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相关研究报告 

宏观经济周报：国内紧缩压

力增大 欧美退出之声再起 

流动性回归常态下的经济平

衡增长——2011 年宏观经

济研究报告 

事件： 

人民银行 14 日公布的数据显示，2011 年 3 月末，M2 同比增长 16.6%， 

M1 同比增长 15.0%；3 月当月人民币贷款增加 6,794 亿元。一季度社

会融资规模增加 4.19 万亿元，同比少增 3225 亿元。 

评论： 

信贷投放与货币供应量高于市场预期，内外因素引致的流动性充裕局面

短期难以发生改观，紧缩将持续进行；社会融资规模指标的新鲜出炉，

使得未来对流动性考量的范围扩大，利于对流动性总量与结构的把握，

提高调控效率。 

◆ 信贷投放高于市场预期 

3 月当月，人民币贷款增加 6,794 万亿元，同比少增 1,727 亿元，高于

市场预期中值的 6,130 亿元，3 月也由此成为今年一季度中同比增加的

唯一月份。前两个月，由于监管部门对信贷投放规模与节奏的严格把控，

使得信贷投放均低于市场预期，累计同比减少 5,251 亿元，很好的体现

了货币政策回归稳健的这一内涵。 

一季度信贷投放 2.24 万亿，如果严格按照一季度信贷投放占全年总量

三成来计算，全年信贷投放将达 7.5 万亿左右，基本上能满足经济增长

的实际需求。 

◆ 货币供应量增速反弹 

3 月末，M2 同比增长 16.6%，比上月末高 0.9 个百分点，比上年末低 3.1

个百分点；M1 同比增长 15.0%，比上月末高 0.5 个百分点，比上年末低

6.2 个百分点。 

首先，M2 增速高于此前市场一致性预期的 15.5%，外汇占款由 2 月的

2145.2 亿环比增长 90.1%至 4079.1 亿或是主要原因。3月，无论是信贷

还是外汇占款均出现反弹且超过预期，未来调控的压力不减；尽管 M2

增速已经从 2009 年底峰值的 29.7%回归至 16%左右，逐步向历史常态水

平靠拢，但考虑到当前 M2 余额已经较 2008 年底增长 60%，存量仍然较

流动性充裕不改 考量范围扩大化 
――2011 年 3 月金融数据点评

分析师：杜征征                SAC NO：S1150210050004                2011 年 4 月 14 日 
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大，货币因素对物价高推动作用仍会在一段时间存在。 

其次，3月 M2-M1 已经连续第三个月保持正值，且差值有所上升，2009

年三季度以来的资金活期化趋势有所减缓，存款再现定期化，实体经济

活跃度有所下降。尽管央行从去年四季度以来 4次加息提升 1年期定期

存款利率至 3.25%，仍赶不上 CPI 的步伐，负利率业已持续了 14 个月；

但是，由于国家对房地产宏观调控的持续进行、股市近期受政策抑制等

因素的影响波动性加大以及其他有效投资渠道的不足，存款仍是大多数

人群的首选，且经过 4 次加息之后，活期仅仅加了 0.14%，定期存款的

吸引力在逐步提升，如再加息，仍会持续。一季度人民币存款增加 3.98

万亿元，同比多增 545 亿元，3月份当月人民币存款增加 2.68 万亿元，

同比多增 1.12 万亿元。 

◆ 社会融资总量指标的出台，利于对流动性总量与结构的把握 

初步统计显示，从 2002 年到 2010 年，我国社会融资规模由 2万亿元扩

大到 14.27 万亿元，年均增长 27.8%，比同期人民币各项贷款年均增速

高 9.4 个百分点。2010 年社会融资规模与 GDP 之比为 35.9%，比 2002

年提高 19.2 个百分点。今年一季度社会融资规模增加 4.19 万亿元，同

比少增 3225 亿元。其中人民币贷款增加 2.24 万亿元，同比少增 3524

亿。从结构看，今年一季度人民币贷款占社会融资规模的 53.5%，同比

低 4.1 个百分点。 

近年来，我国金融总量快速扩张，金融结构多元发展，金融产品和融资

工具不断创新，证券、保险类机构对实体经济资金支持加大，商业银行

表外业务对贷款表现出明显替代效应。新增人民币贷款已不能完整反映

金融与经济关系，也不能全面反映实体经济的融资总量。 

按照央行的算法，社会融资总量＝人民币各项贷款+外币各项贷款+委托

贷款+信托贷款+银行承兑汇票+企业债券+非金融企业股票+保险公司赔

偿+保险公司投资性房地产+其他（社会融资总量为一定时期（每月、每

季或每年）的新增量）。 

社会融资总量指标的出台，更利于决策层对国内流动性总量与结构的把

握。今后，对流动性的调控，不会再仅仅局限于银行体系；况且就算是

银行体系，大量表外业务的存在，也使得仅考量其信贷投放显得不再合

适。当然，此指标没有涵盖外汇占款，略显欠缺；而且，指标要具有代

表性以及实质性，还需要一段时间的运行调整。短期来看，还是以调控
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银行体系为主；但未来转向全范围的流动性考量成为必然。 

◆ 货币条件回归常态化进程仍会稳步推进 

3 月信贷数据及货币供应量数据均高于市场预期，3月 CPI 超出市场预期

概率较大；且在经过数次上调准备金与加息之后，流动性依然充裕，隔

夜 SHIBOR1.8%左右，1 周 SHIBOR 不足 2.5%，这都使得未来货币政策回

归常态化进程仍会稳步推进，紧缩难言终止。 

本周公开市场到期量为 2120 亿元，而周二及周四的回笼规模为 2950 亿

元，扣除到期资金之后，本周央行共计净回笼资金 830 亿元；在上周中

断一周之后，公开市场重归净回笼轨道，此前央行 4 周净回笼共计 3,150

亿元。 

此外，在 4 月 5 日加息之后，央票发行利率再度上行，1 年期央票发行

利率再度高于 1 年定期存款利率。7 日，央行在银行间市场发行了 600

亿元 1 年期央票和 160 亿元 3 月期央票，发行利率双双走高，其中 1 年

期央票发行利率上行 10 个基点至 3.3058%，3 月期央票利率走高 12 个

基点至 2.9168%。此前两者已分别连续保持三周和四周稳定。提升央票

利率的原因有两个可能，其一，央行仍然想通过公开市场操作来大力回

笼流动性；其二，未来加息预期仍然存在，只是短期这种可能性不大。

对于前者，由于此前央票发行利率与二级市场利率持平，即使不提高票

面利率，公开市场已经具备回笼流动性能力。因此，此次利率上调更可

能是体现央行主动引导利率水平上升的意图。 

关于二季度货币政策动向，我们认为，4 月存款准备金率再次上调的概

率较大，且最早可能出现在 15 日；未来，存款准备金还将上调 1次左右，

加息 1次。 

展望未来，内需较为旺盛会使其贷款需求持续高涨，加之今年是“十二

五”元年，项目投资会陆续下达，二季度信贷同比增长的可能性较大。

不过，不确定性还是存在的。二季度准备金率或再上调两次，存贷比红

线的一再重申，其他各项监管指标的季末考核，都会使得商业银行在放

贷之际考虑较多，尤其是资产质量与拨备较为薄弱的中小银行。 
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图 1：1 月信贷投放高于市场预期 图 2：货币供应量反弹，超过市场预期 

资料来源：wind，渤海证券研究所 资料来源：wind，渤海证券研究所 

图 3：经济活跃程度有所降低，但内需仍然较为旺盛 图 4：近期公开市场操作以净回笼为主 

资料来源：wind，渤海证券研究所 资料来源：wind，渤海证券研究所 

图 5：外汇占款高居不下，流动性充裕 图 6：中小型商业银行超储率上升 

资料来源：wind，渤海证券研究所 资料来源：wind，渤海证券研究所 
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项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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