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宏观经济点评 
 

8 月份金融数据点评 

  

  
货币供应增速继续回落，市场利率趋于稳定 

  

  8 月末，广义货币(M2)余额 78.07 万亿元,同比增长 13.5%；狭义

货币(M1)余额 27.33 万亿元,同比增长 11.2%。人民币贷款余额

52.44 万亿元，同比增长 16.4%。人民币存款余额 78.67 万亿元，

同比增长 15.5%。 

 M2 增速继续回落。8 月末，M2 余额同比增长 13.5%，较上月 14.7%

下降了 1.2 个百分点。M2 持续回落除了和连续的紧缩政策有关以

外，存款向理财产品等其他资产的分流也限制了 M2 的扩张。M1

余额同比增长 11.2%，较上月末下降了 0.4 个百分点。我们注意

到，M1-M2 同比增长率停止了持续下探的趋势，本月有所回升，

至-2.3%，但这可能并不意味着资金活力的增强，M2 的低估才是

最主要的原因。央行表示正在研究覆盖更广的货币统计口径 M2+，

将商业银行表外理财等产品纳入统计范围，这意味着 M2 的数据

在未来将更趋近于实际，而且在一定时期内 M2 增速放缓趋势得

到遏制。 

 新增贷款投放超预期。8 月份新增人民币贷款 5484 亿元，同比多

增 93 亿元。在信贷持续紧缩的大环境下，新增信贷出现了较大

幅度的反弹，也超过了市场预期。但这并不改变信贷持续紧缩的

政策方向，未来将仍然维持对某些重点领域如保障房建设的信贷

支持，预计全年新增信贷规模维持在 7 万亿元左右。 

 新增存款恢复常态。8 月份新增人民币存款 6962 亿元，同比少增

3736 亿元，但较 7 月份的负值大幅回升了 7000 多亿元。新增存

款在经历了 7 月份的大规模流失后回复常态。其中，住户存款增

加 265 亿元，非金融企业存款增加 3710 亿元，财政性存款增加
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1015 亿元。 

 银行间市场利率明显回落。8 月份银行间市场同业拆借月加权平

均利率为 3.30%，比上月低 1.14 个百分点；质押式债券回购月加

权平均利率为 3.38%,比上月低 1.23 个百分点。央行在 8 月份通

过公开市场操作实现小幅净投放 1670 亿元，缓解了 7 月份以来

资金持续紧张的局面，市场利率趋于稳定。 

 货币政策工具仍以公开市场操作为主。9 月份并非财政存款缴存

月，外汇净流入有放缓趋势但压力不减，在扩大存款准备金缴存

范围后，市场对上调存准率的预期减弱，预计未来货币政策工具

仍以公开市场操作为主。同时，海外经济形势日趋恶化，刺激经

济措施的推出将加大我国通货膨胀压力，控制通胀仍将被放在宏

观调控的重要位置。 
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图 1 M1 与 M2 同比增长 

 

资料来源: wind,德邦研究 

图 2 新增人民币贷款 

 

资料来源: wind,德邦研究 

 

图 3 新增人民币存款 

 

资料来源: wind,德邦研究 

图 4 SHIBOR 月加权平均利率 

 

资料来源: wind,德邦研究 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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