
 
 
 

 
货币下坠热钱流出，信贷少增票据骤减 

——点评 9 月货币信贷数据 
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本报告导读： 
对 11 年 9 月货币信贷数据展开分析，对 11 年 10 月数据进行预测 

摘要： 
 11 年 9 月 M1 同比增速为 8.9%，比上月末低 2.3 百分点，大

幅低于我们预测的 10.4%。 
 M1 的下坠源于企业存款下降，意味着企业活力下降，预示

工业增速将继续回落。目前的企业存款增速已经远低于 08
年水平，而 M1 增速也离 08 年的最低点不远。 

 9 月 M2 增速为 13.0%，远低于我们预测的 14.1%。从负债方

观察，M2 的下降源于企业流动性创造的下降。从资产方观

察，则源于热钱流出以及信贷下滑。 
 9 月新增存款 7300 亿，环比 8 月无增长，远不如 3、6 月时

季末存款显著增加。其中虽然有近 1 万亿的表外理财在季末

按时转回居民存款，但企业存款下降了 3053 亿，表明企业

流动性创造下降是存款增长放缓的主要原因。 
 9 月新增外汇占款 2472 亿、较 8 月明显回落，反映热钱流入

规模的下降。从外汇储备口径看，9 月热钱甚至出现 860 亿

美元左右的巨额流出。目前，美国风险指数仍在高位，未来

不排除热钱继续流出中国等新兴市场的可能。 
 9 月新增信贷 4700 亿，低于我们 5500 亿的预期。其中居民

中长期贷款降至 881 亿，创 09 年 3 月以来新低，与地产销

量的下滑一致；企业中长期贷款降至 747 亿，创 08 年以来

新低，表明企业投资意愿或低于 08 年。而企业票据融资由 8
月的 917 亿下降到-207 亿，使得企业流动性雪上加霜！ 

 基于 9 月信贷的低预期，我们下调 10 月信贷预测至 5000 亿，

下调全年信贷预测从 7.5 万亿到 7.3 万亿。 
 考虑到经济下滑趋势加快，企业流动性不足，我们预测 M1

增速将持续下滑，预测 10 月增速为 7.0%，年末增速为 5.1%。

考虑到 9 月 M2 增速显著低预期，预测 10 月 M2 增速为

12.8%，下调全年增速从 13.7%至 12.6%。 
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事件点评 

1.  M1 增速大幅下坠 

11 年 9 月 M1 同比增速为 8.9%，比上月末低 2.3 个百分点，大幅低于我们预测的

10.4%。 

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。9 月非金融性公司存款下降 3053 亿，与去年同

期相比大幅下降 6733 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，9 月份更有加速下降的趋势。 

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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企业存款增速从 8 月的 12.9%下降到 9 月的 10.5%，并带动了 M1 的下滑。目前

的企业存款增速已经远低于 08 年水平，而 M1 增速也离 08 年的最低点不远。 

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. 预示工业继续回落 

由于 M1 的走势与工业活力密切相关，M1 增速大幅回落反映的是工业增长的放

缓，这意味着即将公布的 9 月工业增加值环比增速或将继续回落。 

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 增速远低预期 

9 月 M2 增速为 13.0%，低于 8 月的 13.5%，也远低于我们预测的 14.1%。 

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. 存款创造能力下降 

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。9 月人民币存款增

长 7303 亿，增速却从 15.5%进一步下降至 14.2%，并带动 M2 增速下降，总存款

与 M2 增速连续三个月大幅下降。 

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 

 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 13 



 
 

事件点评 

通常，季末最后一月的新增存款会较上月显著上升，例如今年的 3 月和 6 月。然

而今年 9 月的新增存款仅与 8 月持平，增长势头明显放缓。 

季末存款的上升与表外理财资金的转回有关，9月份的居民存款大幅增长 9926亿，

比 8 月多增 9661 亿，与 3、6 月的情况完全一致。然而 9 月企业存款下降 3053
亿，比 8 月少增 6862 亿，与 3、6 月的稳定增长形成鲜明反差。 

由此可见，M2 增速的远低预期同样源于企业流动性创造能力的下降。  

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 

考虑到经济下滑趋势加快，企业流动性不足，我们预测 M1 增速将持续下滑，预

测 10 月增速为 7.0%，年末增速为 5.1%。考虑到 9 月 M2 增速显著低预期，预测

10 月 M2 增速为 12.8%，下调全年增速从 13.7%至 12.6%。  

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 
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7. 外汇占款增长放缓 

外汇占款及信贷是影响 M2 的主要因素。 

9 月新增外汇占款 2472 亿，相比 8 月明显回落，热钱流入的下降是外汇占款下降

的主要原因。 

图 9  新增外汇占款、热钱、贸易顺差、利用外资     左轴：亿美元 右轴：元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行，统计局 

8. 热钱或在持续流出 

从外汇占款口径测算，9 月热钱仅是流入规模下降；而根据央行刚刚公布的外汇

储备数据，9 月份热钱则出现巨额流出，流出规模高达 860 亿美元左右。而这两

类数据均显示 6 月以来的热钱出现流出迹象。 
图 10  新增外汇占款及外汇储备口径热钱                     左轴：亿美元 
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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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以美国 VIX 为代表的全球风险偏好是影响中国热钱流动的重要因素，在全球风险

上升时期，资金将回流美国，而撤离中国等新兴市场。目前，美国风险指数仍在

高位，不排除未来中国热钱继续流出的可能。 

图 11  新增外汇占款、热钱、贸易顺差、利用外资    左轴：亿美元 右轴：元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行，统计局 

9. 9 月信贷低于预期 

信贷增长的放缓是拖累 M2 增长的另一原因。 

9 月新增信贷为 4700 亿，远低于我们月初时预计的 5500 亿。自 3 季度以来，新

增信贷持续低于我们预期。 

图 12 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 
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从信贷结构看，9 月信贷的放缓主要源于两方面：一是企业及居民中长期贷款的

下降，二是企业短期贷款的下降。 

图 13 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 

10. 居民房贷创 09 年新低 

首先是企业和居民长期贷款的下降。 

其中居民中长贷的下降与地产销售下滑相一致，9 月的新增居民中长期贷款仅为

881 亿，已经创下 09 年 3 月以来的最低值。 

图 14 新增居民中长期贷款、同比多增额                         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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11. 企业长贷创 08 年新低 

而企业长贷更是近一步下降到 747 亿的地量水平，低于 08 年 10 月的 830 亿，创

下 08 年以来的新低，表明目前企业的投资意愿或许比 08 年更差。 
图 15 新增企业中长期贷款、同比多增额                         单位：亿元 

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

08/1
08/3
08/5
08/7
08/9
08/11
09/1
09/3
09/5
09/7
09/9
09/11
10/1
10/3
10/5
10/7
10/9
10/11
11/1
11/3
11/5
11/7
11/9

非居民新增中长期贷款 同比多增额

 

数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

12. 票据融资骤然下降 

其次来看企业短期贷款的下降。 

9 月新增企业短贷为 2194 亿，比 8 月下降 400 亿；而其中的新增票据融资由 8 月

的 917 亿下降到-207 亿，是拖累企业短期贷款增长的主要原因。 

从 08 年的经验看，在 2 季度以后新增票据融资持续正增长，是经济下滑时企业

补充流动性的重要工具。今年同样是在 2 季度经济下滑后企业开始加大票据融资，

而 9 月份票据融资却出现骤然下降，必然导致企业流动性雪上加霜！ 

图 16 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 
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我们认为，9 月份针对银行承兑汇票的准备金补缴政策是造成票据融资大幅下降

的主要原因。由于中小银行是承兑汇票业务的主力，其准备金的大幅补缴导致票

据利率的飙升，抑制了票据融资需求。 

10 月初的票据转贴现利率出现明显下降，从最高的 11％下降至 7%，票据融资的

环境或许比 9 月份明显改善，但如果经济下滑导致企业信贷需求萎缩，那么利率

下降也未必意味着企业票据融资的明显回升。 

图 17 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 

13. 下调全年信贷预测 

基于 9 月信贷的低预期，我们下调 10 月信贷预测至 5000 亿，下调全面信贷预测

从 7.5 万亿到 7.3 万亿。 

图 18 新增信贷、信贷增速                           左轴：% 右轴：亿元 
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