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本报告导读： 
对 11 年 8 月货币信贷数据展开分析，对 11 年 9 月数据进行预测 

摘要： 
 8 月 M1 增速为 11.2%，在 6 月反弹后已连续两月回落。我

们预计 M1 增速的下降将持续到 11 年底，最低值将下降到

个位数，由 M1 所代表的企业流动性也将持续紧张到年底。

 而企业流动性的下降也反映到了其生产层面，8 月的工业增

加值增速下降到 13.5%，与 M1 增速的回落相呼应。 
 8 月 M2 增速为 13.5%，远低于 7 月的 14.7%，也低于我们预

测的 13.9%。8 月人民币存款增长 6962 亿，但增速却从 16.3%
进一步下降至 15.5%，并带动 M2 增速下降，总存款与 M2
增速连续两个月大幅下降。 

 考虑到未来经济仍将放缓，我们预测 M1 增速将持续下滑，

预测 9 月增速为 10.4%，年末增速为 6.7%。考虑到 8 月 M2
增速显著低预期，预测 9 月 M2 增速为 14.1%，下调年末增

速从 14.3%至 13.7%。 
 8 月新增信贷为 5485 亿，基本符合我们月初时预计的 5500

亿。考虑到信贷预测偏差有限，贷款结构的变化对经济增长

的意义更为重要。 
 8 月信贷的回升主要源于居民和企业短期贷款的回升，而企

业长贷地量投放的格局并未改变，8 月份新增量仅 1011 亿，

已经连续 4 月维持在 1000 亿左右的地量水平，反映了目前

企业投资意愿的持续低迷。 
 8 月新增票据融资 917 亿，已经连续 5 月上升。回顾历史，

08 年 4 月份起新增票据融资同样由负转正，表明目前的信贷

环境与 08 年 3 季度相当。结合近期票据融资利率飙升，反

映出企业目前资金状况极度紧张，因而不惜高息借贷。 
 近期出台的准备金补缴主要针对企业承兑汇票，因而或造成

未来票据融资规模的下降，加剧企业流动性紧张的局面。 
 预测 11 年 9 月份新增信贷 5500 亿，维持全年 7.5 万亿的信

贷总量预测不变，全年信贷仍将维持平稳增长。 
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1.  M1 增速继续下滑 

11 年 8 月 M1 增速为 11.2%，高于我们预测的 10.4%，但按公布 M1 余额测算的

增速仅为 10.9%，与我们的预测偏差不大。 

从同比增速看，M1 增速在 6 月反弹后连续两月回落。 

图 1  M1 增速、预测值及预测偏差                              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

2. 企业流动性仍下降 

M1 的主要成分是 企业活期存款。 

8 月非金融性公司存款新增 3710 亿，好于 7 月的下降 4100 亿，但与去年同期相

比仍下降了 1200 亿。自 11 年 4 月以来，企业新增存款就维持同比少增或低增的

状态。 

图 2  非金融性企业存款新增额和多增额                        单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 
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由于 8 月企业存款同比增速比 7 月仍有下滑，从 13.5%下降到 12.9%，因而带动

M1 增速从 11.6%下滑到 11.2%。我们预计 M1 增速的下降将持续到 11 年底，最

低值将下降到 8％以下。由 M1 所代表的企业流动性也将持续紧张到年底。 

图 3  M1 增速和非金融性企业存款增速                           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

3. 印证工业减速趋势 

而企业流动性的下降也反映到了其生产层面，8 月的工业增加值增速下降到

13.5%，与 M1 增速的回落相呼应。从环比趋势增速看，工业在低位继续下降，

也与 M1 环比的底部徘徊相似。 

图 4  M1 增速环比趋势、工业增速环比趋势                      单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行，统计局 
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4. M2 增速低于预期 

8 月 M2 增速为 13.5%，远低于 7 月的 14.7%，也低于及我们预测的 13.9%。 

图 5  M2 增速、预测值及预测偏差                              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

5. 存款增速持续下降 

从金融机构负债的角度看，M2 近似于金融机构人民币总存款。8 月人民币存款增

长 6962 亿，增速却从 16.3%进一步下降至 15.5%，并带动 M2 增速下降，总存款

与 M2 增速连续两个月大幅下降。 

图 6  人民币存款和 M2 增速                                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

分结构看，8 月住户存款仅增长 265 亿，企业存款增幅回升至 3710 亿，而财政存

款上升 1015 亿。其中住户存款增长放缓或与理财产品的持续购买有关，而企业

存款同比增量与增速仍有下滑则反映企业活力仍在低位。 
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图 7  总存款及分类存款新增量                               单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

6. M2、M1 仍将寻底 

考虑到未来经济仍将放缓，我们预测 M1 增速将持续下滑，预测 9 月增速为 10.4%，

年末增速为 6.7%。考虑到 8 月 M2 增速显著低预期，预测 9 月 M2 增速为 14.1%，

下调全年增速从 14.3%至 13.7%。  

图 8 M1、M2 增速预测                                       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

7. 8 月信贷符合预期 

信贷为金融机构的资产方面，8 月新增信贷为 5485 亿，基本符合我们月初时预计

的 5500 亿。考虑到信贷预测偏差有限，贷款结构的变化对经济增长的意义更为

重要。 
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图 9 新增信贷、预测值及预测偏差                            单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

8. 企业长贷地量投放 

分信贷结构看，8 月信贷的回升主要源于居民和企业短期贷款的回升，分别比 7
月上升了 337 和 275 亿，目前短期贷款波动较大。但企业长贷地量投放的格局并

未改变，8 月份新增量仅 1011 亿，已经连续 4 月维持在 1000 亿左右的地量水平，

反映了目前企业投资意愿的持续低迷。 

图 10 新增信贷结构                                           单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

9. 企业资金极度紧张 

8 月新增票据融资 917 亿，已经连续 5 月上升。回顾历史，08 年 4 月份起新增票

据融资同样由负转正，表明目前的信贷环境与 08 年 3 季度相当。 
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图 11 新增票据融资额及占比                  左轴单位：亿元，右轴单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

考虑到近期票据融资规模持续上升是在票据融资利率飙升的背景下实现的，这反

映出企业目前的资金状况极度紧张，因而不惜高息借贷。 

近期出台的准备金补缴主要针对企业承兑汇票，因而或造成未来票据融资规模的

下降，加剧企业流动性紧张的局面。 

图 12 新增票据融资额及利率                 左轴单位：亿元，右轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

10. 预测信贷平稳增长 

预测 11 年 9 月份新增信贷 5500 亿，维持全年 7.5 万亿的信贷总量预测不变，全

年信贷仍将维持平稳增长。 
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图 13 新增信贷、信贷增速                           左轴：% 右轴：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 
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