右。因此，虽然 M1、M2 同比增速的底部或在 11 年

2 季度，但其环比增速很可能在今年 4 季度见底，从 8 月份

的环比趋势增速看，均已接近 01 年以来的底部区域。 
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图 1： 
银行体系资产负债表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 2： 
M2、外汇占款和信贷余额 

（2000-2010） 

单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

一、流动性的创造源泉 

1、广义货币含三部分 
从银行体系资产负债表的角度看，广义货币 M2 相当于银行体系的负债，

而银行体系的资产包括三部分，即属于国外资产的外汇占款，属于国内资产

的信贷与其他债权。 
从银行体系的角度看，央行的公开市场操作并不直接影响广义货币，因

为其与商业银行的资金往来在银行体系内部互相抵消，不改变银行体系的资

产负债表。央行对广义货币的影响主要是通过基础货币来影响商业银行的信

贷派生能力，进而间接影响广义货币。 
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2、流动性的创造实际 
从年末余额的角度看，M2 基本就等于外汇占款与国内信贷之和。截止

10 年 8 月，我国 M2 余额为 69 万亿，其中国内信贷 46 万亿，占比约 2/3，
外汇占款 21 万亿，占比约 1/3，其他债权 2 万亿，占比约 3%。 
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图 3： 
国内信贷、外汇占款和其

他债权占新增 M2 的比重 

（2000-2010） 

单位：1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3、流动性的结构变化 

虽然从年度余额角度看，外汇占款创造了约 1/3 的流动性，但从年度新

增的角度看，外汇占款的主要贡献集中体现在 04 至 08 年，期间其占新增

M2 的比重约 50%，而在最近两年，这一比重已经下降至 20%左右，而国内

信贷已成为流动性创造的主要源泉。 
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二、新增信贷暂时企稳 

1、流动性目标定信贷 

09 年以来，信贷逐渐成为流动性的焦点，源于 09 年的新增信贷比 08 年

翻了一番，是经济复苏的重要动力，因而 10 年政府对流动性管理的主要目标

就是将信贷控制在 7.5 万亿。 

但是考虑到上述流动性结构的变化，09 年以来信贷的超增有其必然性，

即由于外汇占款的下降，为了保证流动性的平稳增长，必然要求国内信贷相

对快速的增长。 

我们判断 11 年的新增信贷不少于 8 万亿，主要是预测 10 年底的 M2 约

为 72 万亿，假定 11 年 16％的 M2 增速，则新增 M2 约 11.5 万亿，其中信贷

贡献占 70%，则意味着 8 万亿的新增信贷。 
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图 4： 
新增信贷与新增 M2 

（2000-2010） 

单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 5： 
M2 目标与实际增速（滞后

一年） 

（1996-2011） 

单位：1 
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2、流动性目标与实际 

央行在每年 4季度的货币政策报告中都会对来年的M2增速给一个目标，

从理论上讲，M2 增速等于 GDP 与 CPI 增速之和再加上一定差值。例如 03
至 09 年的 M2 平均增速约为 18.7%，GDP 增速为 10.9%，CPI 为 2.6%，M2
增速高于 GDP 与 CPI 增速之和约 5%。如果不考虑 09 年的异常值，则 M2
增速高于 GDP 与 CPI 增速之和约 3%。 

我们预计 11 年的 GDP 增速为 9%，CPI 为 3%，假定差值为 4%，则对应

16%左右的 M2 增速。 

从实践上看，央行的 M2 目标增速在 03 年以后就基本保持在 16%左右，

并根据上年 M2 增速的变化方向微调 1%。 

我们估计 10 年 M2 实际增速为 18.4%，比 09 年大幅回落，因而预计 11
年 M2 目标增速会从 10 年的 17%下调至 16%。 
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图 6： 
M2 目标与实际增速 
（1996-2011） 

单位：1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
图 7： 
新增贷款与贷款同比增速 
（2009-2011） 
左轴单位：亿元 

右轴单位：1 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

而从 M2 实际与目标增速的对比来看，01 年以来的十年中只有 04 年一

年的实际增速低于目标，其余年份的 M2 增速均超出目标。 

假定 11 年 M2 目标增速为 16%，我们预计其实际增速很可能仍在 16%
甚至以上水平，对应的新增信贷则在 8 万亿以上。 

12%

16%

20%

24%

28%

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

M2目标增速

M2实际增速

 

3、新增信贷增速预测 

我们估计 10 年剩余各月月均信贷约 5000 亿，假定 11 年新增信贷 8 万亿，

各季度按照 3:3:2:2 比例分配，则信贷同比增速将在 10 年下半年企稳回升，

在 11 年上半年下降，到 11 年 6 月见底。 
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图 8： 
每月新增贷款结构 
（2010） 

单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 
图 9： 
信贷增速与 M2 增速 
（1996-2011） 

单位：% 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

从近期信贷结构数据看，居民长贷与非居民短贷为影响前期信贷需求下

降的主要因素，但这两者在 8 月份已经企稳，前者源于房市成交触底回升，

后者源于经济见底带来企业流动性需求的恢复，因而估计未来月度新增信贷

将保持在 5000 亿左右水平。 
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4、信贷、M2 增速趋同 

M2 增速与信贷增速趋势一致，预计 M2 增速在 10 年下半年将暂时企稳

回升，在 11 年上半年重新下降，到 11 年 2 季度见底，底部增速约为 15%。

从 01 年以来的经验看，M2 的底部增速在 15%左右。 
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图 10： 
新增外汇占款和外汇占款

口径热钱 
（2008-2010） 

单位：亿元 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 11： 
人民币兑美元汇率和人民

币 12 个月 DNF 
（2004-2010） 

单位：1 

 
 
 
 

 

 

三、外部流动性渐好转 

1、4 季热钱流入不变 

支持 M2 增速短期企稳的另一原因是外部流动性的好转，从外汇占款口

径下的热钱来看，在连续 3 月流出之后，8 月恢复流入。人民币加速升值是

热钱回流的重要原因，预计在 4 季度热钱流入的趋势不会改变。 

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

08-1 08-4 08-7 08-10 09-1 09-4 09-7 09-10 10-1 10-4 10-7

新增外汇占款 外汇占款口径热钱

 

2、人民币升值突加速 
自 9 月初以来，人民币升值突然加速，截止 10 月 8 日的升值幅度已经达

到 1.9%。人民币升值的加速与对美贸易顺差的上升有关，背景是美国由于国

会中期选取临近，众议院表决通过针对货币低估国的特别关税法案，使得近

期人民币汇率升值压力加大。从 NDF 走势看，近期隐含人民币升值幅度明显

加大，表明其走势跟随中国央行的人民币即期汇率。 
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图 12： 
公开市场操作总量、到期

总量和每周回笼货币净额 
（2009 -2010） 
单位：亿元 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 13： 
三年期央票招标和交易利

率 
（2007-2010） 
单位：% 
 

 

 

 

 

 

 

 

四、货币政策趋于稳定 

1、央行操作维持中性 

公开市场操作也是间接影响 M2 的重要因素，但从近期央行的公开市场

操作看，依然维持中性的倾向，虽然 8 月份回笼了约 1000 亿货币，但 9 月份

投放资金近 1500 亿。10 月份的到期资金接近 6000 亿，为近 3 月最高。由于

央票利率一、二级市场倒挂，央票发行受限影响其回笼功能，10 月很可能仍

旧投放货币。 
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2、央票利率持续倒挂 
受通胀创新高的影响，3 年期央票交易利率居高不下，持续高于 3 年期

央票招标利率，因而影响了其发行量和回笼货币效果。 
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图 14： 
金融机构超储率 
（2005-2010） 
单位：1 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 15： 
M1 和 M2 同比增速 
（1996-2011） 
单位：% 
 

 

 

 

 

 

 

 

3、超储率仍处于低位 
根据其他存款性银行资产负债表，我们估算的 10 年 8 月份金融机构超储

率在 1.6%左右，接近历史最低水平。 
由于超储率处于历史低位，因而央行进一步数量紧缩的空间有限。我们

判断准备金率已不存在上调空间，未来只有可能下调。但近期由于流动性创

造的全面恢复，其下调时间应在 11 年以后。 
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五、流动性环比正筑底 

除了 M2 以外，M1 是另一个重要的流动性指标,两者走势有同有异。 

从 8 月份最新的数据看，M2 已经企稳回升，而 M1 仍在下滑。预计未来

M1 将继续下滑，底部在 11 年 1 季度，最低增速约为 10%。从历史数据看，

M1 均在 10%左右增速见底。 
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图 16： 
M1 增速、工业增加值增速 
（1996-2011） 
单位：% 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 17： 
M1 和 M2 环比趋势增速 
（2001-2010） 
单位：% 
 

预测 M1 走势主要基于对工业增速的判断，因为 M1 的主要成分是企业

活期存款，其走势代表了企业的经营活力。预计工业同比增速未来仍将下滑，

底部在 11 年 3 月份，因而 M1 也将在类似时间见底。 
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历史经验表明，同比数据所显示的趋势比环比数据滞后 2 个季度左右。

因此，虽然 M1、M2 同比增速的底部或在 11 年 2 季度，但其环比增速很可

能在今年 4 季度见底，从 8 月份的环比趋势增速看，均已接近 01 年以来的底

部区域。 
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附注1：文中涉及数据源于wind，统计局，商务部，统计年鉴，国泰君安。 
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