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数据与事件： 
 中国人民银行 7 月 12 日发布数据显示，6 月末，我国 M2 余额 78.1 万亿

元，同比增长 15.9%；M1 余额 27.5 万亿元，同比增长 13.1%；新增人民

币贷款 6339 亿元。 
 国家外汇储备余额为 31975 亿美元，同比增长 30.3%，二季度新增外汇

储备 1520 亿美元，增量比第一季度下降 453 亿美元。 
 

报告摘要： 

 在货币流动性层面，6 月份 M2 供应的月增量与同比都比 5 月份有明

显改善，货币供应环境要略比 5 月份宽松；但是，目前实体经济中短

期流动性仍然偏紧，银行流动性也一样。 

 基于我们 3 季度 CPI 同比偏高、缓慢下行的基本判断；我们判断 3 季

度货币政策仍然将保持稳健偏紧的方向，不会有转向的可能，最多转

为中性，但这也要到 9-10 月份才会出现。 

 5 月份出现了半年以来的第一次“热钱”净流出，这一方面是因为人

民币升值速度在 5 月中旬开始放慢；另外，国内主要资产市场不振，

也抑制了投机资本的动力，即使国内资金利率仍然比较高。考虑到 6
月份外储增长规模同样不高，预计 6 月份“热钱”规模仍然十分有限；

认为外部流动性会“改善”国内流动性环境并不现实。 

 虽然货币流动性由紧转稳，但仍然不足以对市场流动性产生足够量级

的支撑；QE3 可能性非常小的前提下，外部流动性的影响也十分有限。

虽然存款准备金率已经很高，7 月份的被动货币投放也明显低于 5、6
月，并且 7 月初央行为了应对 CPI 洪峰已经加息；但是，外汇占款未

来压力仍然不小，政策当局也强调调控处于浪尖的通胀为第一要务。

我们仍然维持中期策略报告中的预测：三季度接下来的时间中加息和

调准加起来保持在 1~2 次。 
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最新

指标 单位 3月 4月 5月 6月 发布日期

国民经济核算

实际GDP 同比% 9.70 11/07/14 9.3 9.4
实际GDP 季调环比% 2.10 11/07/14

名义GDP 十亿人民币 9631 11/07/14

工业活动

工业增加值 季调环比% 1.13 0.92 1.03 11/07/14

工业增加值 同比% 14.8 13.4 13.3 11/07/14 13.2 13.2
工业增加值累计 同比% 14.4 14.2 14.0 11/07/14 13.9 13.9
工业企业利润 同比% 32.0 29.7 27.9 11/07/28

工业企业收入累计 同比% 30.6 29.5 29.4 11/07/28

消费

名义消费品零售 季调环比% 1.29 1.29 1.28 11/07/14

名义消费品零售 同比% 17.4 17.1 16.9 11/07/14 17.2 17.3
名义消费品零售：累计 同比% 16.3 16.5 16.6 11/07/14 16.8 16.9
名义消费品零售 十亿人民币 1359 1365 1470 11/07/14

实际消费 同比% 12.2 11.8 11.4 11/07/14

投资

固定资产投资 季调环比% 0.90 1.95 1.02 11/07/14

固定资产投资：累计 同比% 25.0 25.4 25.8 11/07/14 25.7 25.7
固定资产投资：累计 十亿人民币 3946 6272 9025 11/07/14

FDI实际利用额 同比% 32.9 15.2 13.4 11/07/11

对外贸易

贸易差额 十亿美元 0.1 11.4 13.1 22.3 11/07/11 14.5 ↑ 15.1 ↑

出口额 十亿美元 152 156 157 162 11/07/11

进口额 十亿美元 152 144 144 140 11/07/11

出口 同比% 35.8 29.9 19.4 17.9 11/07/11 18.6 ↓ 21.3 ↓

进口 同比% 27.3 21.8 28.4 19.3 11/07/11 26.0 ↓ 28.5 ↓

价格

CPI 环比% -0.2 0.1 0.1 0.3 11/07/10
CPI 同比% 5.4 5.3 5.5 6.4 11/07/10 6.2 ↑ 6.1 ↑

CPI-非食品 同比% 2.7 2.7 2.9 3.0 11/07/10

CPI-食品 同比% 11.7 11.5 11.7 14.4 11/07/10
PPI 环比% 0.6 0.5 0.3 0.0 11/07/10
PPI 同比% 7.3 6.8 6.8 7.1 11/07/10 6.9 ↑ 7.0 ↑

PPI-购进价格指数 同比% 10.5 10.4 10.2 10.5 11/07/10

PPI-生产资料 同比% 8.2 7.5 7.5 7.6 11/07/10

PPI-生活资料 同比% 4.4 4.6 4.6 4.6 11/07/10

货币部门

M1 货币供应 同比% 15.0 12.9 12.7 13.1 11/07/12 13.2 ↓ 13.5 ↓

M2 货币供应 同比% 16.6 15.3 15.1 15.9 11/07/12 15.2 ↑ 14.9 ↑

新增人民币贷款 十亿人民币 679 740 552 634 11/07/12 625.8 ↑ 556 ↑

银行贷款期末余额 同比% 17.9 17.5 17.1 16.9 11/07/12

官方外汇储备 十亿美元 3045 3146 3166 3197 11/07/12 3237 ↓ 3180 ↑

数据来源：Bloomberg，国家统计局；其中市场预测为彭博社调查的市场预测中值；宏源证券研究所整理。

市场预测 宏源预测

2011 2011年7月
2011年6月份数据公布与预测及偏差情况（截止2011年7月12日12:00)
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数据概况 

中国人民银行 7 月 12 日公布货币金融数据显示，6 月末广义货币供应 M2 余额 78.1
万亿元，同比增长 15.9%，略高于市场与我们的预期（市场：15.2%↑，宏源：14.9%↑），

M2 同比分别比上月末高 0.8%，比上年末下降 3.8%；M1 余额 27.5 万亿元，同比增长

13.1%（市场：13.2%↓，宏源：13.5%↓），基本符合市场预期，略低于我们的预期，

M1 余额比 5 月末提高了 0.4%，比上年同期下降了 8.1%（图 1，图 2）。 

图 1：货币供应量同比增长（%） 图 2：货币供应量 M2 构成（万亿人民币） 
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数据来源：CEIC，宏源证券研究所  数据来源：CEIC，宏源证券研究所 

6 月末，本外币贷款余额 54.7 万亿元，同比增长 16.8%。人民币贷款余额 51.4 万

亿元1，同比增长 16.9%。5 月份人民币新增贷款为 6339 亿元（市场：6258 亿元↑，宏

源：5560 亿元↑），基本符合市场预期，略高于我们的预期（图 3）。整个上半年，人民

币贷款增加 4.17 万亿元，同比少增 4497 亿元。分部门看，住户贷款增加 1.46 万亿元，

其中，短期贷款增加 5965 亿元，中长期贷款增加 8588 亿元（图 6）；非金融企业及其他

部门贷款增加 2.70 万亿元，其中，短期贷款增加 1.34 万亿元，中长期贷款增加 1.43 万

亿元，票据融资减少 1422 亿元（图 5）。 

图 3：新增人民币存贷款（亿人民币） 图 4：新增人民币存款构成（十亿人民币） 
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另外，6 月末人民币存款余额 80.3 万亿元，同比增长 17.5%。人民币存款余额 78.6
万亿元，同比增长 17.6%，比上月末高 0.5 个百分点，比上年末低 2.6 个百分点。上半

年人民币存款增加 7.3 万亿元，同比少增 1846 亿元。其中，住户存款增加 3.3 万亿元，

                                                        
1 贷款余额已扣除 2011 年 3 月份核销历史政策性财务挂账 924 亿元。 
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非金融企业存款增加 1.6 万亿元，财政性存款增加 9748 亿元。6 月份人民币存款增加 1.9
万亿元，同比多增 5685 亿元（图 4）。 

图 5：新增贷款按部门结构（十亿人民币） 图 6：新增贷款按期限结构（十亿人民币） 
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流动性由紧转稳 

在最宽泛的货币流动性层面，剔除季节因素后，6 月份 M2 供应的月增量与同比都比

5 月份有明显改善，货币供应环境要略比 5 月份宽松。整体上货币政策还是坚持了年初

以来的稳健方针，M2 同比增速在 6 月底为 15.9%，符合年初 16%的既定目标。从公开

市场操作的方向上看，从 5 月下旬开始，央行基本保持了连续 8 周的货币净投放（图 8），
考虑到 7 月份相对仍然不算低的被动资金投放（图 7），预计 7 月份 M1 的同比增长会略

高于 6 月份，在 13.2 至 13.4%之间。 

图 7：未来各月央行被动资金投放情况（亿元） 图 8：货币投放与回笼（周合计，亿元） 
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在人民币新增贷款方面，居民贷款与企业贷款的比例在 6 月份并没有什么变化，但

是新增的中长期贷款已经经历了连续 3 个月的下降，虽然其中有一定季节性因素，但不

断创新高的短期贷款与票据融资仍然意味着目前实体经济中短期流动性偏紧的情况，这

与调准后银行间拆借利率跳跃式上涨对应（图 6，图 10）。 

6 月份银行流动性仍然偏紧；一方面 CPI 同比持续处于高位，实际利率为负的情况

不可能根本改善，虽然月存款增量比较高，但是已脱媒资金“体外循环”现象仍然比较

严重，当然，这个判断还要有待几天后公布的社会融资总额数据来支持。7 月份的加息

估计会小幅改善负利率情况，但这另一方面还要依赖于 7 月份 CPI 同比的下降。在 6 月

调准后（图 11），银行间回购定盘利率一度冲上历史高点，拆借量也逐步上升（图 9，图
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10）。 

图 9：银行间每日同业拆借量及构成（亿元） 图 10：银行间回购定盘利率（年利率%） 

0

400

800

1200

1600

2000

2400

04
/1
2

04
/1
9

04
/2
6

05
/0
3

05
/1
0

05
/1
7

05
/2
4

05
/3
1

06
/0
7

06
/1
4

06
/2
1

06
/2
8

07
/0
5

隔夜 其它
MM/DD

 

4.02

5.37

5.33

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

07
/0
9

08
/0
9

09
/0
9

10
/0
9

11
/0
9

12
/0
9

01
/0
9

02
/0
9

03
/0
9

04
/0
9

05
/0
9

06
/0
9

07
/0
9

隔夜 7天

14天

MM/DD

数据来源：CEIC，宏源证券研究所  数据来源：CEIC，宏源证券研究所 

图 11：存款准备金率（%） 图 12：新增人民币存款构成（十亿人民币） 
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外部流动性方面，2011 年 6 月末，国家外汇储备余额为 31975 亿美元，同比增长

30.3%；二季度新增外汇储备 1520 亿美元，增量比第一季度下降 453 亿美元（见下表）。

我们认为，由于结汇意愿以及人民币跨境发展的影响，各月的外储增长水平与外汇占款

的变化情况有一定差别（图 12）。 

我们按照外管局公布的口径对月“热钱”流入的规模进行了测算，由于部分数据更

新较慢，我们发现，5 月份出现了半年以来的第一次“热钱”净流出（图 13），这一方面

是因为人民币升值速度在 5 月中旬开始放慢（图 14）；另外，国内主要资产市场不振，

也抑制了投机资本的动力，即使国内资金利率仍然比较高。考虑到 6 月份外储增长规模

同样不高，预计 6 月份“热钱”规模仍然十分有限；认为外部流动性会“改善”国内流

动性环境并不现实。 
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图 13：热钱流入测算（亿美元） 图 14：人民币汇率中间价（CNY/USD，CNY/EUR） 
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数据来源：CEIC，Bloomberg，按照月平均汇率折算成美元，

宏源证券研究所，为了便于表示，“贸易差额”和“投资收益”

等项目为正时，图中以负号表示。 

 数据来源：CEIC，数值表识的是 7 月 11 日的汇率水平；宏源

证券研究所 

表：全球主要官方储备持有情况 

持有 日期 占比 月同比 年同比

十亿美元 M/D % % %
全球 9,878 7/8 100 0.2 17.1

亚太地区

中国 3,197 6/30 30.8 1.0 30.3
日本 1,061 6/30 10.7 -0.1 6.6
中国台湾 400 6/30 4.05 0.4 10.5
韩国 304 6/30 3.08 -0.2 11.0
中国香港 273 3/31 2.76 -0.1 5.3

美洲

巴西 338 7/8 3.34 0.8 32.9
墨西哥 130 6/24 1.31 2.3 29.1
美国 49 7/1 0.49 0.8 9.9
加拿大 51 5/31 0.63 2.3 13.2
阿根廷 46 5/31 0.47 0.3 5.1

欧洲与中东

俄罗斯 465 3/25 4.90 1.6 10.0
沙特阿拉伯 482 5/31 4.72 5.1 18.3
欧元区 214 5/31 2.17 1.6 10.6
数据来源：Bloomberg，IMF，各国央行和统计机构，其中墨西哥、

美国和俄罗斯为周数据其它皆为月数据，日期的年份都为2011。
 

货币政策展望 

首先，基于我们 3 季度 CPI 同比偏高、缓慢下行的基本判断；我们判断 3 季度货币

政策仍然将保持稳健偏紧的方向，不会有转向的可能，最多转为中性，但这也要到 9-10
月份才会出现。 

其次，虽然货币流动性由紧转稳，但仍然不足以对市场流动性产生足够量级的支撑；

QE3 可能性非常小的前提下，外部流动性的影响也十分有限。虽然存款准备金率已经很

高，7 月份的被动货币投放也明显低于 5、6 月，并且 7 月初央行为了应对 CPI 洪峰已

经加息；但是，外汇占款未来压力仍然不小，政策当局也强调调控处于浪尖的通胀为第

一要务。我们仍然维持中期策略报告中的预测：三季度接下来的时间中加息和调准加起

来保持在 1~2 次。 
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