
 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野  本土智慧 

 
经济研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo]  
证券研究报告—动态报告/经济快评 

 宏观经济 1 月份金融运行数据点评 

 
[Table_Title] 

1 月份金融数据的几个问题 

证券分析师： 林松立 010-66026312 linsl@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书

编码：S0980510120050 

证券分析师： 周炳林 0755-82130638 zhoublin@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书

编码：S0980510120066 

证券分析师： 崔嵘 021-60933159 cuirong@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书

编码：S0980510120057 

事项： 

[Table_Summary] 2 月 15 日，中国人民银行公布 1 月份金融运行数据：M2 余额 73.56 万亿元，同比增长 17.2%，M1 余额 26.31 万

亿元，同比增长 13.6%；人民币贷款增加 1.04 万亿元，存款减少 203 亿元。 

评论： 

 贷款余额数据的问题 

1 月份贷款余额为 48.35 万亿，而 12 月份余额为 47.9 万亿，二者相减，新增贷款应为 4500 亿元。但公布的新增贷

款额为 1.04 万亿，差了大约 6000 亿元。问题出在哪里？ 

央行公布的新增贷款 1.04 万亿的数据肯定是正确的，因为这是流量的概念，是直接统计各家贷款机构的结果。那么

是否 1 月份贷款余额的数据不准确？不，也准确。是不是统计口径的问题？我们判断应该不是，统计口径的调整，

一般不会出现这么大的差距。回顾过去，08 年 11 月份金融数据也出现这个问题，贷款余额少了 7300 亿元，后来得

知是一次性冲销农行的 7300 亿元贷款所致。再看更早的数据，05 年 5 月份和 6 月份，以及 04 年 6 月份也出现这

样的问题，贷款余额都少了好几千亿，我们判断，这些很可能都是一次性冲销不良贷款的结果。这次缺失 6000 亿

元，是否也是这样？结合下文对存款余额数据的疑惑，应该不是。 

 存款余额数据的问题 

从存款余额来看，1 月份存款余额为 71.23 万亿，而 12 月份为 71.82 万亿，二者相减，减少了 5937 亿元，与央行

公布的数据“本外币存款减少 323 亿元，其中，人民币存款减少 203 亿元，外币存款减少 7 亿美元”也相差了 5600

亿元。同样的问题。 

综合上面两个问题，其实是一个问题：金融机构信贷收支统计表在 1 月份资产负债两边突然各缺失了大约 6000 亿

元！这不像是一次性注销不良贷款，也不像是统计口径的结果。这有点类似金融危机中某家银行倒闭破产，存款要

不回，贷款也不了了之，只能把资产负债都注销了事。我们判断最大的可能性是央行对某个政策性金融机构的资产

负债表双方，都一次性给予减记，造成的结果。 

 春节提现远超往年正常么？ 
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考虑到居民收入提高以及物价上升，春节期间每年居民提现提取现金，或者说，全社会需要现金的数量，逐年增加

是很正常的，但今年 1 月份现金增加 1.35 万亿，远超往年，有点不正常。 

原因我们认为应该是多方面综合因素的结果。比如消费升级带来的春节海外旅游购物，加上人民币境外使用的扩大；

食品价格的涨幅较大；还比如低收入家庭收入增幅相对快于高收入家庭，等等。 

附带说明一下，居民现金增加，实际上是存款“漏出”，这可以很大一部分部分解释今年节前银行体系资金非常紧张

的原因。按往年经验，现金提取，大约估算为 5000-7000 亿元，而实际上是 1.35 万亿，所以如果央行按照以往经

验来回笼或投放货币，结果就是各个银行资金紧张的年也过不好了。 

 存款减少 323 元正常么？ 

很正常。金融机构信贷收支表，按照部门分类，存款有五大部门，分别是：居民、企业、财政、机关事业团体以及

其他部门（这部门可以忽略不计）。住户存款增加 1.42 万亿元，非金融企业存款减少 1.27 万亿元，财政性存款增加

2385 亿元，这三大部门存款增减都比较正常，其他部门存款变化可以忽略不计，机关事业团体部门 1 月份存款大约

减少了 4000 多亿元。 

 货币政策展望 

全年而言，货币政策是无法维持目前的紧缩力度的，我们判断货币政策将会“上半年从紧，下半年稳健。”甚至，二

季度末政策就可能出现松动的迹象。利率调整方面，预计还将会有两次加息——每次 25BP 左右，合计 50B；回收

过剩流动性的政策，短期内只能依靠上调 RRR 来回收——等银行体系资金积累到一定程度就上调 0.5%法定准备金

率。但央票一、二级市场利率倒挂的局面，在上周得到了很大的缓解，而且还在继续缓解，所以央行通过央票发行

来回收流动性，这个时间点会提前——如果提前，那么央行再次提升准备金率的时间窗口，就会推后。 

 图 1：M1 和 M2 增速                        单位：%  图 2：贷款增速             
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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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图 3：新增人民币贷款当月值  图 4：1 月份你存款余小幅下降 
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