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货币增速创新低但拐点条件仍不具备货币增速创新低但拐点条件仍不具备货币增速创新低但拐点条件仍不具备货币增速创新低但拐点条件仍不具备

——9 月份金融数据点评

发布日期：2011年 10月 16日

主要观点：

�9月金融数据重点关注：M1超预期下跌，创本轮新低而

信贷也降至年内新低。

�核心观点：M1创新低原因在于供给减少及交易需求下降

的供需双层因素。M1和信贷双双创新低表明经济进一步

放缓。M1虽处于历史低水平，但未来 1-2个月内货币增

速拐点难现，明年一季度是最大的可能。

�M1创新低原因在于热钱流入及物价和经济下行。两个数

据印证我们 6月份以来一直强调的热钱流出猜想：外汇

储备 16个月来的首次负增长；外币存款再次负增长。这

使央行的货币发行被动减少，M0增速下降 2个点。

�而交易需求下降则源于两个因素：物价回落使交易预期

降低而经济进一步下降使实际需求下降。数据印证：企

业活期存款增速降至 8%的低水平，占M1的比重也降至

2年来除春节外的最低。而 M2/信贷的比值也低于历史

均值，货币创造能力继续下降。

�金融数据反映经济进一步降温，四季度存快速下降的风

险。定向宽松能够在多大程度推升信贷从而刺激经济仍

不好说，但企业中长期贷款降至 747亿元，为 2008年

以来最低，信贷对投资的抑制作用确切存在，而居民购

房需求降低增加房地产加快下行风险，投资将加快回落。

�货币增速创新低，但拐点短期难见。拐点出现的两个条

件：货币明显放松；或者经济好转，货币创造明显提高。

�而货币放松需要 CPI明显回落或者经济坏至不同容忍程

度。前者在当前情况下，预计至少要回落至 5%，甚至

4%左右。而后者应在工业增加值降至 12%以内。11月

份以前政策放松的这两者组合难以出现。

�但外需的大幅下降和大宗商品及总需求的回落有可能在

使物价和增长的组合在 11月引起监管层明显变化。短期

将以定向宽松加快落实为手段，政策有所偏暖。而在 12
月份的中央经济工作会议将定调宏观调控的转变。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

央行公布 9月份金融数据，其中，广义货币(M2)余额 78.74万亿元，同比增长 13.0%；

狭义货币(M1)余额 26.72万亿元，同比增长 8.9%。人民币贷款增加 4700亿元，人民币存款

增加 7303亿元，国家外汇储备余额 3.20万亿美元

点评：点评：点评：点评：

一、一、一、一、M1M1M1M1增速超预期下跌源于供给减少和需求降低的双层因素增速超预期下跌源于供给减少和需求降低的双层因素增速超预期下跌源于供给减少和需求降低的双层因素增速超预期下跌源于供给减少和需求降低的双层因素

9月份狭义货币(M1)余额 26.72万亿元,同比增长 8.9%，环比和同比分别回落 2.3和 12.3
个百分点；流通中货币(M0)余额 4.71万亿元,同比增长 12.7%，降低 2个百分点。

M1创新低原因在于热钱流入及物价和经济下行。两个数据印证我们 6月份以来一直强调

的热钱流出猜想：外汇储备 16个月来的首次负增长；外币存款再次负增长。这使央行的货币

发行被动减少，M0增速下降 2个点。

其中 9月份外汇储备 32016.83亿美元，比 8月份的 32624.99亿美元减少 608亿美元，

为 16个月来的首次负增长。而 2005年来外汇储备下降的只有 4个月度，对应的分别是美元

升值而人民币升值减缓的时期。显然 9月份美元升值导致的热钱流入明显减少。相应地，货

币发行减少，当月净货币投放 1300亿元，同比减少了 600亿元。

交易需求下降则源于两个因素：物价回落使交易预期降低而经济进一步下降使实际需求下

降。数据印证：企业活期存款增速降至 8%的低水平，占M1的比重也降至 2年来除春节外的

最低。而M2/信贷的比值也低于历史均值，货币创造能力继续下降。

图图图图1111：：：：9999月份月份月份月份 M1M1M1M1增幅大幅下降增幅大幅下降增幅大幅下降增幅大幅下降
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资料来源：wind，东北证券



宏观经济运行研究报告

3郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）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。本报告版权归我公司所有。

图图图图2222：：：：9999月份外汇储备月份外汇储备月份外汇储备月份外汇储备 16161616个月来首次负增长，热钱呈流出之势个月来首次负增长，热钱呈流出之势个月来首次负增长，热钱呈流出之势个月来首次负增长，热钱呈流出之势
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资料来源：wind，东北证券

图图图图3333：新增：新增：新增：新增 M2/M2/M2/M2/信贷低于均值，经济活跃程度下降信贷低于均值，经济活跃程度下降信贷低于均值，经济活跃程度下降信贷低于均值，经济活跃程度下降
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资料来源：wind，东北证券

二、金融数据反映经济将继续降温二、金融数据反映经济将继续降温二、金融数据反映经济将继续降温二、金融数据反映经济将继续降温

金融数据反映经济进一步降温，四季度存快速下降的风险。定向宽松能够在多大程度推升

信贷从而刺激经济仍不好说，但企业中长期贷款降至 747亿元，为 2008年以来最低，信贷

对投资的抑制作用确切存在，而居民购房需求降低增加房地产加快下行风险，投资将加快回

落。
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图图图图4:4:4:4:贷款同比增速下降贷款同比增速下降贷款同比增速下降贷款同比增速下降 0.40.40.40.4个百分点，信贷继续下降个百分点，信贷继续下降个百分点，信贷继续下降个百分点，信贷继续下降
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图图图图5:95:95:95:9月份企业中长期贷款降至月份企业中长期贷款降至月份企业中长期贷款降至月份企业中长期贷款降至 747747747747亿元的三年低位亿元的三年低位亿元的三年低位亿元的三年低位
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金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司:中长期:当月值

资料来源：wind，东北证券

三、货币增速创新低但拐点条件仍不具备三、货币增速创新低但拐点条件仍不具备三、货币增速创新低但拐点条件仍不具备三、货币增速创新低但拐点条件仍不具备

96年以来前四轮 M1低点都在 10%以下，但低于 9%的只有 98年和 08年。而 8.9%的增

速仅高于 98年 6月份的 8.7%。显然，M1已经下跌之较低水平，且离历史拐点也较近。但

我们认为 9月份创新低并非拐点来临。

拐点出现的两个条件：货币明显放松；或者经济好转，货币创造明显提高。

而货币放松需要 CPI明显回落或者经济坏至不同容忍程度。在当前情况下，通胀水平预

计至少要回落至 5%，甚至 4%左右。而根据我们预测，到 11月份 CPI才可能降到 4.5%作用，

通胀压力才明显降低。从时间来看，到 11月份货币政策都仍是观察期，12月份才可能落地
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放松控通胀。

而增长指标则应在工业增加值降至 12%以内。当前工业增加值仍在 13.5%，生产平稳。

11月份以前政策放松的这两者组合难以出现。

因此，在政策难以明显放松下，经济下行，且在通胀回落之预期下，企业的购销将放缓，

这将进一步进一步抑制M1的增速，M1仍可能继续创新低。

但外需的大幅下降和大宗商品及总需求的回落有可能在使物价和增长的组合在 11月引起

监管层明显变化。短期将以定向宽松加快落实为手段，政策有所偏暖。而在 12月份的中央经

济工作会议将定调宏观调控的转变。
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