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2011 年 5 月金融数据评析 
 

政策调控将延续 但情况正向积极方面转变 
 

事项： 

13 日，央行发布 11 年 5 月金融统计数据。 

5 月末，M2 余额 76.34 万亿元，同比增长 15.1%，比上月末低 0.2 个百分点；M1 余额 26.93 万亿元，

同比增长 12.7%，较上月末低 0.2 个百分点。5 月人民币贷款增加 5516 亿元，同比少增 1005 亿元。 

主要观点： 

 5 月 M1、M2 同比增速继续回落，但幅度有所减缓。5 月 M1、M2 的同比增速均较 4 月下降了

0.2 个百分点。M1、M2 增速继续向货币增速的历史低值区域靠近，由于短期内管理层紧缩调控

放松或加码的可能性均不大，因此我们认为 M1、M2 增速仍有可能延续下降趋势，向下的空间

有限。 

 推动 CPI 上行的货币因素进一步减弱，将有利于通胀形势趋稳。观察 00 年至今 M1 增速与 CPI

两者的走势发现，M1 增速对通胀具有一定的预示作用，领先时间大约在 6-9 个月左右，由于目

前 M1 增速持续放缓并越来越靠近历史低值区域，使得前期推动 CPI 上行的货币因素进一步弱化，

这将有利于通胀形势的缓和。 

 5 月人民币新增贷款规模为 5516 亿，基本符合我们的预期。根据季度新增信贷规模和月度占比

数据进行测算，我们对 5 月信贷新增规模的测算结果大约为 5300-5500 亿，而在过去 3 年 5 月

新增贷款规模的均值约 5400 亿，因此从规模上看 5 月新增贷款规模基本符合我们预期。 

 流动性环境难言宽松，但经济增长尚无忧。从银行间拆借利率小幅走高和央行在过去 4 周在公开

市场操作资金净投放来看，当前流动性环境难言宽松，在未来紧缩调控力度和节奏很难放松的预

期下，短期内流动性偏紧的状况也很难明显改观。但从流动性与经济增长相适应的关系来看，即

使 M2 同比增速在未来数月回落至 15%以内，导致经济增长失速的可能也不大。 

 5 月央行流动性对冲压力依旧。 

 从 5 月贸易数据来看，主要出口产品的需求依然不错，月贸易顺差约 130 亿美元。由于对

外贸易的稳定增长和人民币稳定的升值预期，我们预计 5 月外汇占款规模不会很低； 

 6、7 月央行大约有 6900 亿央票和正回购到期，因此央行面临的内部流动性对冲的任务依

旧不轻； 

 政策预期：目前政策调控的效果进一步体现，但由于短期央行流动性对冲的压力不减，同时通胀

仍会在高位，因此央行的调控力度放松的可能性不大。具体地： 

 公开市场操作：央行对冲力度不会减小，公开市场操作力度不减；  

 存款准备金率：由于目前企业融资成本已较高，因此后续调升的力度和节奏会放缓； 

 利率：在 2 季度末 3 季度初仍有加息的可能，但由于企业融资成本已提高，增长也趋缓，

因此未来多次、快节奏加息的可能性在降低。 
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图表1  5月M2、M1增速继续回落，进一步向历史低值区域靠近 
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资料来源：CEIC 

图表2  M1增速接近历史底部，国内货币因素的价格推动力衰减，有利于通胀形势缓和 
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资料来源：央行，平安证券综合研究所 
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图表3  5月新增贷款规模基本符合我们的测算 
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资料来源：央行，平安证券综合研究所 

 

图表4  近期同业拆借利率走高，流动性并不宽松 
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资料来源：央行，平安证券综合研究所 
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图表5  近4周央行向市场注入流动性，印证了流动性趋紧的现状 
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资料来源：央行，平安证券综合研究所 

图表6 从流动性与经济增长的关系来看，即使M2增速回落至15%以内，增长失速的可能性也不
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资料来源：平安证券研究所整理 
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图表7  5月进口强劲，贸易顺差继续增加 

 

资料来源：CEIC 

图表8  人民币升值预期稳定，按NDF数据测算未来12个月仍有1.5%的升值空间 
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资料来源：CEIC 
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图表9  5月实现贸易顺差130亿美元，高于4月份，而人民币升值预期稳定，预计5月外汇新增
规模不会低 
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资料来源：CEIC 

图表10  6-7月央行到期的央票和正回购总规模约6900亿 
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资料来源：CEIC 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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