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央行统计显示：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；当月人民币贷款增加 4926 亿元。 

央行公布二季度货币政策执行报告，指出“继续把稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务”。 

指标名称（当月同比增速，%） 2011-01 2011-02 2011-03 2011-04 2011-05 2011-06 2011-07 

M1 13.60  14.50  15.00  12.90  12.70  13.10  11.60 

M2 17.20  15.70  16.60  15.30  15.10  15.90  14.70 

金融机构新增信贷（当月值，亿元） 10400.00 5356.00 6794.00 7396.00 5516.00 6339.00 4926.00 
 

 

 

7 月 M1、M2 及新增信贷均回落，预计 M2 未来将延续小幅回落态势 

7 月份 M1、M2 及新增信贷低市场预期。7 月份 M1、M2 及新增信贷均再次出现下滑，低于预期，比我们

预计的阶段性反弹持续时间缩短，我们认为可能与 6 月份季末冲贷有关，从而导致了 7 月份新增信贷略偏低。 

预计 M2 未来将延续小幅回落态势。由于货币政策难以出现明显放松，而只是局部的“定向宽松”，我们认

为全年新增信贷仍将被控制在 7.5 万亿的规模线以内。预计未来 M2 仍将延续走低态势，虽然下行空间总体有限，

但在货币政策保持“稳健”基调不变的背景下，M2 将较长期维持低位。 

我们认为目前较低的 M1、M2 及新增信贷数据，已反映紧缩政策实施的效果，相比较上半年紧缩力度而言，

货币政策紧缩力度难以加大，虽然政策不会出现明显放松，但随着 CPI 未来逐渐回落，将“宽松微调”。最新的

货币政策执行报告中，也已反映央行“定向宽松”的态度。 
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Figure 1  M1、M2 同比增速走势及预测  Figure 2  新增信贷及贷款余额增速走势 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

“定向宽松”态度已逐渐明确 

8 月 12 日，央行公布二季度货币政策执行报告，总体上看，从该报告可以看出以下几点： 

1） 二季度货币政策执行报告依然强调“稳定物价是首要任务”。但是同时指出要“科学评估判断政策的当

期和预期效果”，表明虽然目前在“稳健”的主基调下，货币政策难以出现明显的放松，但是对于未来继续紧缩

的政策将会更加谨慎。我们预计紧缩力度难以继续加大，最多再加息一次。 

2） 相比一季度报告，二季度报告没有继续对存款准备金率进行强调，一季度报告中曾指出“存款准备金率

并不存在绝对上限”。我们认为目前存款准备金率已至 21.5%的历史高位，继续上调的空间和频率都将有限。 

3） 二季度货币政策执行报告中已包含“结构性定向宽松”的涵义。报告中指出“加大对结构调整特别是农

业、小企业的信贷支持”，“对符合条件的保障性住房建设项目及时发放贷款”。明确表示了要对中小企业及保障

性住房信贷给予支持。 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 
本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 

 


