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三渠道致投放增加，市场倒逼政策换方式收紧 

——11 月金融数据点评 
 

 发布日期：2010 年 12 月 10 日  

主要观点： 

 11 月份 M2 同比增长 19.5%，增幅意外比上月高 0.2 个

百分点。而当月 M2 增加 10523 亿元，比上月增加 7218
亿元，比去年同期增加 2561 亿元，货币投放明显。货

币投放来自于三个渠道：公开市场操作净投放、贸易顺

差带来的外汇占款增加、财政支出加大。 

 11 月份，公开市场净投放货币 975 亿元，贸易顺差 228
亿美元。而货币投放的主要来源还是政府财政支出的加

大。11 月份财政存款减少 2119 亿元，相当于比 10 月份

多投放 5111 亿元，比去年同期多投放 2840 亿元。 

 11 月份新增人民币贷款 5640 亿元，同比多增 2692 亿

元。其中，住户贷款增加 1896 亿元，比上月增加 240
亿元。而企业及其他部门贷款增加 3742 亿元，比上月

下降 480 亿元。显然，11 月份的新增贷款增加主要是居

民信贷的增加。而这主要是 11 月份住房销售上升。 

 从 11 月份的金融数据看，政府力图收紧货币，企业信贷

收缩即使明证，而银行拆借利率也在 11 月的中下旬回

升，反映了市场流动性有所收紧。监管部门进一步控制

信贷投放，预计 12 月份将在 4000 亿元左右，全年新增

贷款在 7.8 万亿左右，超过 7.5 万亿目标将是必然。 

 12 月份流动性注入依然较大。近两年都存在年末财政突

击支出的情况，今年财政超收将可能再次出现 12 月份突

击花钱的情况。加上贸易顺差等外汇占款不减，12 月份

流动性注入依然庞大，回收流动性压力依然很大。 

 但是 11 月份货币净投放、3 年期央票的停止发行意味着

公开市场操作的失灵。面对失灵的公开市场操作，加上

10 月份针对 6 大银行提高为期 2 个月的准备金率到期，

12 月份提高准备金率将是首先。 

 而市场负利率，以及一、二级市场利率的倒挂已经制约

了公开市场操作的有效性。纠正利率价格的扭曲，让利

率发挥作用将是必然。如果 12 月份 CPI 涨势难收，不

排除在 1 月份再次加息一次。 
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主要事件： 
11 月末，广义货币(M2)余额 71.03 万亿元,同比增长 19.5%，增幅比上月高 0.2个百分点；

狭义货币(M1)余额 25.94万亿元,同比增长 22.1%，增幅与上月持平 

本外币贷款增加 6142亿元，其中，人民币贷款增加 5640亿元，外币贷款增加 85亿美元。

本外币存款增加 5822亿元，其中，人民币存款增加 5924亿元，外币存款净减少 10亿美元。 

银行间市场人民币交易活跃，市场利率有所上升。2010年 11月份银行间市场人民币交易

累计成交 17.71万亿元，日均成交 8049亿元，日均成交同比增长 55.3%。11月份银行间市场

同业拆借月加权平均利率为 1.76%，比上月高 0.08个百分点；质押式债券回购月加权平均利

率为 1.81%,比上月高 0.12个百分点。 

点评： 

1、三个渠道加大市场流动性，货币增幅不减反增 

11月份 M2同比增长 19.5%，增幅意外地比上月高 0.2个百分点。而当月增加 10523亿元，

比上月增加 7218 亿元，比去年同期增加 2561 亿元。货币投放明显。货币投放来自于三个渠

道：公开市场净投放、贸易顺差等外部流动性流入、财政投放加大。 
11 月份，央行在公开市场操作上前两周净回笼货币 305 亿元，但后两周却投放了净投放

1280 亿元，导致 11 月份正月净投放货币 975 亿元。而 10 月份货币净投放仅有 290 亿元，放

大了近 700 亿元。 
而 11 月份的财政存款减少 2119 亿元，而 10 月份是 2992 亿元，这将降至两月货币投放

相差 5111 亿元。而去年同期财政存款增加 730 亿元，相比去年同期货币多投放 2840 亿元。 
而 11 月份的贸易顺差 228 亿美元，虽然比 10 月份的 271 亿美元有所下降，但是比 2009

年 11 月份的 40 亿美元。 
这三者导致 11 月份货币注入额放大，而这也是 M2 当月增加 10523 亿元，比 10 月份和

2009 年 11 月份投放量加大。 
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公开市场操作:货币净投放

11月中下旬货币回笼
有限，表现为净投放

 
数据来源：Wind，东北证券。 

图 1：11 月份公开市场操作净投放 975 亿元 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 2：11 月份财政支出增加是货币投放的主要来源 

2、居民信贷呈信贷增加的主要推动力 
11 月份本外币贷款增加 6142 亿元，其中，人民币贷款增加 5640 亿元，同比多增 2692

亿元。而比 10 月份仅仅减少 230 亿元，在监管部门控制信贷的背景下，该信贷规模显然过大。

而信贷保持较高增长主要是居民信贷的增加。根据央行的统计数据，11 月份，住户贷款增加

1896 亿元，比上月增加 240 亿元，其中，短期贷款增加 525 亿元，中长期贷款增加 1371 亿元，

分别比 10 月份多增 58 亿元和 182 亿元。而企业及其他部门贷款增加 3742 亿元，比上月下降

480 亿元，其中，短期贷款增加 1670 亿元，比 10 月份多增 199 亿元，但中长期贷款增加 1930
亿元，少增 477 亿元。显然，11 月份的新增贷款增加主要是居民信贷的增加。而这主要是房

地产调控对房价影响有限导致了购房需求的再度上身。 

0.00
2,000.00
4,000.00
6,000.00
8,000.00

10,000.00
12,000.00
14,000.00
16,000.00
18,000.00
20,000.00

20
08
年
1月

20
08
年
3月

20
08
年
5月

20
08
年
7月

20
08
年
9月

20
08
年
11
月

20
09
年
1月

20
09
年
3月

20
09
年
5月

20
09
年
7月

20
09
年
9月

20
09
年
11
月

20
10
年
1月

20
10
年
3月

20
10
年
5月

20
10
年
7月

20
10
年
9月

20
10
年
11
月

金融机构:新增人民币贷款:当月值 月 亿元

金融机构:新增人民币贷款:居民户:当月值 月 亿元

金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司及其他部门:当月值 月 亿元
 

数据来源：Wind，东北证券。 

图 3：居民信贷增加是新增信贷高企的主要原因 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 4：11 月份商品房销售增加提高了居民的贷款需求  

 

3、政府开始收紧货币，操作工具限制了收缩力度 

11 月份虽然市场货币投放增加，但是从政策意图看，监管部门是力图收缩货币。这主要

表现为 11 月份企业信贷的下降。考虑到前期媒体报道 11 月份中上旬，银行新增信贷就已经

到了 5500 亿左右，而全月才 5640 亿元，说明下半月，银行对信贷投放几乎到了严防死守的

地步。信贷收紧的直接结果是银行间市场流动性相对偏紧，市场利率抬升。据央行公布数据，

银行间市场人民币交易活跃，市场利率有所上升。2010 年 11 月份银行间市场人民币交易累计

成交 17.71 万亿元，日均成交 8049 亿元，日均成交同比增长 55.3%。11 月份银行间市场同业

拆借月加权平均利率为 1.76%，比上月高 0.08 个百分点；质押式债券回购月加权平均利率为
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1.81%,比上月高 0.12 个百分点。
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 5：11 月份中下旬开始市场利率明显抬升 

4、市场操作困境迫使政策改变方式收紧货币 

11 月份货币同比增长 19.5%，远高于 17%的目标，而新增信贷 5640 亿元，累计增加 7.44

万亿。监管层虽然力度收缩货币，但是传统的公开市场操作却在当前面临几乎无效的结果。

从 11 月份 25 日以来，3个月、1年期和 3年期央票都出现只有 10 亿元的发行规模。而 11 月

份公开市场上是净投放货币 975 亿元。显然，通过公开市场操作无法做到有效的调节流动性。 

表 1：11 月份中下旬开始公开市场操作无法有效回笼市场流动性 

 3 个月央票发行量 1 年期央票发行量 3 年期央票发行量 

2010-08-12   860.00 

2010-08-17  440.00  

2010-08-19 110.00   

2010-08-24  240.00  

2010-08-26 170.00  800.00 

2010-08-31  120.00  

2010-09-02 130.00   

2010-09-07  560.00  

2010-09-09 170.00  1,000.00 

2010-09-14  890.00  

2010-09-16 140.00   

2010-09-21 140.00 190.00 50.00 
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2010-09-28 60.00 50.00  

2010-10-12  220.00  

2010-10-14 310.00  160.00 

2010-10-19  430.00  

2010-10-21 500.00   

2010-10-26  400.00  

2010-10-28 250.00  60.00 

2010-11-02  510.00  

2010-11-04 150.00   

2010-11-09  320.00  

2010-11-11 150.00  100.00 

2010-11-16  100.00  

2010-11-18 160.00   

2010-11-23  20.00  

2010-11-25 30.00  10.00 

2010-11-30  10.00  

2010-12-02 10.00   

2010-12-07  10.00  

2010-12-09 50.00   

数据来源：Wind，东北证券。 

而公开市场操作难以回收流动性主要是对央票需求的降低，而这背后的原因在于一、二级

市场的利率倒挂。1年期央票的发行利率只有 2.3437%，而市场存款利率为 2.5%，CPI 已经是

4.4%的高位。显然，当前利率下央票没有吸引力。 

面对公开市场操作的失灵，政府必须转换货币政策工具。而提高准备金率仍是回收流动性

的依赖工具，加上 10 月份曾对 6大银行临时提高为期 2个月的准备金率到期，12 月份中旬顺

延和扩大准备金成为首选的工具。但市场利率过低已经制约了公开市场操作的有效性，显然，

提高市场利率，将是必然的选择。如果 12 月份 CPI 上涨势头难以遏制，货币政策的收紧必然

以来加息。因此，不排除在年底加息一次的可能。 
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