
 

 

专
题
报
告 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
 
 

【
宏
观
经
济
】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

9月 11 日，中国人民银行发布了 2011 年 8 月金融统计数据报告。广义货币M2同比上涨 13.5%，为 2004 年 11 月以来的最低。当

月人民币新增贷款 5485 亿元，高于此前市场的预期。9 月 12 日，中国人民银行新闻发言人就 8 月金融数据中 M2 增速较低等问题

回答了记者问。稍早些时候，市场传闻人民银行向几大商业银行发行了 200 亿定向票据。 

 

研究结论： 

8 月金融数据发布后央行发言人就 M2 增速下降的答记者问表明央行所承受的压力在增加，从数据看信贷政策悄然间已有所放松，

全年信贷超过 7 万 5 千亿基本成定局。目前决策层还在坚持还是放松的纠结中观望，但随着物价走势的明朗以及最后几个月信贷资

金需求的凸显，政策极有可能进一步适度放松，全年信贷将接近 8 万亿。 

 央行发言人的答记者问表明央行所承受的压力在增加 

8 月 M2 同比增速仅为 13.5%，为 2004 年 11 月以来最低。M2的进一步走低在意料之中，但意料之外的是央行新闻发言人随后专

门就M2的下降做了解释。尽管我们完全同意金融创新是M2下降的重要原因之一，但央行发言人的这一不太寻常的举动本身就意

味着包括政府相关部门在内的社会各界面对M2的不断下降所产生的对超调担忧的情绪在增大以及对于央行货币政策的理解度在下

降，央行所承受的压力似乎在增大。而对比前一阶段央行的观点，本次央行发言人‘增长速度并不慢’、‘通胀仍然偏高’以及把今

年 8月新增贷款比去年同期多增 27 亿元夸大为近百亿元的言论看，似乎表明央行的底气已经不足，开始进入守势。实际上，从以

往的宏观调控看，每每在宏观调控的后半段，伴随着物价的下行流动性的趋紧以及中小企业问题的增多，社会各界包括政府各个部

门对于政策走势的分歧就会不断增大，而最后央行往往会成为孤家寡人。 

 信贷政策悄然间已有所放松 

8 月新增贷款 5485 亿元，比去年同期多增了 27 亿元，高于市场的预期。尽管这里面有表外业务表内化的原因，但观察数据我们不

难发现，今年前几个月的信贷基本是按全年 7 万亿的节奏所投放的，今年前 5 个月新增贷款累计比去年同期减少了 4680 亿元，去

年全年信贷为 79235 亿元，如果今年的贷款目标为 7万亿，那今年 6至 12 月的新增贷款应该再比去年同期减少 4555 亿，如果这一

减少是匀速的话，那 6 至 8 月份的累计新增贷款应该比去年同期下降 1950 亿。而实际情况是从 6 开始新增贷款基本上和去年同期

持平，6 至 8 月的累计新增贷款只比去年同期减少了 64 亿元，信贷政策悄然间已有所放松。近期在政府官员中最为活跃的可能就

要算各省市主管保障房工程的副省长副市长们了，频频出现在各种媒体，而他们提出的一个相同的也是最迫切的问题就是缺少资金，

相信他们既然能在媒体上提出这个问题，那一定也会和中央政府以及相关主管部门进行沟通和游说。因此从目前情况看，未来几个

月的信贷政策不可能比 6-8 月更紧，去年 9-12 月新增贷款累计为 22279 亿，平均每月 5500 亿，从当前政策走势看，今年 9-12

月平均新增贷款在 5500 亿以上应该没有太大的难度，加上前期的贷款，全年信贷应至少在 7 万 5 千亿以上，而全年信贷能否达到

7万亿已根本不是我们所要考虑的问题。 
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 坚持还是放松，让决策层很纠结 

早在今年 7月我们就提出调控政策应该在三季度末四季度初适度放松，全年信贷应该达到或接近 8万亿。那么，政策是不是会适当

放松呢？从目前国际国内的经济和物价的情况以及以往宏观调控的经验教训看，坚持还是放松，是让决策层很纠结的问题。一方面，

且不说 2009 年过度放松所造成的影响至今存在，就说 2010 年，现在回头来看，2010 年的放松似乎在时间上早了一些力度上大了

一些，是今年物价走高的主要原因之一。另一方面，2008 年的情况说明，如果调控过度，再叠加上国际经济形势的恶化，经济就

可能出现较大的问题，而当前欧洲的政府债务问题绝对不容乐观，可能对我国对欧洲的出口带来很大影响。核心症结所在，就是在

政策放松阶段，往往把我不住力度，决策层剑锋所指，各部门各地方政府奋勇争先，最后往往是过度放松。尽管目前保障房建设、

企业融资和债务问题以及国际形势的不明朗在客观上要求政策适度放松，但由于对物价走势的不完全确定和以及对过度放松的担

忧，使得决策层投鼠忌器。而在决策层的犹豫不决之间，更多企业在近期可能会面临‘to be or not to be’的问题。 

 



 

 3

 

图 1：M2 同比增速创 2004 年 11 月以来新低                    图 2：M1 增速持续下降 
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资料来源：中国人民银行、东方证券研究所                                       资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 

 

图 3：M2 增速持续下降                                    图 4：经济活跃程度仍然较低 
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资料来源：中国人民银行、东方证券研究所                                     资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 
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图 5：2011 全年贷款 70000 亿的贷款占比走势                图 6：2011 全年贷款 75000 亿的贷款占比走势 
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资料来源：中国人民银行、东方证券研究所                                       资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 

图 7：2011 全年贷款 80000 亿的贷款占比走势                 图 8：2010 和 2011 年新增贷款对比 
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资料来源：中国人民银行、东方证券研究所                                       资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 
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