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宏观经济 

 2010 年末，M2 余额 72.58 万亿元，同比增长 19.7%，增幅比上月

末高 0.2 个百分点，比上年末低 8.0 个百分点；M1 余额 26.66 万亿

元，同比增长 21.2%，增幅比上月和上年末分别低 0.9 和 11.2 个百

分点。 

货币供应量增速的持续加快，使得当前控制通胀的形势越发严峻，

从而将有可能倒逼央行在 2011 年执行稳健货币政策的过程中走向

“偏紧”。 

 2010 年末，人民币贷款余额 47.92 万亿元，同比增长 19.9%，比

上月末高 0.1 个百分点，比上年末低 11.8 个百分点。全年人民币贷

款增加 7.95 万亿元，同比少增 1.65 万亿元。 

受政策调控的影响，新增居民中长期贷款及其非金融性公司的中长

期贷款，均呈现出较为明显的前高后低的分布，尤其是四季度新增

其非金融性公司的中长期贷款回落最为明显。 

我们认为，其中受压制的部分贷款需求将在 1 月份得以释放，2011

年新增贷款规模仍将维持在高位。 

 扣除年末人民币存款增量偏多的季节性惯例，11 月份以来的居民户

存款的增加在 12 月份继续持续，我们认为，这既有股市震荡调整

的影响，也与 12 月份的加息以及 10 月份加息的累计政策效果对居

民储蓄资金的影响有关。 

 尽管 M1-M2 剪刀差有所收窄，对于未来的通胀形势给出了积极的

信号，但其向 CPI 的传导约需 3-6 个月的时滞，况且这种收窄的态

势能否一直持续仍有待观察。伴随着当前不断上涨的通胀预期，储

蓄存款活期化的现象也正在进一步加剧。 

 流动性回收、严控通货膨胀是 2011 年中国宏观经济调控的主要任

务。2011 年，“稳健的货币政策”将在保证经济正常的资金需求、

贷款需求和加速流动性回收以防通胀进一步加剧中寻找平衡。但是

从短期来看，经济增长逐步趋于稳定，经济下滑风险逐步消除的当

前阶段，日益严峻的通胀形势以及仍然宽松的货币环境或将倒逼央

行采取进一步收紧的动作。 
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宏观指标预测 

 12月份 2010年

GDP - 10.1

CPI 4.5 3.3

PPI 6.8 5.6

固定投资 24.7 25.0

工业增加值 13.2 13.5

M1 21.2 - 

M2 19.7 - 

出口 17.9 31.3

进口 25.6 38.7

 

M2 持续加快或将倒逼政策短期收紧 

2010 年 12 月份金融数据简评
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 M2 增速进一步加快 回收流动性的压力增大 

2010 年 12 月末，货币供应量 M2 增速为 19.7%，增幅较 11 月末再次上升 0.2 个百分点，不仅进一步

偏离 17%的货币政策目标值，而且远高于市场预期（路透调查中值为 18.85%）。 

货币供应量增速的持续加快，使得当前控制通胀的形势越发严峻，从而将有可能倒逼央行在 2011 年执

行稳健货币政策的过程中走向“偏紧”。 
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 12 月新增贷款 4807 亿元，2010 年信贷总量 7.95 万亿元 

12 月份新增人民币贷款 4807 亿元，远超市场预期（路透调查中值为 3800 亿元），至此 2010 年全年

新增人民币贷款达到 7.95 万亿，同比少增 1.65 万亿，同时最终超过了央行设定的 7.5 万亿的目标。 
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分部门看，住户贷款增加 2.87 万亿元，其中，短期贷款增加 9068 亿元，中长期贷款增加 1.96 万亿元；

非金融企业及其他部门贷款增加 5.07 万亿元，其中，短期贷款增加 1.56 万亿元，中长期贷款增加 4.20 万亿

元，票据融资减少 9051 亿元。 

图表 1 M1、M2 同时偏离目标值                           图表 2 2010 年各月 M2 同比增速 

数据来源：中国人民银行 Wind 资讯                         数据来源：中国人民银行 Wind 资讯

数据来源：中国人民银行 Wind 资讯                        数据来源：中国人民银行 Wind 资讯 

图表 3 新增人民币贷款（2008-2010）                     图表 4 2010 年各月新增人民币贷款占全年比例 
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受政策调控的影响，新增居民中长期贷款及其非金融性公司的中长期贷款，均呈现出较为明显的前高后

低的分布，尤其是四季度新增其非金融性公司的中长期贷款回落最为明显。 

12 月份，非金融性公司中长期贷款回落至 1363 亿元，远低于 2008-2010 的均值 2126 亿元。此前，有

媒体报道称，多家银行因故在 12 月月底之前暂停发放人民币固定资产贷款，之后相关监管部门随即表示要

确保个人和企业的正常贷款需求得到满足，特别是确保在建、续建项目和企业正常流动资金、个人贷款需求

及其他日常金融服务不受影响。我们认为，其中受压制的部分贷款需求将在 1 月份得以释放，2011 年新增

贷款规模仍将维持在高位。 

 12 月新增居民人民币存款 9449 亿元 

2010 年末，人民币存款余额 71.82 万亿元，同比增长 20.2%，比上月末高 0.6 个百分点，比上年末低 8

个百分点。全年人民币存款增加 12.05 万亿元，同比少增 1.08 万亿元。 

其中，住户存款增加 4.37 万亿元，较 2009 年增加 0.09 万亿元；非金融企业存款增加 5.31 万亿元，较

2009 年减少 1.25 万亿元；财政存款增加 3045 亿，较 2009 年减少 1323 亿。企业存款的减少是导致 2010

年新增存款增量减少的重要原因。 
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数据来源：中国人民银行 Wind 资讯                      数据来源：中国人民银行 Wind 资讯 

图表 5 2010 年各月新增居民中长期人民币贷款占全年比例   图表 6 2010 年各月新增企业中长期人民币贷款占全年比例 

数据来源：中国人民银行 Wind 资讯                       数据来源：中国人民银行 Wind 资讯

图表 7 各月新增人民币存款 2008-2009                     图表 8 新增人民币存款分部门比较 2001 
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12 月份，人民币存款增加 9449 亿元，同比多增 4428 亿元，其中，新增居民户存款和企业存款分别为

9871 亿元和 6995 亿元，较上年同期分别多增 3097 亿元和 1249 亿元。 

扣除年末人民币存款增量偏多的季节性惯例，11 月份以来的居民户存款的增加在 12 月份继续持续，我

们认为，这既有股市震荡调整的影响，也与 12 月份的加息以及 10 月份加息的累计政策效果对居民储蓄资金

的影响有关。 

 M1-M2 剪刀差进一步收窄，储蓄存款活期化继续持续 

受 12 月份 M1 增速的小幅回落，M1-M2 剪刀差进一步收窄，当前交易性需求的增速较前期有所放缓。

12 月份 PMI 指数同样小幅回落，表明当前经济开始步入稳定增长阶段，增长势头较前期有所趋缓，结合以

往经验数据来看，12 月份经济增长数据有望整体趋于稳定或呈现小幅回落。 
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尽管 M1-M2 剪刀差有所收窄，对于未来的通胀形势给出了积极的信号，但其向 CPI 的传导约需 3-6 个

月的时滞，况且这种收窄的态势能否一直持续仍有待观察。伴随着当前不断上涨的通胀预期，储蓄存款活期

化的现象也正在进一步加剧。 

 未来政策走向的预期 

流动性回收、严控通货膨胀是 2011 年中国宏观经济调控的主要任务。2011 年，“稳健的货币政策”将

在保证经济正常的资金需求、贷款需求和加速流动性回收以防通胀进一步加剧中寻找平衡。但是从短期来看，

经济增长逐步趋于稳定，经济下滑风险逐步消除的当前阶段，日益严峻的通胀形势以及仍然宽松的货币环境

或将倒逼央行采取进一步收紧的动作。 

 

 

 

 

数据来源：中国人民银行 Wind 资讯                       数据来源：中国人民银行 Wind 资讯

图表 9 M1-M2 剪刀差变化                                图表 10 储蓄存款：活期与定期之比 
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