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最新央行数据显示，9 月末，M2 同比增长 13.0%，分别比上月末和上年末低 0.5 和 6.7 个百分点；M1 同比

增长 8.9%，分别比上月末和上年末低 2.3 和 12.3 个百分点；9 月份人民币贷款增加 4700 亿元，同比少增 1311

亿元。9 月份人民币存款增加 7303 亿元，同比少增 7259 亿元。 

指标名称（当月同比增长，%） 2011-02 2011-03 2011-04 2011-05 2011-06 2011-07 2011-08 2011-09 

M1 14.50  15.00  12.90  12.70  13.10  11.60  11.20  8.90  

M2 15.70  16.60  15.30  15.10  15.90  14.70  13.50  13.00  

新增信贷 5,356.00  6,794.00  7,396.00  5,516.00  6,339.00  4,926.00  5,485.00  4,700.00  
 

 

 

最新公布的数据显示，9 月新增信贷和 M1、M2 均创出年内新低，预计未来货币政策难以进一步收紧，但货

币政策目前也不具备明显宽松基础，货币政策维持“整体紧缩、定向宽松”格局，其中预计对中小企业的“定向

宽松”支持力度可能有所加大，流动性或将有所改善。预计四季度月均新增信贷有望维持 5000 亿左右水平，但

是预计 M2 仍将小幅回落，但是已经是处于底部区域，不会大幅下滑。 

  

9 月新增信贷 4700 亿，M2 同比增长 13.0%，创出近年来新低 

9 月新增信贷 4700 亿，主要源于票据融资及中长期贷款下降。9 月新增信贷 4700 亿，低于市场预期，是

今年来的低点，相比上月回落 785 亿元。其中，票据融资相比上月减少 1124 亿，是新增信贷回落的最主要因素，

而这与 8 月底实施的将承兑汇票、信用证、保函的保证金存款被纳入存款准备金补缴范围的准备金新政有直接关

系。同时，9 月份开始实施存款准备金率新政，当月补缴存款准备金率 1500 亿元，也由此减少银行的可贷资金。 

另外，新增信贷构成中，短期贷款出现回升，但中长期贷款有较大回落，反映企业长期投资意愿的下降。 

预计四季度新增信贷有望维持月均 5000 亿左右水平。截止 9 月份，新增信贷 5.73 万亿，按全年 7-7.5 万

亿的信贷规模计算，四季度月均新增信贷 4200-5900 亿元。由于目前中小企业普遍资金紧张，政策导向实施加

大对中小企业信贷支持的“定向宽松”政策，我们认为四季度新增信贷有望维持在 5000 亿元左右，整体保持较

为稳定水平。 
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9 月 M1 及 M2 均创出新低，预计未来仍将小幅下滑，维持低位。9 月 M2 同比增长 13%，相比上月回落 0.5

个百分点，创出 2002 年 3 月以来新低；M1 同比增长 8.9%，相比上月回落 2.3 个百分点，已接近 2008 年创下

的历史低位。货币供应量的继续回落，一方面与新增信贷的持续收紧有关；另一方面，存款准备金率不断上调，

并扩大补缴范围，导致货币乘数下降。我们认为年内 M1 及 M2 同比增速仍将小幅回落，但是已处于底部区域，

难以大幅下滑。 

货币政策尚难以明显宽松，但“定向宽松”支持力度或加大，流动性或有所改善。M1 及 M2 均创出新低，

货币政策难以进一步收紧，预计年内不再加息和上调存款准备金率。但是由于银行表外业务的存在使得实际的

M2 水平可能更高，而且通胀亦仍处于较高水平，我们认为货币政策亦难以明显宽松，维持目前“整体紧缩、定

向宽松”格局，其中预计“定向宽松”支持力度可能加大，未来流动性或将有所改善。 

 

Figure 1  9 月 M1 和 M2 继续创新低  Figure 2  9 月新增信贷 4700 亿元，贷款增速继续回落 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

Figure 3  非金融机构新增信贷下降幅度较大  Figure 4 票据融资和中长期信贷出现下降 
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（亿元） 新增人民币贷款:居民户:当月值

新增人民币贷款:非金融性公司及其他部门:当月值
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

 

 

 

分析师申明： 
分析师在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了分析师对上述行业、公司或其证券的看法。此外，分析

师薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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