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[Table_Summary] 1 月 11 日，人民银行公布 2010 年 12 月份金融数据：2010 年末，广义货币(M2)余额 72.58 万亿元,同比增长 19.7%；12

月份信贷投放 4807 亿元 

评论： 

 2010 年货币政策称不上“稳健” 

从最后的结果来看，2010 年的货币政策其实还保持着适度宽松，远称不上“稳健”。M2 增速为 19.7%，仅次于 09

年的 27.66%增速；而信贷投放为 7.95 万亿，超出预定计划将近 0.5 万亿，贷款增速为 19.9%，也仅次于 09 年 31.74%

和 03 年的 21.1%。 

 2011 年货币政策的中间目标：信贷和货币总量 

货币总量的调控不如信贷投放容易精确把握，央行表态要把以 M2 为主的货币供应量作为调控目标，但实际上将会

通过控制信贷投放来调控货币总量；政府通常采取设定年度银行贷款配额来限制贷款规模过大。今年没有公布全年

信贷增长目标，但我们认为虽然没有公布目标，并不等于政府心中就没有目标——政府暗地里还是有一个信贷增长

目标。 

既然是以 M2 为调控最终目标，则 M2 增长必定要低于适度宽松时期的增速，不考虑 09 年和 10 年 M2 增速，从

2000-2008 年，宽松货币政策时期 M2 增速均高于 16.5%，因此，如果 2011 年 M2 增速设定的目标应该低于 16.5%。 

 一季度货币政策面临考验 

一季度货币政策能否真正紧缩，是对央行是最大的考验，而货币供应能否控制得住，必须先控制信贷投放。从 12

月份的信贷投放来看，12 月份各方面的情况——货币政策的紧缩力度、严厉的窗口指导，以及对部分银行实施差别

准备金率，都不允许各家银行超预期超超管制投放信贷，但最终结果来看，信贷投放还是超出了市场预期。 

由于 12 月份的信贷调控的失败，央行很可能立即在 1 月份开始实施差别准备金率——盯住那些超出信贷投放额度

的银行，给予更高的准备金率——差别准备金动态调整是基于金融机构的系统重要性和各机构执行国家信贷政策情

况，以便更有针对性地回收过多流动性并优化信贷结构，来避免金融风险。。但即使是能做到这样，央行依然面临较

大的考验，从反馈回来的信息来看，基本上没有银行在 12 月份有明显地超出额度地投放信贷，实际上是每家银行都

略超出一点，合成的结果就会超出总量很多。 

2011 年 1 月 12 日 
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除了差别准备金率，央行没有更好的手段了。 

一季度货币政策面临考验，还在于，虽然经济增长势头进一步巩固，外需形式也有相应的改善，而一季度拉闸限电

暂告一段落后有望提升工业生产增速，但 2011 年经济增长对投资的依赖仍然非常大，经济也仍然面临很大的不确

定性，而且 2011 年经济减速是比较确定的事。但我们不怀疑政府一季度即开始紧缩货币的决策和决心。 

 

图 1：M1 和 M2 增速  图 2：2010 年贷款增速仅次于 03 年和 09 年 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所  资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 

图 3： 12 月份外汇占款又提高到 4000 多亿元  图 4：当月新增贷款和同比多增 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所  资料来源：WIND，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 


