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热钱规模减少为货币增速明显下降的意外因素热钱规模减少为货币增速明显下降的意外因素热钱规模减少为货币增速明显下降的意外因素热钱规模减少为货币增速明显下降的意外因素

——7 月份金融数据点评

发布日期：2011年 08月 14日

主要观点：

�7月份M2和 M1增速跌幅再超我们及市场预期。增速验

证我们 6月份提出的货币增速反弹不可持续的判断。

�本月重点关注：外币存贷款及热钱流入趋势。核心观点：

热钱规模减少为货币增速明显下降的意外因素。

�M1和 M2增速超预期下跌主要在于：（1）新增信贷减少；

（2）经济活跃程度进一步下降；（3）热钱流入减少。

�本月新增贷款 4926亿元，为年内最低。低于预期主要

在于居民和企业的短期贷款减少，减少主要是季节性因

素。而真正导致 M2减少的在于企业存款的负增长。当

月企业存款减少 4057亿元，而 M1 和 M2 比上月少增

4062和 7920亿元，除 1月份外，企业存款下降为年内

首次。有季节性下降因素，但规模偏大。

�信贷减少、活跃程度下降应在预料之中。但热钱出现大

规模减少迹象有点意外。新增外币贷款在 6、7月份连续

减少，外币存款负增长 87亿美元。热钱流入意愿明显降

低，不排除开始退出。虽然 8月以来人民币大幅升值，

但在美元指数并未出现明显贬值情况下，热钱流向是否

因此逆转尚难以确定，而人民币升值是否持续尚待观察。

�6、7月份货币增速的急升急降反映了金融市场资金的不

稳定。而原因在于：（1）负利率下，居民储蓄存款在银

行揽储与理财间的流动；（2）热钱流入的趋势波动。

�当月企业存款和新增货币负增长表明：（1）信贷偏紧的

局面没有改善；（2）经济将继续降温；（3）外部资金流

入的积极性降低。

�结合二季度货币政策执行报告，监管层虽强调控物价为

首要任务，但也同时承认利好物价下行因素增加，而外

部不确定增加。因此，货币政策有望从偏紧转为中性，

不会明显放松也不会继续偏紧，政策进入观察期。工具

选择上，提准空间进一步压缩，而加息还是要看经济增

长情况，可能时间点在四季度。而热钱流向可能成为新

的最大的变量，政策力度和节奏将变得更加灵活。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

央行公布 7月份金融数据，其中，广义货币(M2)余额 77.29万亿元，同比增长 14.7%；

狭义货币(M1)余额 27.06万亿元，同比增长 11.6%。人民币贷款余额 51.90万亿元，同比增

长 16.6%。当月人民币贷款增加 4926亿元，同比少增 252亿元，外币贷款增加 1亿美元。

而 7月末，本外币存款余额 79.57万亿元，同比增长 16.1%。其中，住户存款减少 6656
亿元，非金融企业存款减少 4057亿元，财政性存款增加 4592亿元。外币存款余额 2477亿

美元，同比增长 12.3%，当月外币存款减少 87亿美元。

点评：点评：点评：点评：

一、一、一、一、M1M1M1M1和和和和 M2M2M2M2增速超预期下跌有多方面原因增速超预期下跌有多方面原因增速超预期下跌有多方面原因增速超预期下跌有多方面原因

7月末，广义货币(M2)余额 77.29万亿元，同比增长 14.7%，分别比上月末和上年同期低

1.2和 2.9个百分点；狭义货币(M1)余额 27.06万亿元，同比增长 11.6%，分别比上月末和上

年同期低 1.5和 11.3个百分点。同比增速跌幅明显高于市场及我们的预期。

M1和 M2增速超预期下跌主要在于：（1）新增信贷减少；（2）经济活跃程度进一步下降；

（3）热钱流入减少。

其中 7月份 M1 比 6月份少增 4062亿元，为 2009年以来除去春节期间的 1、2月份外

的首次负增长，显然，更能反映企业经营活动的 M1明显下降表明经济活跃程度进一步下降。

而 M2增速明显减少不在于住户存款减少 6656亿元，而在于非金融企业存款减少 4057
亿元，一方面源于信贷资金有所减少，另一方面，还是在于企业经营活动的减少。

图图图图1111：：：：M1M1M1M1和和和和 M2M2M2M2增幅大幅下降，增幅大幅下降，增幅大幅下降，增幅大幅下降，M1M2M1M2M1M2M1M2负剪刀差进一步扩大负剪刀差进一步扩大负剪刀差进一步扩大负剪刀差进一步扩大
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资料来源：wind，东北证券
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图图图图2222：居民存款转理财及企业经营活跃度下降导致：居民存款转理财及企业经营活跃度下降导致：居民存款转理财及企业经营活跃度下降导致：居民存款转理财及企业经营活跃度下降导致 M2M2M2M2 增速大幅下降增速大幅下降增速大幅下降增速大幅下降
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金融机构:新增人民币存款:当月值 金融机构:新增人民币存款:居民户:当月值

金融机构:新增人民币存款:非金融性公司:企业:当月值 金融机构:新增人民币存款:财政存款:当月值

资料来源：wind，东北证券

二、新增信贷虽创年内新低，但基本平稳二、新增信贷虽创年内新低，但基本平稳二、新增信贷虽创年内新低，但基本平稳二、新增信贷虽创年内新低，但基本平稳

7 月末，本外币贷款余额 55.13 万亿元，同比增长 16.7%。人民币贷款余额 51.90 万亿元，

同比增长 16.6%，分别比上月末和上年同期低 0.3 和 1.8 个百分点。显然，贷款出现了明显下

降，表明信贷控制继续发挥效应。

但是对比 5、7 月份，非金融企业及其他部门贷款增加 3157 亿元，仅比 5月份减少 90亿

元，而住户贷款增加 1762 亿元，其中，短期贷款增加 541 亿元，比 5 月份减少了 370 亿元。

考虑到 7 月份因天气炎热因素导致的季节性减少，新增贷款仍比较稳定。

且企业中长期贷款比 6 月份增加近 100 亿元，表明企业中长期贷款在政策拉动下有所提

高，这有利于稳定投资增速。

图图图图3:3:3:3:贷款同比增速下降贷款同比增速下降贷款同比增速下降贷款同比增速下降 0.30.30.30.3个百分点，信贷继续偏紧个百分点，信贷继续偏紧个百分点，信贷继续偏紧个百分点，信贷继续偏紧
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图图图图4:74:74:74:7月份企业长期贷款有所提高月份企业长期贷款有所提高月份企业长期贷款有所提高月份企业长期贷款有所提高
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金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司:中长期:当月值

资料来源：wind，东北证券

三、热钱流入放缓的趋势是否在三、热钱流入放缓的趋势是否在三、热钱流入放缓的趋势是否在三、热钱流入放缓的趋势是否在 8888 月扭转仍需观察月扭转仍需观察月扭转仍需观察月扭转仍需观察

外币贷款余额 5020 亿美元，同比增长 23.9%，当月外币贷款增加 1 亿美元，环比减少 37

亿美元，继 6 月环比减少 92 亿美元后连续 2 个月下降，而当月外币存款减少 87 亿美元。

根据以往外部贷款、热钱流入及人民币升值趋势，我们认为热钱流入规模将减少，外汇

占款将降低，而人民币升值本已趋缓的趋势是否因美债为积极中国政府表态扩大汇率波动范

围而改变仍不能确定。

图图图图5555：外币贷款大幅减少，热钱流入规模在前两个月呈下降趋势：外币贷款大幅减少，热钱流入规模在前两个月呈下降趋势：外币贷款大幅减少，热钱流入规模在前两个月呈下降趋势：外币贷款大幅减少，热钱流入规模在前两个月呈下降趋势
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图图图图6666：美元指数基本稳定，人民币大幅升值趋势有待观察：美元指数基本稳定，人民币大幅升值趋势有待观察：美元指数基本稳定，人民币大幅升值趋势有待观察：美元指数基本稳定，人民币大幅升值趋势有待观察
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资料来源：wind，东北证券

四、政策回归中性，有望进入观察期四、政策回归中性，有望进入观察期四、政策回归中性，有望进入观察期四、政策回归中性，有望进入观察期

6、7月份货币增速的急升急降反映了金融市场资金的不稳定。而原因在于：（1）负利率

下，居民储蓄存款在银行揽储与理财间的流动；（2）热钱流入的趋势波动。

当月企业存款和新增货币负增长表明：（1）信贷偏紧的局面没有改善；（2）经济将继续

降温；（3）外部资金流入的积极性降低。

结合二季度货币政策执行报告，监管层虽强调控物价为首要任务，但也同时承认利好物价

下行因素增加，而外部不确定增加，货币政策有望从偏紧转为中性，不会明显放松也不会继

续偏紧，政策进入观察期。工具选择上，提准空间进一步压缩，而加息还是要看经济增长情

况。可能时间点在四季度。而热钱流向可能成为最大的变量，政策力度和节奏将变得更加灵

活。
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