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点评报告 信贷投放更为均衡、货币政策难有实质放松 

2011年4月15日 2011年3月金融货币数据点评

  
主要预测 

% 10 11E 
GDP 10.3 9.5 
CPI 3.3 3.8 
PPI 5.5 5.9 
社会消费品零售 18.4 18.0 
工业增加值 15.7 15.1 
出口 31.3 12.3 
进口 38.7 16.5 
固定资产投资 23.8 20.0 
M2 19.7 16.5 
人民币贷款余额 19.9 14.7 
1 年期存款利率 2.75 3.2  
1 年期贷款利率 5.81 6.31 
人民币汇率 6.62  6.30 

最新数据（2 月） 
工业 14.9 
城镇投资 24.9 
零售额 11.6 
CPI 4.9 
PPI 7.2 
资料来源：CEIC，招商证券 

 

事件： 

根据中国人民银行 2011 年 4 月 14 日公布的数据：2011 年 3 月末，广义货币(M2)
余额 75.81 万亿元,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；狭义货币(M1)余额 26.63 万亿元,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；流通中货币(M0)余额 4.48 万亿元,同比增

长 14.8%。一季度净投放现金 257 亿元，现金投放回笼正常。 

评论： 

1、货币供给增速略有回升，我们认为原因在于：首先，春节所造成的季节性因

素影响基本消除，3 月份现金继续净回笼；其次，3 月贸易顺差可能带来外汇占

款增加，基础货币规模可能有所扩大。 

2、观察 2003 年以来稳健时期紧缩政策执行情况，货币政策出现实质性放松的

条件有如下几项：1）货币增速稳定在合理水平（16%以下），2）通胀水平有明

显的趋势性下降；3）季调后通胀预期出现两个季度的回落。从目前的情况来看，

上述条件无法同时具备，因此紧缩政策难有实质性放松，预计流动性偏紧的状况

仍将持续。 

通过改善持续负利率状态从而稳定物价总水平和资产价格是加息工具运用的主

要目标。按照我们一贯的逻辑，二季度通胀见顶随后逐步震荡回落，则年内再次

加息的概率较低。存款准备金的调整则主要在于外汇资金流动和公开市场操作的

压力，存在一定的被动性，存在进一步上调的可能。 

我们判断 2011 年全年货币增速能够得到有效控制，即能够回归到稳健时期一般

水平，大约 16%左右。 

3、按照 7 万亿的新增信贷规模和 2001 年以来稳健时期月度新增信贷的占比情

况测算，3 月份新增贷款预估为 9000 亿，大幅高于实际数 6794 亿。这一数据

差异表明全年月度间信贷投放趋于平衡的状况。我们维持预计 2011 年全年信贷

投放前高后低，但是整体将更加平衡的判断。 

4、观察企业和居民存款变化，3 月份企业存款和居民户存款均出现较大幅度增

加。居民户存款增加幅度远超 2009 年和 2010 年，可能与持续加息和调整活期

存款利率相关，企业存款增加可能与当前经济进一步稳定向好相关。 
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1、货币供给增速略有回升，货币政策不会有实质性放松 

2011 年 3 月份 M1 余额 26.63 万亿元，同比增长 15.0%，相比上月 14.5%上升 0.5 个

百分点；M2 余额 75.81 万亿元，同比增长 16.6%，相比上月 15.7%上升 0.9 个百分点。

M1、M2 增速差略有放大，M1 增速比 M2 增速低 1.6 个百分点。 

货币供给增速略有回升，我们认为原因在于：首先，春节所造成的季节性因素影响基本

消除，3 月份现金继续净回笼；其次，3 月贸易顺差可能带来外汇占款增加，基础货币

规模可能有所扩大。 

从 M2 增速和新增信贷两个方面来看，当前货币政策的执行力度和节奏并没有出现实质

性放松，相关货币调控政策的有效性得到了验证。 

观察 2003 年以来稳健时期紧缩政策执行情况，货币政策出现实质性放松的条件有如下

几项：1）货币增速稳定在合理水平（16%以下），2）通胀水平有明显的趋势性下降；

3）季调后通胀预期出现两个季度的回落。从目前的情况来看，上述条件无法同时具备，

因此紧缩政策难有实质性放松，预计流动性偏紧的状况仍将持续。 

通过改善持续负利率状态从而稳定物价总水平和资产价格是加息工具运用的主要目标。

按照我们一贯的逻辑，二季度通胀见顶随后逐步震荡回落，则年内再次加息的概率较低。

如果通胀水平持续超过 5%并走高，则不排除进一步加息的可能。 

存款准备金的调整则主要在于外汇资金流动和公开市场操作的压力，存在一定的被动

性。相对国内经济，外围不确定性和风险更大，对国内货币政策可能造成新的影响。欧

美主要发达国家可能在近期退出超宽松货币政策，从而可能导致资金进一步从发达国家

流向发展中国家，香港市场的近期表现可以作为资金流向的一个观察窗口。此外，当前

银行间市场的流动性仍偏宽裕，存款准备金再次被动上调的概率较高。 

我们判断 2011 年全年货币增速能够得到有效控制，即能够回归到稳健时期一般水平，

大约 16%左右。 

图 1：货币供给增速快速向稳健回归  图 2：近期紧缩货币政策效果显著 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 
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2、3 月新增信贷规模体现全年投放节奏更趋平衡 

3 月份新增信贷低于我们的预期。按照 7 万亿的新增信贷规模和 2001 年以来稳健时期

月度新增信贷的占比情况测算，3 月份新增贷款预估为 9000 亿，大幅高于实际数 6794
亿。这一数据差异表明全年月度间信贷投放趋于平衡的状况。我们维持预计 2011 年全

年信贷投放前高后低，但是整体将更加平衡的判断。 

 

图 3：3 月新增信贷规模继续受到控制  图 4：不同时期 1 季度新增信贷占全年信贷规模比重 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

具体来看，企业中长期贷款增幅下降，短期贷款基本平稳，而票据融资继续减少。从居

民户贷款来看，与去年同期相比，贷款结构变动基本稳定。 

图 5：企业短期贷款相对平稳  图 6：居民户短期贷款迅速回升 
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3、存款大幅增加体现考核效应 

首先来看现金，央行投放现金在春节后被迅速回笼。但是相对往年来看，2 月回笼情况

略低于预期，因此 3 月份回笼幅度要大于 2010 年。 

另一方面，观察企业和居民存款变化，3 月份企业存款和居民户存款均出现较大幅度增

加。居民户存款增加幅度远超 2009 年和 2010 年，可能与持续加息和调整活期存款利

率相关，企业存款增加可能与当前经济进一步稳定向好相关。 

总体来看，3 月存款大幅增加应与商业银行季末考核相关。 

图 7：3 月现金继续净回笼  图 8：3 月企业和居民户存款出现显著回升 
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表 1：人民币存贷款增量情况（十亿元人民币） 
 1002 1003 1004 1005 1006 1007 1008 1009 1010 1011 1012 1101 1102 1103 
贷款新增 700 511 774 639 603 532.8 545.2 595.5 587.7 564.0 480.7  1040.0 535.6 679.4 
短期与票据 68 -174 189 143 132 55.1 165.6 129.6 193.7 203.9 197.2 322.8 162.8 260.8 
中长期 662 669 556 501 477 453.4 364.4 452.2 359.6 330.1 240.3 677.7 368.6 409.1 
居民户 199 271 326 263 231 172 201.0 247 165.6 189.6 154.8 330.6 105.8 319.3 

短期 46 121 95 71 92 46 89.6 98.2 46.7 52.5 40.9 136.3 0.6 146.4 
中长期 153 150 230 192 142 126 111.4 152.6 118.9 137.1 104 194.3 105.2 172.9 

非金融性公司 507 231 448 377 395 359.6 343.6 336.8 422.2 374.2 333.6 690.5 430.6 358.9 
短期 196 -26 47 33 153 52.7 96.5 124.7 147.1 167 235.9 267.5 233.4 224.4 
票据融资 -174 -269 47 38 -113 -43.6 -20.5 -93.3 -0.1 -15.6 -79.6 -81 -71.2 -110 
中长期 509 519 326 309 335 327.4 253.0 299.6 240.7 193 136.3 483.4 263.4 236.2 

              
存款新增 959 1,570 1,180 1,080 1,330 160.9 1080 1450 176.9 592.4 944.9 -20.3 1310 2680 

居民户 1,564 215 -42 70 712 -42.5 194.0 1038.5 -700.3 133.2 987.1 1420 240.1 1009.9
非金融性公司 -482 940 824 487 289 -184.5 496.5 328.0 416.8 573.7  699.5  -1270.0 441.6 1212.8 

资料来源：中国人民银行，CEIC，招商证券研发中心 

 

 

表 2：人民币存贷款增量情况（%） 
 1002 1003 1004 1005 1006 1007 1008 1009 1010 1011 1012 1101 1102 1103 

贷款新增 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
短期与票据 9.7 -34.0 24.4 22.3 21.9 10.3 30.4 21.8 33.0 36.2 41.0 31.0 30.4 38.4
中长期 94.5 131.0 71.9 78.3 79.1 85.1 66.8 75.9 61.2 58.5 50.0 65.2 68.8 60.2
居民户 28.5 53.0 42.1 41.2 38.3 32.3 36.9 41.5 28.2 33.6 32.2 31.8 19.8 47.0

短期 6.6 23.7 12.3 11.2 15.3 8.6 16.4 16.5 7.9 9.3 8.5 13.1 0.1 21.5
中长期 21.9 29.3 29.8 30.0 23.5 23.6 20.4 25.6 20.2 24.3 21.6 18.7 19.6 25.4

非金融性公司 72.5 45.3 57.9 58.9 65.5 67.5 63.0 56.6 71.8 66.3 69.4 66.4 80.4 52.8
短期 28.0 -5.0 6.0 5.2 25.3 9.9 17.7 20.9 25.0 29.6 49.1 25.7 43.6 33.0
票据融资 -24.9 -52.7 6.1 5.9 -18.7 -8.2 -3.8 -15.7 0.0 -2.8 -16.6 -7.8 -13.3 -16.2
中长期 72.7 101.6 42.1 48.3 55.6 61.4 46.4 50.3 41.0 34.2 28.4 46.5 49.2 34.8

           
存款新增 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

居民户 163.1 13.7 -3.6 6.5 53.5 -26.4 18.0 71.6 -395.9 22.5 104.5 - 18.3 37.7
非金融性公司 -50.3 59.9 69.8 45.1 21.8 -114.7 46.0 22.6 235.6 96.8 74.0 - 33.7 45.3
资料来源：中国人民银行，CEIC，招商证券研发中心 
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赵文利：现任招商证券（香港）研究部高级分析师，主要从事宏观策略研究。拥有经济学学士学位、硕士学位和

金融学博士学位。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

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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买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定
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