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告别“偏紧” 货币政策将进入“平衡”操作 

——2月金融数据点评 
 

 发布日期：2011 年 03 月 14 日  

主要观点： 

 货币供给趋势性下降。M1 的回升主要是节后现金的大量

回流，而 M2 下降则代表经济活跃下降趋势已经形成。

货币条件预示经济下行将是大概率事件。 

 并且 2 月份的信贷自 2010 年以来首次落在调控目标的

下方，信贷停止冲高有助于进一步改善货币条件。但是

信贷和 M2 的增速增加了对经济增速的担忧。 

 M2 和信贷反映了经济活跃程度进一步降低。2 月份 M0
回流、公开市场操作以及外汇占款等三项共投放资金将

达到 1.3 万亿，货币供给充足，但是 M2 仅增 2204 亿元。

 我们以新增 M2/新增信贷的比率作为衡量社会货币创造

的辅助指标，结果我们发现 2 月份该比例降至 0.41，严

重低于历史水平，说明交易和投资的活跃程度严重降低。

 而信贷中居民新增信贷为 2009 年以来最低水平，消费

需求将再次面临低迷的格局。不过，货币资金反映投资

活动仍将维持在较高水平，这主要受到企业长期信贷资

金的支持。2 月份信贷大幅减少，但长期信贷比例并没

有显著降低，说明投资仍有望维持较高水平。 

 从外币存贷款看，人民币升值预期在未来一段时期内有

望继续降低，人民币汇率有望进入一波小幅反弹。 

 2 月份的 M2 和信贷等指标几乎都符合监管部门的目标，

调控政策渐显，预计全年信贷有望平稳增长，落在 7-7.5
万亿是可能的结果。而若按照目前的节奏和经济运行情

况，M2 的全年目标将低于 16%，预计在 15-15.5%左右。

 因此，我们认为未来一段时期，货币政策将告别前期偏

紧做法，而进入“平衡”操作，即回归到以公开市场操

作为主的流动性管理，在信贷按照预定节奏投放预期下，

不排除上半年不采用准备金率措施，而加息将依据 3 月

份 CPI 而定，维持上半年顶多加息一次。但短期也难以

迎来货币政策放松。在货币选择“平衡”操作下，为了

稳增长，区域经济、保障房、消费、新兴产业等财政扶

持政策有望提前和加大扶持力度。
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主要事件： 

2 月末，广义货币(M2)同比增长 15.7%，狭义货币(M1)同比增长 14.5%，流通中货币(M0)

同比增长 10.3%。由于春节因素。 

人民币贷款增加 5356 亿元，外币贷款增加 50 亿美元。人民币存款增加 1.31 万亿元，外

币存款增加 35 亿美元。 

点评： 

一、货币条件进一步改善，调控政策效应渐显 

M1 的回升主要是节后现金的大量回流，当月现金净回笼 1.08 万亿元，而 M2 同比仅增

15.7%，下降 1.5 个百分点，当月 M2 口径仅增加 2204 亿元。而信贷仅增加 5356 亿元，低于

可放贷的目标 5500-6000 亿左右的范围，说明在资本充足率等新的监管指标和窗口指导调控

下，银行信贷冲动得到有效抑制。调控政策的效果初步得到实现。 

图 1：M1 微升但 M2 继续下降，货币供给趋缓趋势确认 
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资料来源：wind，东北证券 

 

二、信贷反映消费需求降低而投资比较稳定，但总体反应经济活跃程度降低 

2 月份新增信贷 5356 亿元，其中信贷中居民新增信贷 1058 亿元，其中短期贷款只有 6亿

元，双双为 2009 年以来最低水平，说明消费需求将再次面临低迷的格局。不过，货币资金反

映投资活动仍将维持在较高水平，这主要受到企业长期信贷资金的支持。2月份信贷大幅减少，

但长期信贷比例并没有显著降低，其中中长期贷款占比为 68.5%，比 1月份还提高了 3个百分

点，说明投资仍有望维持较高水平。但总体上看，我们认为 M2 和信贷数据反映了经济活跃程

度显著降低。 

第一，信贷 5356 亿元，低于 5500-6000 亿的可投放范围，说明居民和企业的信贷需求有

所降低。虽然信贷下降有监管部门严厉调控的原因，但是低于调控目标还是在一定程度反映

了需求的疲软。 

第二，货币创造程度显著降低。2月份 M0 回流、公开市场操作以及外汇占款等三项共投放

资金将达到 1.3 万亿，货币供给充足，但是 M2 仅增 2204 亿元。我们以新增 M2/新增信贷的比

率作为衡量社会货币创造的辅助指标，结果我们发现 2月份该比例降至 0.41，严重低于历史

水平，这种情况只有在 2006 年曾出现连续 1、2月份货币创造系数降低的情况，但是 2006 年
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2 月份为 0.63，还是高于当前的 0.41，说明交易和投资的活跃程度严重降低。 

图 2：居民和企业信贷都下降 
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资料来源：wind，东北证券 

图 3：长期贷款比例并未明显降低，投资有望平稳 
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图 4：新增 M2/新增贷款比例大幅缩小，货币创造能力降低 
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三、本外币贷款反映人民币升值预期降低 

2 月份外币存款增加 35 亿美元，外币贷款增加 50 亿美元，外币贷款和存款的差额减少至

15 亿美元，远低于前期超过 100 亿美元的水平，说明外币流入中国的动力在降低。而对比历

史，我们发现贷款和存款差大幅减少的时期正是 NDF 明显回升的情况，也就是人民币升值预

期降低。因此，从外币存贷款看，人民币升值预期在未来一段时期内有望继续降低，人民币

汇率有望进入一波小幅反弹。 

 

图 5：本外币贷款差缩小，人民币升值预期将降低 
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图 6：在本外币贷存差缩小的两次对应的 NDF 都回升，人民币升值压力减少 
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四、货币政策告别“偏紧”回归平衡操作 

因此，我们认为未来一段时期，货币政策将告别前期偏紧做法，而进入“平衡”操作，

即回归到以公开市场操作为主的流动性管理，在信贷按照预定节奏投放预期下，不排除上半

年不采用准备金率措施，而加息将依据 3 月份 CPI 而定，维持上半年顶多加息一次。但短期

也难以迎来货币政策放松。但在货币选择“平衡”操作下，为了稳增长，区域经济、保障房、

消费、新兴产业等财政扶持政策有望提前和加大扶持力度。 
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