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二季度紧缩仍要强化 

 
   
投资要点 

 相关研究 
《央行加息累积效果显现》2011-02-09 

《PMI持续下滑确认经济增长势头放缓》 

2011-02-01 

《宏观月报：经济下滑可控 通胀并未远去》    

2010-07-30 

《宏观周报：转型期投资的契机和希望》    

2010-07-26 

《通胀水平仍有冲高潜力》    2010-07-19 

 

● 央行公布的货币信贷数据表明，一季度新增信贷为 2.24 万亿

元，同比少增 3524 亿元，这表明央行年初以来货币信贷控制

已初见成效，但是这并不能成为二季度放松信贷控制的理由，

由于现在信贷反弹压力依然较大，且流动性充裕的局面还没有

根本改变，二季度仍是政策紧缩强化期。 

● 为应付严峻的通胀形势，较快消除通货膨胀的货币条件，央行

二季度还将提高存款准备金率 2次，加息也有可能 5月提前出

台。 
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   央行公布的货币信贷数据表明，一季度新增信贷为 2.24 万亿元，同比少增 3524 亿元，这表明央行年初以来货

币信贷控制已初见成效，但是这并不能成为二季度放松信贷控制的理由，由于现在信贷反弹压力依然较大，且流动

性充裕的局面还没有根本改变，二季度仍是政策紧缩强化期。 

信贷控制不可放松 

再经历了今年 3 次提高存款准备金率，2 次提高存贷款基准利率等系列政策调控后，目前的信贷控制开始趋近调

控目标，如一季度新增信贷为 2.24 万亿元，如果按照今年 7.5 万亿左右的信贷目标考量，占比接近管理层确定的

30%，这表明过去年初银行突击放贷的局面正在得到改变。 

但是现在对于贷款的控制仍不能放松，如现在贷款需求仍较旺盛，3 月新增信贷达到 6794 亿元，同比增加 1687

亿，环比增加 1438 亿，超出市场预期。其中，在企业部门新增贷款有所控制的情况下，如 3月无论是短期贷款还是

中长期贷款都延续了年初小幅下滑的态势，居民部门新增贷款比较突出：3 月新增贷款达到 3193 亿，环比 2月多增

2135 亿，特别是与购房相关中长期贷款增加 1729 亿，相对于 2 月明显反弹，这表明当前房贷控制仍需要强化。 

图 1：居民信贷反弹 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

而从银行角度来看，贷款的冲动依然较大，如3月以来尽管央行提高了存款准备金率回收货币近4000亿，公开市

场操作净回笼2710亿，但银行间市场的流动性仍过于充裕，由此也使得市场利率逐月降低：如3月份银行间市场同业

拆借月加权平均利率为1.93%，比2月降低了80个基点，延续了今年以来下行的趋势，这也会刺激银行的信贷增长。 

图 2：银行间利率今年以来走低 
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数据来源:Wind资讯
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流动性压力依旧大 

在政策持续紧缩的作用下，一季度流动性过快增长的态势有所缓解。 

如3月M216.6%的增速已经比上年末回落3.1 个百分点，正在回到金融危机之前的正常水平，而衡量社会广义流

动性的社会融资总量今年一季度同比下降7.1%，也比去年同期少增3225亿元。 

图 3：存款增速反弹 

数据来源:Wind资讯
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但是当前流动性过剩的局面并没有根本改变。如 3 月存款出现了大幅度增长：3 月新增存款达到 26800 亿，环比

增加也达到 13700 亿，新增存款创历史记录。这一方面有贷款转存的原因，也有财政存款投放的原因，3 月财政存款

减少 2306 亿，也有外汇占款的因素，还有 3 月现金回笼 2425 亿的因素，更重要的是可能与通胀情况下，存量资金

流转程度加快由此导致存款的货币乘数增大有关。而这也直接导致 3月 M2 增速相对于 2 月反弹 0.9 个百分点，超过

了政府的 16%的控制目标。 
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再从社会融资总量来看，若在扣除贷款之外，其他的融资总量同比则是增加756亿，其中，增长比较快的种类有：

委托贷款增加3204亿元，同比多增1684亿元；企业债券净融资4551亿元，同比多增1874亿元。 

紧缩政策强化仍有必要 

这些因素都使得央行二季度不能放松调控，而政府部门近期也表达了继续强化调控的意图，如最近中央召开的

一季度经济会议指出，目前调控成果仍需要巩固和加强，实施稳健货币政策的大环境没有改变，并指出当前流动性

依旧充裕的原因：一是银行间市场利率保持在低位，银行体系流动性与正常水平和合理需求相比仍然充裕；二是结

售汇顺差处于较高水平，造成基础货币大量被动投放，加上二季度到期央票和回购规模较大，仍存在对冲流动性压

力；三是输入性通胀压力和通胀预期仍然较强。 

这意味着二季度央行货币政策紧缩的动作还将强化，如面对二季度高达19050亿的资金到期规模和持续增加的外

汇占款，除公开市场操作手段外，存款准备金率还将至少提高2次；为了抑制市场利率过低的状况，央行很可能还将

在二季度加息，而由于当前通胀形势的严峻性，央行很可能不再遵照2个月加息一次的频率，而选择5月前后再次加

息。 

为配合央行的信贷紧缩政策，相关部门也将继续强化调控措施，如中央政府将进一步督促各级政府确保房地产

调控措施落到实处、取得实效，以进一步减弱居民投资购房的信贷需求；中央对于十二五初期地方上项目的冲动还

将严加控制，如针对各地今年建设用地猛增，最近国土部将强化对于土地的调控等，只有这些组合拳才能更好为央

行消除通货膨胀的货币条件创造更好的环境。 
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