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事件： 

 2010 年末广义货币(M2)余额 72.58 万亿,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；狭义货币(M1)余额 26.66 万亿,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；流通中货币(M0)余额 4.46 万亿元,同比增长 16.7%。全年净投放现金 6381 亿元，同比多投放 2354 亿元。 

 2010 年全年本外币贷款增加 8.36 万亿元，其中，人民币贷款增加 7.95 万亿元，外币贷款增加 740 亿美元。

全年本外币存款增加 12.14 万亿元，其中，人民币存款增加 12.05 万亿元，外币存款增加 200 亿美元。2010

年末，国家外汇储备余额为 28473 亿美元，同比增长 18.7%。年末人民币汇率为 1美元兑 6.6227 元人民币。 

 2010年全年，银行间市场人民币交易累计成交179.50万亿元，日均成交7180亿元，日均成交同比增长31.1%。

12 月份同业拆借加权平均利率为 2.92%，比上月和上年同期分别高 1.16 和 1.67 个百分点；质押式债券回购

加权平均利率为 3.12%，比上月和上年同期分别高 1.31 和 1.86 个百分点。2010 年末，国家外汇储备余额为

28473 亿美元，同比增长 18.7%。年末人民币汇率为 1美元兑 6.6227 元人民币。 

分析与预测： 

2010 年货币供应增速特点：M2 与 M1 增速全年呈现前高后低逐月回落的走势，M2 回落主要与新增贷款增

速同比回落有关，M1 回落主要与企业活期存款增速回落相关，M2 与 M1 增速差逐步缩小，显示货币活化程度

减弱。M2 已经达到 75.28 万亿的历史新高，与 GDP（预计 2010 年增速 10%）之比达到 200%，经济杠杆化程度

进一步提高。广义货币增速主要受到外汇占款和新增信贷及央行公开操作有关，去年外汇占款前低后高，增加了

货币供应压力，央行通过提高准备金率和公开市场操作逐步净回笼资金。 

2010 年新增存款贷款特点：全年新增贷款达到 7.95 万亿，超过 7.5 万亿的年初控制目标，各季度信贷节奏

为（3.3:2.6:2.1:2.0），二季度信贷投放占比略高，基本符合 3322 的原先计划。贷款余额增速逐月回落，固定资产

投资增速回落是主要因素，四季度贷款余额增速有所反弹。从信贷结构上来看，中长期贷款占比仍然呈现前高后

低的季度走势，短期贷款逐季增加。存款方面，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

居民户存款增加 9000 亿元，非金融企业存款减少 1.25 万亿，财政存款也减少一千亿元，存款活期化有所减弱。 

2010 年利率和汇率走势特点：去年两次加息幅度为 50 个基点，以 shibor 利率为代表的市场利率逐月上升，

特别是在 12 月份末，市场流动性大幅度收紧，市场利率创 08 年以来新高，中美利率差逐步扩大创新高。去年人

民币兑美元汇率整体升值 3%，在 6 月份新汇改之后升值速度加快，人民币实际有效汇率指数升值幅度基本相同。 

我们的预测与判断：由于央行在 2011 年预计通过实施差别准备金动态调整措施引导货币信贷平稳增长，从

信贷总量控制转为银行自我约束，优化信贷结构，我们自下而上估计全年新增信贷总量控制在 7.5 万亿左右。预

计全年 M2 增速回落至 16%左右，各季度新增信贷节奏或打破 3322 比例，降低一季度信贷投放冲动，通过差别

准备金和超额准备金进行惩罚控制。在利率和汇率方面，主要为加快利率市场化和增强汇率弹性，升值 3%左右。 

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 
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图 1：信贷和货币供应增速（%）                       图 2：各月新增贷款及增速 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

 
图 3：贷款结构（亿元）                              图 4：储蓄存款活期和定期增速（%） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
 

图 5：央行月度公开市场操作（亿元）                  图 6：中美市场利率差（%） 

    
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
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