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 偏紧的信贷控制将延续至通胀回落迹象明显或者增长下滑加快 

2 月份人民币贷款余额 48.89 万亿元，同比增长 17.7%，比上月末和上年同期分别低 0.8 和 9.5 个百分点。当月人民

币贷款增加 5356 亿元，同比少增 1929 亿元。分部门看，住户贷款增加 1058 亿元，其中，短期贷款增加 6 亿元，中长期

贷款增加 1052 亿元；非金融企业及 其他部门贷款增加 4306 亿元，其中，短期贷款增加 2334 亿元，中长期贷款增加 2634
亿元，票据融资减少 712 亿元。 

2 月份信贷数据符合我们上个月的判断，即货币条件超出稳健，走向偏紧，信贷释放逐步放缓至月均 5000 亿左右的

规模。当前偏紧的货币条件至少延续至通胀回落迹象明显或者增长下滑加快，目前的情况中性来看，至少延续至二季度末。

总体信贷余额增速将呈逐步回落态势。 

其中，居民部门短期贷款大幅由 1 月份新增 1363 亿元降至新增 6 亿元，中长期贷款也由 1943 亿降至 1052 亿。主要

原因是季节因素和 2 月份耐用品消费增长乏力所致。往年来看，春节过后，消费信贷需求下降，居民新增短贷都会有所回

落。根据统计局数据来看，2 月份社会消费品零售总额仅增长 15.7%，其中，限额以上企业（单位）商品零售显示家用电

器及音响器材 2 月份同比增长仅 6.3%，汽车同比仅增长 4.2%。 

企业方面，受信贷控制严厉的影响，中长期贷款比上月新增少 2196 亿。短贷容易滚动，可以充分利用有限的额度，

银行压制企业短贷动力不强。 

表 1  新增信贷分解（单位：10 亿人民币） 

  居民 非金融企业及其他部门 其他贷款 全部 

  短期 中长期 短期及票据融资 中长期     
2010 年 1 月 106.9 343.3 151.9 752.1 39.2 1393.4 

2010 年 2 月 46.4 153 21.6 508.8 -29.7 700.1 

2010 年 3 月 120.8 149.8 -294.6  1 .1 15.6 510.7 

2010 年 4 月 95.2 230.3 9 .7 325.9 28.9 774 

2010 年 5 月 71.4 191.9 71.1 308.7 -3.7 639.4 

2010 年 6 月 92.2 141.7 40 33 .4 -5.9 603.4 

2010 年 7 月 46 12  9.1 327 4 24.3 532.8 

2010 年 8 月 89.6 11 .4 76 253 15.2 545.2 

2010 年 9 月 98.2 152.6 31.4 299.6 13.7 595.5 

2010 年 10 月 46.7 118.9 147  40.7 34.4 58 .7 

2010 年 11 月 52.5 13 .1 151.4 193 30 564 

2010 年 12 月 40.9 104 156.3 136.3 43.2 480.7 

2011 年 1 月 136.3 194.3 186.5 483.  39.5 1040 

2011 年 2 月 0.6 105.2 162.2 263.4 4.2 535.6  
资料来源：WIND ,  海通证券研究所 
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表 2  2 月份限额及其以上企业（单位）销售情况 

限额及其以上企业（单位） 2011 年 2 月份同比增幅（%） 

零售额:食品、饮料、烟酒类:当月同比 6.20 

零售额:服装鞋帽针纺织品类:当月同比 5.40 

零售额:文化办公用品类:当月同比 16.30 

零售额:体育、娱乐用品类:当月同比 7.50 

零售额:日用品类:当月同比 12.70 

零售额:家用电器和音像器材类:当月同比 6.30 

零售额:家具类:当月同比 22.30 

零售额:建筑及装潢材料类:当月同比 23.50 

零售额:化妆品类:当月同比 8.20 

零售额:金银珠宝类:当月同比 43.80 

零售额:通讯器材类:当月同比 17.10 

零售额:汽车类:当月同比 4.20 

零售额:石油及制品类:当月同比 37.70  
资料来源：WIND ,  海通证券研究所 

 存款增长符合预期，非金融企业存款增长未完全恢复 

人民币存款余额 72.59 万亿元，同比增长 17.6%，比上月末高 0.2 个百分点，比上年同期低 7.4 个百分点。当月人民

币存款增加 1.31 万亿元，同比多增 3334 亿元。其中，住户存款增加 2401 亿元，非金融企业存款增加 4416 亿元，财政

性存款增加 3381 亿元。 

存款整体增长符合预期，非金融企业存款的正增长推动了存款增幅小幅上升。但是，1 月份非金融企业存款下降了 1.27
万亿，本月新增 4416 亿，远未恢复到去年末的水平，这个缺口将大部分在 3 月份弥补，预计 3 月份存款增速将维持在目

前的水平。 

表 3  2 月份存款增长情况（%，万亿） 

 2010-01 2010-02 2010-03 2010-04 2010-05 2010-06 2010-12 2011-01 2011-02

各项存款余额 612,877.3  622,436.8  638,090.4 649,915.6 660,756.8 674,098.0  718,237.9  712,827.9 725,900.0 

各项存款余额:同比（%） 27.3  25.0  22.1 22.0 21.0 19.0  20.2  17.3 17.6 

新增人民币存款 15,100.0  9,589.0  15,700.0 11,800.0 10,800.0 13,300.0  9,449.0  -203.0 13,100.0 

居民户 2,415.0  15,637.0  2,148.0 -419.0 700.0 7,119.0  9,871.0  14,200.0 2,401.0 

非金融性公司：企业 6,108.0  -4,092.0  11,384.0 8,235.0 4,872.0 2,893.0  6,995.0  -12,700.0 4,416.0 

财政存款 3,968.0  -1,112.0  -332.0 3,441.0 3,843.0 -101.0  -9,328.0  2,385.0 3,381.0 

本外币合计 15,140.0  9,758.0  15,802.0 11,200.0 10,700.0 13,900.0  9,310.0  -323.0 13,300.0  
资料来源：WIND ,  海通证券研究所 

 货币供应：M0 季节性回落，M1 如期反弹，M2 增速低于预期 

2 月末，广义货币(M2)余额 73.61 万亿元,同比增长 15.7%，比上月末和上年同期分别低 1.5 和 9.8 个百分 点；狭义货

币(M1)余额 25.91 万亿元,同比增长 14.5%，比上月末高 0.9 个百分点，比上年同期低 20.5 个百分点；流通中货币(M0)余
额 4.73 万亿元,同比增长 10.3%。 

春节之后，现金需求明显下降，现金回归到银行体系内的量为 1.08 万亿，因此 M0 增速迅速下降至 10.3%。 

企业存款由下降转为上升，M1 如我们预期出现了小幅的反弹，但是仍处在一个较低的水平上。预计随着企业存款继

续增加，M1 增速仍然有可能继续上升，预计 3 月份 M1 增速超过 15%。 

近期的信贷控制严厉程度预期短期内不会有太大放松，信贷的严格总量控制成功降低了货币乘数，并控制了总体的货

币条件稳中趋紧。2 月份通胀仍然在 4.9 的高位（新权重 4.94，老权重 4.95），引导需求回落有利于控制商品涨价的基础。

目前的广义货币增速如果能够维持至年末，相信通胀在下半年回落是大概率事件。 
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表 4  近期准备金调整 

 调整前 调整后 幅度 

大型：19%, 中小型：17% 大型：19.5%, 中小型：17.5% 0.50% 
2011 年 2 月 18 日 

农村信用社，村镇银行：16% 16.5% 0.50%  

资料来源：WIND ,  海通证券研究所 

 

表 5  超额准备金率（%） 

  二季度末超额准备率 三季度末超额准备率 四季度末 历史平均 

金融机构平均 1.82 1.7 2 3.72 

中资大型银行 1.39 1.4 0.9 3.02 

中资中型银行 1.79 1.1 1.8 4.18 

中资小型银行 2.68 2.4 4.4 3.16 

农村信用社 4.27 4 7.7 6.03  
资料来源：WIND ,  海通证券研究所 

 短期货币政策趋势 

未来半个月至 4 月份，市场资金到期量仍然较大，3 月份下旬央票到期 4210 亿，4 月份 4980 亿央票到期，加上六家

银行临时准备金率上调到期释放约 3500 亿，共 8480 亿，数量型工具对冲压力仍在，3 月末 4 月初上调准备金率概率较大。

另外虽然 3 月份 CPI 环比一般会有季节性回落，但是预计仍然处于高位，预计央行在 4 月-5 月会有一次加息动作。 
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