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数据与事件： 
 中国人民银行 7 月 12 日下午发布数据显示，7 月末，我国 M2 余额 77.3
万亿元，同比增长 14.7%；M1 余额 27.06 万亿元，同比增长 11.6%；新

增人民币贷款 4926 亿元。 
 

报告摘要： 

 在最宽泛的货币流动性层面，剔除季节因素后，7 月份 M2 供应、M1
供应同比都比上个月明显减少，并且减少的幅度大规模高于市场和我

们的预期。人民币的存贷款方面，新增贷款出现了大幅度的下降，而

存款方面，7 月份竟然出现 6687 亿元的净减少，我们认为，当下的

货币供应环境非常严峻，货币紧缩的幅度超出了我们的预计。 

 本月通胀率再创新高，虽然我们预计 CPI 已经达到年内高点，但是

CPI 比较大幅度的回落依然要等到 9 月份以后。同时，虽然央行可能

在近期会有本年最后一次的加息动作，但是实际利率为负的局面彻底

改变依然非常困难，这也就意味着银行的负债从表内转向表外的过程

将持续下去，这在短期内会给存贷款量造成很大的压力。 

 总体看来，我们认为地方政府平台问题并没有外界所猜测的那么严

重，政府的隐性担保将成为银行有力的盾牌，这也就意味着“平台债”

的风波将在不久以后平息，与此相关的监管压力也会随之减轻，但是

由于存在着银行主动修复资产负债表的内在动力，因此其造成的“惜

贷”的动力要想得到缓解依然需要一些时间。  

 从政策层面上来说，公开市场的操作方向在 7 月末和 8 月初已经发生

了改变，央行似乎产生了修复之前“动作过大”的紧缩的意愿，这会

有效地缓解市场上流动性比较紧张的局面，而即使央行在近期选择加

息来应对依然高企的通胀，但是我们认为这也将是本轮政策紧缩中最

后一次加息，之后紧缩的政策风向会明显趋稳。 

 这种紧张性的局面在短期内可能还要维持一段时间，8 月份的数据会

有所好转，但是不会发生根本性的反转，这也就意味着 3 季度的流动

性情况将成为一个低点。但是由于货币政策的趋稳以及“平台债”事

件的好转，在今年的 4 季度，这种紧张局面有望出现改变。 
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最新

指标 单位 4月 5月 6月 7月 发布日期

国民经济核算

实际GDP 同比% 9.50 10月18日

实际GDP 季调环比% 2.20 10月18日

名义GDP 十亿人民币 10815 10月18日
工业活动

工业增加值 季调环比% 0.99 1.02 1.44 0.90 ↓ 9月9日

工业增加值 同比% 13.4 13.3 15.1 14.0 ↓ 9月9日 14.6 ↓ 14.1 ↓

工业增加值：累计 同比% 14.2 14.0 14.3 14.3 = 9月9日 14.3 = 14.3 =

工业企业利润：累计 同比% 29.7 27.9 28.7 8月27日

工业企业收入：累计 同比% 29.5 29.4 29.7 8月27日
消费

名义消费品零售 季调环比% 1.35 1.29 1.43 1.26 ↓ 9月9日

名义消费品零售 同比% 17.1 16.9 17.7 17.2 ↓ 9月9日 17.7 ↓ 17.4 ↓

名义消费品零售：累计 同比% 16.5 16.6 16.8 16.8 = 9月9日 17.0 ↓ 16.9 ↓

名义消费品零售 十亿人民币 1365 1470 1457 1441 ↓ 9月9日

实际消费 同比% 11.8 11.4 11.2 10.5 ↓

投资

固定资产投资 季调环比% 2.97 0.08 -0.63 0.27 ↑ 9月9日

固定资产投资：累计 同比% 25.4 25.8 25.6 25.4 ↓ 9月9日 25.5 ↓ 25.4 =

固定资产投资：累计 十亿人民币 6272 9025 12457 15242 ↑ 9月9日

FDI实际利用额 同比% 15.2 13.4 2.8 7月10日
对外贸易

贸易差额 十亿美元 11.4 13.0 22.3 31.5 ↑ 9月10日 27.4 ↑ 31.8 ↓

出口额 十亿美元 156 157 162 175 ↑ 9月10日

进口额 十亿美元 144 144 140 144 ↑ 9月10日

出口 同比% 29.8 19.3 17.9 20.3 ↑ 9月10日 17.0 ↑ 21.6 ↓

进口 同比% 22.0 28.4 19.0 23.0 ↑ 9月10日 22.0 ↑ 24.3 ↓

价格
CPI 环比% 0.1 0.1 0.3 0.5 ↑ 9月9日
CPI 同比% 5.3 5.5 6.4 6.5 ↑ 9月9日 6.4 ↑ 6.5 =

CPI-非食品 同比% 2.7 2.9 3.0 2.9 ↓ 9月9日

CPI-食品 同比% 11.5 11.7 14.4 14.8 ↑ 9月9日
PPI 环比% 0.5 0.3 0.0 0.0 = 9月9日
PPI 同比% 6.8 6.8 7.1 7.5 ↑ 9月9日 7.5 ↑ 7.2 ↑

PPI-购进价格指数 同比% 10.4 10.2 10.5 11.0 ↑ 9月9日

PPI-生产资料 同比% 7.5 7.5 7.9 8.4 ↑ 9月9日

PPI-生活资料 同比% 4.6 4.6 4.6 4.8 ↑ 9月9日
货币部门

M1 货币供应 同比% 12.9 12.7 13.1 11.6 ↓ 8月12~22日 13.5 ↓ 13.2 ↓

M2 货币供应 同比% 15.3 15.1 15.9 14.7 ↓ 8月12~22日 15.8 ↓ 15.8 ↓

新增人民币贷款 十亿人民币 740 552 634 493 ↓ 8月12~22日 550 ↓ 545 ↓

新增外汇占款 十亿人民币 311 376 277 8月12~22日

官方外汇储备 十亿美元 3146 3166 3197 10月11~15日

2011

数据来源：Bloomberg，CEIC，“市场预期”值为Bloomberg市场调查中位数；宏源证券研究所

2011年7月中国宏观数据发布情况（截至8月12日16:59）

市场预测 宏源预测

7月
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数据概况：大幅度低于预期 

中国人民银行 8 月 12 日公布货币金融数据显示，7 月末广义货币供应 M2 余额 77.3
万亿元，同比增长 14.7%（市场：15.8%↓，宏源：15.8%↓），显著低于市场与我们的

预期，M2 同比分别比上月末低 1.2%，比上年同期低 2.9%；M1 余额 27.1 万亿元，同

比增长 11.6%（市场：13.5%↓，宏源：13.2%↓），以较大幅度低于市场和我们的预期，

M1 同比分别比上月末和上年同期低 1.5 和 11.3 个百分点（图 1，图 2）。 

图 1：我国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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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。7 月人民币

新增贷款为 4926 亿元（市场：5500 亿元↓，宏源：5450 亿元↓），同比少增 252 亿元，

同样以较大程度低于市场和我们的预期。分部门看，住户贷款增加 1762 亿元，其中，短

期贷款增加 541 亿元，中长期贷款增加 1221 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 3157
亿元，其中，短期贷款增加 1313 亿元，中长期贷款增加 1042 亿元，票据融资增加 653
亿元。 

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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7 月末，本外币存款余额 79.6 万亿元，同比增长 16.1%。人民币存款余额 78 万亿

元，同比增长 16.3%，分别比上月末和上年同期低 1.3 和 2.2 个百分点。7 月人民币存款

减少 6687 亿元，同比少增 8166 亿元。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。 
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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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多方面原因造成超预期的流动性紧缩 

在最宽泛的货币流动性层面，剔除季节因素后，7 月份 M2 供应、M1 供应同比都比

上个月明显减少，并且减少的幅度大规模高于市场和我们的预期。人民币的存贷款方面，

新增贷款出现了大幅度的下降，而存款方面，7 月份竟然出现 6687 亿元的净减少，我们

认为，当下的货币供应环境严峻，货币紧缩的幅度超出了我们的预计。 

货币流动性大规模紧缩的原因来自于多个方面，首先，在高通胀的背景下，在负实

际利率的预期之下，存款“脱媒”的现象大规模地出现。在银行的力推下，也为了应对

高居不下的通胀，大量的存款转变成为了银行的理财产品，开始在表外运转。本月人民

币存款 6687 亿元的净减少就反映了这一现象。而且，我们还注意到，是居民和企业的存

款造成了这部分净减少，而政府部门反而有所回升，这更说明了存款的减少其实是居民

和企业作为微观个体的理性选择（图 4）。存款的减少造成资金的供给不足，也就给贷款

的发放带来压力。 

其次，“平台债”的影响带来监管部门的压力和银行的惜贷。广受关注的“平台债”

毫无疑问对于银行发放流动性造成了影响，这种影响来自于两个层面，从外部层面来说，

“平台债”所带来的关注度使得监管部门加强了对于银行放贷的管理和约束，也就是说，

银行的放贷冲动受到了行政规定以及“窗口指导”等多个维度的压抑。虽然“平台债”

受到了政府的隐性担保，但是在目前，大量的“平台债”还是给银行的资产负债表带来

了一些账面上的压力，所以，从银行自身来说，其也有着巩固资产负债表的意愿，这也

构成了银行惜贷的动力。 
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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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从政策面来看，7 月份仍然居高不下的通胀使得央行的货币政策依然趋紧，7 月初央

行加息，而从公开市场操作的方向上看，从 7 月中上旬，央行大幅度的进行了资金的回

笼，虽然在七月下旬以及八月初，央行重新开始的资金的投放，但是这样大幅度的资金

回笼的效果已经得到了显现（图 8）。同时，银监会针对票据融资的管理趋严，同时针对

民间从银行贷款再放高利贷的行为进行了打击，也造成了贷款的减少，从新增贷款的期

限结构来看，短期与票据融资是贷款减少的主要原因，这部分证明了对于票据融资的收

紧。 

由于调整准备金，银行的资金在 6 月份期间偏紧，这使得 6 月份银行间回购定盘利

率升至高点，这种资金面上的紧张也使得在 7 月份，银行通过减少放贷的方式来缓解自

身的资金压力，7 月份回购定盘利率虽然还有波动，但是整体已经走低。 

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%） 
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货币政策展望 

7 月份的糟糕数据说明了当下紧张的流动性局面，我们可以按照我们上述的分析思

路来对未来的流动性形势和货币政策做一个展望。 

本月通胀率再创新高，虽然我们预计 CPI 的拐点已经来临，但是 CPI 比较大幅度的

回落依然要等到 9 月份以后，同时。虽然央行可能在近期还有本年最后一次的加息动作，

但是实际利率为负的局面彻底改变依然非常困难，这也就意味着银行的负债从表内转向

表外的过程将持续下去，这在短期内会给新增存贷款造成很大的压力。 
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我们认为地方政府平台问题并没有外界所猜测的那么严重，政府的隐性担保将成为

银行有力的盾牌，这也就意味着“平台债”的风波将在不久以后平息，与此相关的监管

压力也会随之减轻，但是由于存在着银行主动修复资产负债表的内在动力，因此其造成

的“惜贷”的动力要想得到缓解依然需要一些时间。  

图 11：名义与实际利率（%） 图 12：政策利率：存贷款利率（%） 
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从政策层面上来说，公开市场的操作方向在 7 月末和 8 月初已经发生了改变，央行

似乎产生了修复之前“动作过大”的紧缩的意愿，这会有效地缓解市场上流动性比较紧

张的局面，而即使央行在近期选择加息来应对依然高企的通胀，但是我们认为这也将是

本轮政策紧缩中最后一次加息，之后紧缩的政策风向会明显趋稳。 

基于上述分析，我们认为，这种紧张性的局面在短期内可能还要维持一段时间，8
月份的数据会有所好转，但是不会发生根本性的反转，这也就意味着 3 季度的流动性情

况将成为一个低点。但是由于货币政策的趋稳以及“平台债”事件的好转，在今年的 4
季度，这种紧张局面有望出现改变。 
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