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宏观策略部  

流动性管理见成效 
                        ——一季度金融数据点评 

◆开放度的提高，使我们与世界更加融合 

 一季度末 M2 同比增长 16.6%，M1 增长 15%，创 09 年以来七个季度中

的最低增速（图 1）。不过，3 月末的货币增速已较 1、2 月末有所

回升。这表明央行的流动性管理见成效，既改变了 09 年以来流动性

过于充裕的局面，也保证了经济发展所需的合理货币增速。 

 一季度新增信贷 2.24 万亿元，其中短期贷款 10086 亿，占 45%，中

长期贷款 14554 亿，占 65%，票据融资减少 2622 亿元，占-12%。与

去年第四季度相比，今年一季度新增信贷增加 6100 亿元，其中短期

贷款多增 3200 亿，中长期贷款多增 5300 亿，二者占新增信贷的额

比重比上季度提高（表 1、2）。 

 在新增短期贷款中，居民贷款从上季度的 1400 亿提高到本季度的

2800 亿元，非金融企业及其他部门贷款从 5500 亿提高到 7300 亿，

居民贷款提高的绝对量小于企业贷款。不过，居民贷款增速为 100%，

远高于企业贷款，这使得居民贷款占短期贷款的比重从上季度的 20%

提高到本季度的近 30%，而企业贷款的比重则从 80%下降到 70%。 

 在新增中长期贷款中，居民贷款从上季度的 3600 亿提高到本季度的

4700 亿元，非金融企业及其他部门贷款从 5700 亿提高到 9800 亿，

居民贷款提高的绝对量和增速均小于企业贷款，这使得居民贷款占

中长期贷款的比重从上季度的 40%下降到本季度的 30%，而企业贷款

的比重从 60%提高到 70%（表 3）。居民中长期贷款增长较弱可能与

房地产市场调控有关，而企业中长期贷款增长较强则反映了企业的

投资扩张，表明经济增长动力较强。 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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图 1：央行的流动性管理见成效 

资料来源：WIND，光大证券 

 

表 1：2010-2011 年各季度的新增信贷明细（亿元人民币） 

 新增信贷 票据融资 短期 中长期 

    居民 
非金融企业

及其他部门 
 居民 

非金融企业

及其他部门 

2010Q1 26042 -6243 7773 2741 5032 24261 6461 17800 

2010Q2 20168 -281 4917 2588 2329 15339 5639 9700 

2010Q3 16735 -1574 5077 2338 2739 12700 3900 8800 

2010Q4 16324 -953 6901 1401 5500 9300 3600 5700 

2011Q1 22400 -2622 10086 2833 7253 14554 4724 9830 

资料来源：WIND，光大证券 

 

表 2：2010-2011 年各季度的新增信贷的结构（比重，%） 

 新增信贷 票据融资 短期 中长期 

2010Q1 100 -24 30 93 

2010Q2 100 -1 24 76 

2010Q3 100 -9 30 76 

2010Q4 100 -6 42 57 

2011Q1 100 -12 45 65 

资料来源：WIND，光大证券 
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表 3：2010-2011 年各季度的短期贷款与中长期贷款的结构（比重，%） 

 短期贷款  中长期贷款 

 
居民 

非金融企业

及其他部门 

 
居民 

非金融企业

及其他部门

2010Q1 35 65 2010Q1 27 73 

2010Q2 53 47 2010Q2 37 63 

2010Q3 46 54 2010Q3 31 69 

2010Q4 20 80 2010Q4 39 61 

2011Q1 28 72 2011Q1 32 68 

资料来源：WIND，光大证券 
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风险提示及免责声明 

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关

信息，但不保证及时发布该等更新。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，供投资者参考。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意见

不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保

证和承诺。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）

不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风

险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改或者引用。 
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