
 

 

第一创业证券有限责任公司                                                             请务必阅读正文后免责条款部分 

 

听其言是控通胀，观其行似保增长 
----对 3 月货币信贷数据的点评 

报告要点： 

 中国人民银行公布数据，3月份新增人民币贷款6794亿元，一季度共新增2.24万亿，季末余额同

比增长17.9%。3月末，M2余额同比增长16.6%，M1余额同比增长15.0%。 

 信贷超预期反弹，调控初见效即放松。3月份的信贷投放，较2月增加近1500亿元，较去年同期增

加1727亿元，高于我们和市场预期。同时，3月票据融资压缩的力度加大，减少1100亿，意味着

实际信贷接近8000亿。根据监管层有关表态，今年的信贷目标在7.5万亿左右，那么一季度投放

了约30%，这种力度和去年相比就不是很紧了。3月份新增外汇占款4079亿，较上月几乎翻倍，

再度升至较高水平。信贷和外汇占款的双双回升，带来货币供应增速的反弹。3月份M2增长16.6%，

较上月高0.9个百分点，重回全年控制目标上方。货币供应增速在收紧了两个月后，即出现幅度明

显的回升，显示调控放松的步伐快过我们的预期。我们之前预计，经济放缓会令货币信贷有渐进

放松。 

 控通胀声音仍强，保增长已悄然进行。近日的国务院常务会议，继续把控通胀列为首要工作，强

调千方百计保持物价稳定。4月14日，胡锦涛主席在金砖峰会上称，全球通胀压力加大。中央控

通胀的口风仍严，但是货币调控的松动，显示出对冲经济下滑风险的意图，保增长似乎正在落实。

据我们了解，部分银行是从3月下旬才开始放开贷款，说明经济数据（尤其是年初的消费下滑）

令中央产生了一定忧虑。对于控通胀，近期行政干预力度加大，有将物价压力向后平滑的态势。

发改委一方面约谈日化企业、行业协会，短期内“冻结”价格上涨，油价的上调也是推后时间缩

小幅度，另一方面，有关负责人在多个场合表示，物价下半年有望随翘尾减少而回落。但是，不

抽走流动性这个“薪”，通胀的“火”是很难灭的。 

 二季度经济回落或减缓，通胀压力高企。由于放松的步伐快于预期，我们上调对于二季度信贷数

量的预测，预计到二季度末贷款增速为16.5%左右。相应的，由于货币条件有所放松，实体经济

的表现会好于预期，经济回落的幅度或减缓。对于物价，我们认为二季度各月，CPI都将在5%以

上高位运行，个别月份可能突破6%。目前的行政干预方式，只能暂时控制价格上涨，将增大下

半年的物价压力。中东北非局势不明，国际油价有进一步上涨的空间，通胀回落并不会容易。 

 由于外汇占款回升，而近期再度加息，资本流入压力难以减轻，加上本月公开市场到期量大，因

此准备金率有再度提高的可能。对于权益市场，信贷放松超预期，流动性较1、2月有所改善，后
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续也因此获得一定支持，但仍不具有大幅行情展开的基础。对于债券市场，信贷数据或导致经济

下滑未如预期，给收益率下行带来一定限制。 

 

图 1：3 月信贷反弹超出预期                    图 2：货币供给增速回升 

       

资料来源：国家统计局  第一创业整理 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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