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１０月金融数据评论           

宏观经济点评

2011 年 11 月 13 日 

预调之下信贷加速 

事件 

 央行数据显示：2011 年 10 月人民币贷款增加 5,868 亿元；10 月末，广义
货币(M2)同比增长 12.9%，狭义货币(M1)同比增长 8.4%。 

基本结论 

 金融数据基本符合预期，预调之下信贷加速 

本月货币增速基本符合我们预期。10 月 M2 余额 81.68 万亿元，同比

增长 12.9%，较 9 月回落 0.1 个百分点，符合我们的预测（12.95%）。M1
余额 27.62 亿元，同比增长回落至 8.4%，略高于我们预期（7.7%）。本月

准 M2+公布数据（在注三中）约为 2.9 万亿，扣除委托贷款之后，可比 M2
依然下滑 2000 余亿。 

信贷略超我们与市场预期（市场平均 4,900 亿元）。由于月末数日商

业银行信贷放量，信贷投放加速，政策预调下 10 月信贷新增 5,868 亿元，

较 9 月多投放 1,168 亿元。 

 企业新增中长期贷款激增 

本月新增信贷的增长主要由企业贷款贡献，居民户贷款整体保持低

位，体现了短期消费信贷、住房、汽车消费的金融支持力度并未逆转。企

业 10 月信贷投放 4,548 亿元，为 9 月的 1.5 倍，成为 4 月以来单月新高。

10 月企业短期贷款持续稳定增长，而企业中长期贷款新增额是 9 月的 3
倍。企业中长期贷款占信贷投放的比例由 9 月的 16%增至 40%。本月固定

资产投资数据中，基建投资增速较高，从中长期贷款数据中也得到应证。

此外，10 月中长期贷款中应包含对铁道部之信贷融资。 

 M1 单月新增大幅上升尚难定性 

M1 波动尚难定论经济回升。单月数据显示，M1 10 月新增 9000 余

亿，按照可比口径新增约 7400 亿元，而上月为大幅负增长。本世纪以来，

10 月较 9 月的 M1 增长似不可一概而定，2010 年 10 月则新增明显，如此

活化可能与节日、通胀预期、库存生产活动相关。而依照目前的经济活动

与通胀预期下，更有可能是短期信贷资金投放产生的活期存款较多造成。 

M2 绝对水平依然下滑。本月剔除掉委托类、准 M2+类口径货币供给后

M2 下滑 2000 余亿，除了 10 月外汇占款较低之外，整体内部货币环境持续

紧缩也是重要因素。10 月末的政策预调后，商业银行的可用资金应逐渐好

转，我们银行小组亦着重指出近期国库现金管理放量、降利率的行为。 

 未来趋势：信贷逐季上升，货币政策松动 

 信贷 3 个季度逐季上升。 

如我们前期报告指出，预计年度信贷回归 7.5 万亿基本预期（不排除略

超的可能性）。2012 年估计在 8 万亿左右。如此，大数上看，基本形成了

2011 年 3 季度 1.5 万亿、4 季度 2 万亿、2012 年 1 季度 2.5 万亿的比例关

系。 
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图表1：货币供应量增速继续下滑 
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来源：国金证券研究所  

货币同比趋势依然下滑。由于基数原因，M1、M2 在年内仍将保持同

比低水平增长。是否有进一步的转折则要看系统性的政策释放。 

 降准、降息类货币政策可能性逐渐增大。 

准备金角度而言，目前的深度冻结效果非常显著，放松货币环境是国

际大趋势。目前，差别准备金、系统性的准备金与保证金并轨后的准备金

叠加，我们预计 12 月经济工作会议之后，松动将逐渐可见。 

利率工具而言，目前大多数消费性、制造型、资源型经济体已然进入

降息周期或维持宽松的货币政策，由于我们预计 2012 年 2 月的 CPI 水平在

3.5%左右，与管制利率相当，如地产调控保持，则 2012 年存在 1-2 次降息

的空间。 

 信贷上行是否会立即刺激经济与通胀回升？ 

我们认为尚需时日。一方面，信贷额度的增长是可控的；另一方面，

当前已拖欠或者高息债务较多，信贷补欠款效应显著存在。由于内外需下

滑的趋势较强，预计 2012 年 2、3 季度的通胀略微受到影响，从而形成我

们有别于市场的通胀逐季下滑，年增 3%的观点。 

而由于信贷资金对经济 1 个季度左右领先关系，我们认为 2012 年 1、
2 季度增长环比将受到改善，而同比 2 季度则止跌，2012 年全年将形成同

比 L 型、环比倒 V 型的短期增长企“稳”的状态。 
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图表2：新增中长期贷款翻转向上 
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图表3：居民存款大幅减少 图表4：企业中长期贷款急速上涨 
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图表5：存贷差大幅下滑 
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