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宏观经济点评           

宏观经济点评

2011 年 12 月 15 日 

中长期贷款回落印证经济增长下行压力 

基本结论 

 央行公布 11 月金融数据显示中长期贷款大幅回落 

 经济工作会议定调稳重求进、保增长、调结构、控通胀 

 央行表示围绕基调运用多种货币政策工具、保持汇率稳定 

 

 近期的焦点实质上是金融扩张不足与经济工作会议的先稳后保基调，一方

面金融的扩张不如以往转的彻底，一方面经济工作会议显示全面保增长时

机尚未到来。具体来看： 

主要内容 

   金融数据：中长期贷款大幅回落 

央行公布的 2011 年 11 月金融数据显示，信贷增长 5622 亿元，M1 增长

7.8%，M2 增长 12.7%，银行间市场利率明显回落。其中，中长期贷款新

增 813 亿元，较上月 2370 亿元大幅回落。 

1、      金融数据与预期交织比较混乱。央行公布的金融数据中，M1 完全符

合我们预期，同时货币初步扩张，利率回落低于亦符合我们与市场预期。

11 月新增信贷 5622 亿元，高于路透调查之一致预期，略低于我们预测。

M2 较上月新增 8000 余亿元，但同比数据低于我们预期。整体而言，11 月

金融数据较 8-9 月份明显扩张，真实货币增量强于 10 月，但货币的同比、

信贷扩张弱于 10 月。 

2、      中长期信贷大幅萎缩两方面原因所致。11 月中长期信贷大幅萎缩，

并且主要集中在企业方面。即便扣除 10 月份国开行对铁道部融资，11 月

的中长期信贷 813 亿元也显的非常之低。数据背后体现二方面原因，一是

实体经济目前的确“下行压力较大”，经济增长下滑、需求下滑，并且叠

加淡季来临，项目建设必须等待来年 2 月；二是商业银行面临年度收官，

此刻扩张信贷不如等待明年。事实上与历史相比，2011 年 11 月整体信贷

扩张并不低。 

3、      未来趋势：货币、信贷逐步扩张 

我们预期春节前还存在下调 1-2 次存款准备金的可能（详见明日报告），

同时信贷适度扩张，整体上 2011 年 4 季度与 2012 年 3 季度信贷相比存在

较强的信贷环比上行效应，但是由于存在稳中求进基调，2012 年 2、3 季

度之信贷环并不存在环比扩张效应。由于目前 M1、M2 已经恢复正增长，

同时财政性存款在 12 月大量释放，我们预计 2011 年 12 月、2012 年 1
月，M2、M1 将相继触底。 
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   经济工作会议定调稳重求进、保增长、调结构、控通胀 
近期，海外人士座谈、党外人士座谈、政治局会议、乃至最终经济工作会

议落下帷幕。定调 2012，稳重求进，保持持政策稳定、保增长、调结构、

稳物价。实施积极的货币政策与财政政策。 

1、经济增长下行压力下稳重求进 

刚落幕的经济工作会议首度措辞经济增长下行压力，并且政策稳定在先，

保增长在后；并并且保增长在先、控通胀在后，而 2012 年具体的五大工作

任务之首即为保增长。大体显示出三点意义：一是高层当前还可以容忍适

度的增长回落，二是 2012 年既要稳、也要保增长。即 2012 年的增长必须

稳定在一定水平之上，三是预留了未来进一步转向的空间。上述基调完全

符合我们关于 2012 年下滑中继、L 型增形态的基本判断。 

2、 地产调控先等待房价合理回归、再促进健康发展 

从 10 月末温总理调研、到 12 月 9 日政治局会议，乃至经济工作会议，对

地产调控的基调是必须促使价格合理回归，其后方考虑地产的健康发展。

本次会议更加提及促进普通商品的供给等措辞，实有“万事具备、只欠东

风”之意。上述问题符合我们 2 季度左右地产政策微调的预判。 

3、 积极财政、稳健政策，此积极、此稳非彼积极、彼稳 

2010 年末货币政策转稳健，2011 年稳健的货币政策意在控制通胀，而

2012 年稳健的货币政策稳健意在保增长，意义不同。同样对信贷投放、社

会融资总额的合理调控，意义也并不相同。而积极的财政政策中，并非一

味的扩大赤字、增加政府支出；二是加税与减税并存，扩大民生支出。 

总体来看，经济工作会议的基调体现出，在当前的国际、国内环境下，选

择的最优策略，即再容忍一些增长的下滑，等待合适的时候、合适的水平

下进一步保增长、稳增长。我们年报亦判断 2012 年前低后稳。 

   央行：保增长基调下运用多种货币政策工具、保持社会融资规模合理增长、
稳定汇率 

12 月 14 日上午中央经济工作会后，人民银行立即召开党委扩大会议，传

达学习会议精神，研究部署人民银行贯彻落实的有关工作。 

1、运用多种货币政策工具、保持社会融资规模合理增长 

会议强调，紧紧围绕保持经济平稳较快发展和加快转变经济发展方式，继

续实施稳健的货币政策，进一步增强政策的针对性、灵活性和前瞻性，准

确把握好调控的力度、节奏和重点，按照总量适度、审慎灵活、定向支持

的要求，运用多种货币政策工具，调节好货币信贷，保持社会融资规模合

理增长。上述措辞表明： 

（1）2012 年的稳健货币政策，基调为保增长，但必须等待时机成熟。

（2）2012 年的多种货币政策工具都有可能进入视野。 

2、继续完善人民币汇率形成机制，保持人民币汇率在合理、均衡水平上的

基本稳定； 

“基本稳定”这一措辞与往年并无差异。近期市场走势与央行开盘价指导

方向有所背离，已经指出人民币汇率的大方向，在目前的全球经济前景与

资本流动状况下，保持人民币（兑美元）的基本稳定，有助于稳定预期、

增强人民币的储备与使用范围，2012 年有可能保持兑美元 2%左右汇率变

动方向，而非贬值。 
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图表1：M1-M2 剪刀差继续缓慢扩大，货币逐渐固化 
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来源：国金证券研究所  

图表2：新增中长期贷款较 10 月减少 
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图表3：存款回升 图表4：企业中长期存款扩张并不持续 
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图表5：存贷比差额 
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