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12 月货币信贷数据点评

事件： 
中国人民银行于 1 月 11 日公布了 12 月份和 2010 全年货币信贷数据（图表 1）。广义货币（M2)余额 72.58 万亿元,
同比增长 19.7%，略高于市场预期的 19%和我们预期的 18.9%。人民币贷款 12 月份增加 4807 亿元，高于市场预期的
3600 亿元和我们预期的 4000 亿元（图表 2）。12 月末，国家外汇储备余额为 28473 亿美元，同比增长 18.7%。  

评论： 
信贷增速高于预期：12 月份新增贷款 4807 亿元，高于市场和我们的预期，也高于过去 5 年均值，显示内需复苏拉动
信贷需求趋于强劲（图表 3）。全年新增贷款累计 7.95 万亿，略超全年 7.5 万亿的目标。从贷款结构来看，中长期贷
款月增额 2471 亿元，相比 11 月份的 3301 亿元继续小幅回落，但主要原因是年末项目开工减少，相应的中长期贷款
投放也出现季节性年末回落。 

资金需求增长接近历史平均水平：M1 的环比增速反映了资金需求的变化。4 季度 M1 季调后环比实际增速从 3 季度
的年内低点回升，接近历史平均水平（图表 4），表明国内需求仍处于稳步复苏中，但有必要密切关注 M1 未来走势，
以观测经济过热风险的变化。12 月份 M1 月度环比及同比走势亦支持需求稳步复苏的判断：12 月份 M1 环比增速加
快至 2.8%，季调后环比增速与上月持平（图表 5），同比增速比上月略为下降 0.9 个百分点。 

M2 增长超预期，流动性压力加大：M2 同比增速回升至 19.7%（11 月 19.5%），高于市场预期的 19%和我们预期的
18.9%，货币供给依然处于过快的高位。可以看到：12 月份人民币存款增加 9449 亿元，同比多增 4428 亿元，主要来
自居民存款增加 9812 亿元。从居民存款结构来看，12 月份居民活期存款增速反弹至 24.4%，继续远高于居民定期存
款增速 11.7%（图表 6），主要反映经济增长带来的交易性需求的增加，与 M1 环比增速加快一致。 

货币政策前瞻：中央经济工作会议已经明确将从宽松转向稳健。央行在 2010 年 12 月 25 日宣布上调基准利率。我们
维持货币政策仅会适度从紧、仍将支持经济增长的判断。 

• 预计 2011 年 M2 增长目标为 16%。16%的 M2 增长目标与危机前水平相仿，足以支持 9%左右的经济增长。央行
副行长胡晓炼近期指出，控制货币供给总量是明年货币政策最主要的任务。 

• 预计 2011 年 1 季度加息一次的可能性比较大，从时间上讲更可能发生在 3 月份。1 季度以后是否会加息，还取
决于未来经济形势的变化，尤其是未来几个月的 CPI 通胀走势。我们预计 12 月 CPI 通胀（将于 1 月中旬公布）
将从 11 月的 5.1%下降至 4.5%左右，明年 1 月和 2 月将反弹至 5%左右。考虑到这几年春节所在月份不同对 1 月
和 2 月宏观数据（包括 CPI 通胀）造成的扭曲影响，我们认为政府会结合 1 月和 2 月的通胀数据（将于 3 月份公
布）来评估通胀压力，判断是否需要加息。 

• 数量型工具（存款准备金率，信贷窗口指导等）将是货币和信贷调控的主要工具。虽然 1 年期实际存款利率降至
负值，但仍高于 2007-08 年通胀周期的底部水平。此外，国内外利差处于历史高位，资本流入压力将制约未来加
息空间。 

• 美国经济增长超预期是以上判断的一个重要风险，届时将会推高大宗商品价格，加大国内输入性通胀压力，货币
政策应对可能有所加强。另一个重要的风险因素是房地产市场。如果房地产价格重返上升通道，政府利用收紧货
币政策来达到调控目的的压力就会变大，其中包括上调基准利率。 
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图表 1: 近期货币月度数据 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国人民银行、CEIC、中金公司研究部 

图表 2: 12 月份货币信贷增速高于预期 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国人民银行、CEIC、中金公司研究部 

图表 3: 12 月份新增贷款高于过去 5 年平均水平 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国人民银行、CEIC、中金公司研究部 

 

图表 4: 4 季度 M1 环比实际增速仍接近历史平均水平 
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资料来源：中国人民银行、CEIC、中金公司研究部 

图表 5: 12 月份 M1 季调后环比增速与上月持平 
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资料来源：中国人民银行、CEIC、中金公司研究部 

图表 6: 12 月份存款活期化趋势依然明显 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国人民银行、中金公司研究部 
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同比增长，  %

居民定期存款

居民活期存款

同比增长，% 10年12月 10年11月10年10月10年9月

M1 21.2 22.1 22.1 20.9

M2 19.7 19.5 19.3 19.0

人民币贷款 19.9 19.8 19.3 18.5

人民币贷款(新增，亿元) 4807 5640 5877 5955

本外币贷款 19.7 19.4 19.1 18.7

本外币贷款(新增, 亿元) 5750 6142 6228 6387

人民币存款 20.2 19.4 19.8 20.0

  居民存款 16.5 15.7 15.4 17.0

  居民存款(新增，亿元) 9812 1332 -7003 10444
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