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事件： 

 2011 年 6 月末，广义货币(M2)余额 78.08 万亿元,同比增长 15.9%，比上月末高 0.8 个百分点，比上年末低

3.8 个百分点；狭义货币(M1)余额 27.47 万亿元,同比增长 13.1%，比上月末高 0.4 个百分点，比上年末低

8.1 个百分点；流通中货币(M0)余额 4.45 万亿元,同比增长 14.4%。上半年净回笼现金 110 亿元。 

 6 月末，本外币贷款余额 54.65 万亿元，同比增长 16.8%。人民币贷款余额 51.40 万亿元，同比增长 16.9%，

分别比上月末和上年末低 0.2 和 3.0 个百分点。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；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。6月份人民币贷款增加 6339 亿元，同比多增 207 亿元。  

 6 月末，人民币存款余额 78.64 万亿元，同比增长 17.6%。上半年人民币存款增加 7.34 万亿元。 

分析与预测： 

6 月份金融数据分析：6 月份新增信贷超出我们之前 5500 亿元的预期判断，信贷余额增速略微下降，货币

供应增速有所反弹，但 M1 和 M2 增速差继续扩大，经济活跃度继续下降，这一点预计与工业增加值增速和 PMI

趋势相符。当月新增贷款高于去年同期，主要是短期贷款大幅度反弹所致，而企业中长期贷款持续回落，6 月信

贷反弹弥补之前投资高增长所带来的资金需求缺口，一定程度上减缓了融资紧张的状况，我们认为体现出央行支

持中小企业、保障房融资的政策倾向，符合上个月我们的判断。从居民户来看，受到持续收紧的房贷政策影响，

中长期贷款也持续回落。6 月份新增存款大幅度回升，其中居民户存款继续大幅度反弹，我们认为还是受到银行

吸储和清理表外银行理财产品有关，企业和财政存款均有所下滑。6 月份市场利率在加息预期推动下整体上扬。 

我们的预测与判断：上半年新增贷款基本符合年初制定的投放节奏，如按照上半年投放 60%水平来看，全

年预计在 7 万亿元左右，下半年新增信贷存在宽松的空间。6 月份新增贷款略超预期主要是为减缓由于准备金率

连续上调带来的资金紧张所致，从公开市场操作来看，净投放量也有所增加，市场利率在 7 月份之后也有所回落。

由于半年度效应减弱，我们预计 7 月份新增信贷回落至 5500 亿元水平。6 月份存贷比继续回落，在 7 月份加息

之后，银行仍然面临吸收储蓄存款的压力，在清理高收益理财产品之后，预计居民存款还将继续增加。货币供应

增速如我们所判断有所见底，我们预计下半年 M2 或维持在 16%-17%左右水平，货币调控偏紧趋势不变。 

从金融数据看市场：6 月份央行上调准备金率一次主要为应对 5 月份反弹的新增外汇占款，而 6 月份外汇占

款则大幅度回落一千亿至 2773 亿元的年内次低水平，热钱流入步伐或有所放缓，由于三季度到期流动性约 6 千

亿元，相比上半年月均大幅度放缓，央票+回购基本能够对冲，加之外汇占款大幅度减少，我们维持之前存款准

备金率上调空间不大的判断。目前阶段控制通胀仍是货币政策重要任务，但需要防止经济波动和应对国际金融市

场变化，考虑到三季度保障房资金需求，预计信贷政策将继续有所倾斜，同时增加债券发行规模，弥补信贷缺口。 
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图 1：M1 和 M2 增速及增速差（%）                    图 2：新增人民币贷款和贷款余额增速（%） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

 
图 3：新增贷款分部门（亿元）                        图 4：新增存款分部门（亿元） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
 

图 5：存贷差（亿元）和存贷比（%）                  图 6：公开市场操作（亿元） 

    
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

 
   请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  2    
 



                                                                 中国经济 

 
   请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  3    
 

免责声明： 
山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公
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