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数据与事件： 

 根据央行数据，11 月末，广义货币(M2)余额 82.55 万亿元,同比增

长 12.7%，比上月末低 0.2 个百分点；狭义货币(M1)余额 28.14

万亿元,同比增长 7.8%，比上月末低 0.6 个百分点；流通中货币

(M0)余额 4.73 万亿元,同比增长 12.0%。 

 11 月末，本外币贷款余额 57.43 万亿元，同比增长 15.6%。人民

币贷款余额 54.06 万亿元，同比增长 15.6%，分别比上月末和上

年同期低 0.2 和 4.2 个百分点。 

报告摘要： 

 整体上来看，本月的流动性的水平虽然仍有下降，但是下降幅度

已经明显放缓，这更坚定了我们长期流动性反转已经临近的判

断。中央的“预调微调”的表态以及顺应国际形势的降准似乎都

说明了中国货币当局已经抛弃了紧缩的货币政策而转向稳健 

 本月信贷规模略有收缩，但是在这样低迷的流动性数据之下依然

保持着相当大的绝对数。从结构上来看，短期贷款和票据融资成

为本月新增贷款的主要部分，而其中票据融资的增加是本月短期

贷款新增的主要原因。本月居民贷款虽然仍然创出近三个月的新

高，但是 813 亿元的企业中长期贷款较上个月出现了较大程度的

回落，结合我们在对于实体数据点评中的观点，这说明虽然央行

的银根开始放松，但是由于对于经济前景的悲观预期，企业进行

长期贷款进行投资的意愿可能并不强烈。 

 结合 11 月的实体数据，我们认为货币政策的超调风险已经非常

大了，甚至可以说中国整个宏观经济“硬着陆”的风险都已若隐

若现，这种风险的显现会倒逼政策当局的政策更加宽松或者说市

场可能期待央行在政策面上有着更加明确的表态，考虑到本月价

格水平的下降已经使得货币政策操作的空间完全打开，我们认为

在新年前后再次进行降准操作的可能性已经大大增加。 

 外汇占款的风险依然需要提示。目前来看，国内企业和个人结汇

意愿的降低和外资的流出都是基于对于全球经济增长减弱而风

险增加的预期，这种预期对于中国流动性供给的压力将是长期性

的。 
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最新

指标 单位 8月 9月 10月 11月 发布日期

国民经济核算

实际GDP 同比% 9.10 2012年1月

实际GDP 季调环比% 2.30 2012年1月

名义GDP 十亿人民币 11491 2012年1月

工业活动

工业增加值 季调环比% 0.92 1.12 0.88 0.91 ↑ 12月9日

工业增加值 同比% 13.5 13.8 13.2 12.4 ↓ 12月9日 12.6 ↓ 12.6 ↓

工业增加值：累计 同比% 14.2 14.2 14.1 14.0 ↓ 12月9日 13.9 ↑ 14.0 =

工业企业利润：累计 同比% 28.2 27.0 25.3 12月27日

工业企业收入：累计 同比% 29.9 29.6 29.1 12月27日

消费

名义消费品零售 季调环比% 1.25 1.34 1.30 1.27 ↓ 12月9日

名义消费品零售 同比% 17.0 17.7 17.2 17.3 ↑ 12月9日 16.8 ↑ 17.0 ↑

名义消费品零售：累计 同比% 16.9 17.0 17.0 17.0 = 12月9日 17.0 = 17.0 =

名义消费品零售 十亿人民币 1471 1587 1655 1613 ↓ 12月9日

实际消费 同比% 10.4 11.0 11.3 12.8 ↑

投资

固定资产投资 季调环比% 1.69 0.12 1.23 -0.19 ↓ 12月9日

固定资产投资：累计 同比% 25.0 24.9 24.9 24.5 ↓ 12月9日 24.8 ↓ 24.8 ↓

固定资产投资：累计 十亿人民币 18061 21227 24137 26945 ↑ 12月9日

FDI实际利用额 同比% 11.1 7.9 8.7 -9.8 ↓ 11月10日

对外贸易

贸易差额 十亿美元 17.8 14.5 17.0 14.5 ↓ 12月10日 15.2 ↓ 15.2 ↓

出口额 十亿美元 173 170 157 174 ↑ 12月10日

进口额 十亿美元 156 155 140 160 ↑ 12月10日

出口 同比% 24.4 17.0 15.8 13.8 ↓ 12月10日 10.9 ↑ 12.1 ↑

进口 同比% 30.4 21.1 29.1 22.6 ↓ 12月10日 18.8 ↑ 19.3 ↑

价格

CPI 环比% 0.3 0.5 0.1 -0.2 ↓ 12月9日

CPI 同比% 6.2 6.1 5.5 4.2 ↓ 12月9日 4.5 ↓ 4.6 ↓

CPI-非食品 同比% 3.0 2.9 2.7 2.2 ↓ 12月9日

CPI-食品 同比% 13.4 13.4 11.9 8.8 ↓ 12月9日

PPI 环比% 0.1 0.0 -0.7 -0.7 = 12月9日

PPI 同比% 7.3 6.5 5.0 2.7 ↓ 12月9日 3.4 ↓ 3.4 ↓

PPI-购进价格指数 同比% 10.6 10.0 8.0 5.1 ↓ 12月9日

PPI-生产资料 同比% 8.0 7.1 5.2 2.6 ↓ 12月9日

PPI-生活资料 同比% 4.8 4.6 4.2 3.1 ↓ 12月9日

货币金融
M1 货币供应 同比% 11.2 8.9 8.4 7.8 ↓ 12月14~22日 8.6 ↓ 8.6 ↓

M2 货币供应 同比% 13.6 13.0 12.9 12.7 ↓ 12月14~22日 12.8 ↓ 12.7 =

新增人民币贷款 十亿人民币 549 470 587 562 ↓ 12月14~22日 550 ↑ 520 ↑

新增外汇占款 十亿人民币 377 247 -25 12月14~22日

官方外汇储备 十亿美元 3262 3202 0

2011

数据来源：Bloomberg，CEIC，“市场预期”值为Bloomberg市场调查中位数；宏源证券研究所

2011年11月中国宏观数据发布情况（截至12月15日11:04）

市场预测 宏源预测

11月
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一、货币数据概况：依然保持弱势 

中国人民银行 12 月 14 日公布货币金融数据显示，11 月末，广义货币(M2)余额 82.55

万亿元,同比增长 12.7%，依然低于市场预期（市场：12.8%↓，宏源：12.7%!），M2 同

比比上月低 0.2%，比上年同期低 6.8 个百分点；狭义货币(M1)余额 28.14 万亿元,同比增

长 7.8%（市场：8.6%↓，宏源：8.6%↓），M1 同比分别比上月末和上年同期低 0.6 和

14.3 个百分点（图 7，图 8）；流通中货币(M0)余额 4.73 万亿元,同比增长 12.0%。 

图 1：货币供应量同比增长（%）  图 2：货币供应量 M2 构成（万亿人民币） 
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数据来源：CEIC，宏源证券研究所  数据来源：CEIC，宏源证券研究所 

11 月末，本外币贷款余额 57.43 万亿元，同比增长 15.6%。人民币贷款余额 54.06

万亿元，同比增长 15.6%，分别比上月末和上年同期低 0.2 和 4.2 个百分点。当月人民

币贷款增加 5622 亿元（市场：5500 亿元↑，宏源：5200 亿元↑），同比多增 78 亿元。

分部门看，住户贷款增加 1435 亿元，其中，短期贷款增加 299 亿元，中长期贷款增加

1136 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 4183 亿元，其中，短期贷款增加 2847 亿

元，中长期贷款增加 813 亿元，票据融资增加 360 亿元。本月信贷规模略有收缩，但是

在这样低迷的流动性数据之下依然保持着相当大的绝对数。从结构上来看，短期贷款和

票据融资成为本月新增贷款的主要部分，而其中票据融资新增额由上个月的-700 亿元翻

正为本月的 360 亿元是本月短期贷款新增的主要原因。上个月的中长期贷款特别是企业

的中长期贷款增量非常大，我们认为这是信贷放松开始的标志，本月居民贷款虽然仍然

创出近三个月的新高，但是 813 亿元的企业中长期贷款较上个月出现了较大程度的回落，

结合我们在对于实体数据点评中的观点，这似乎说明虽然央行的银根开始放松，但是由

于对于经济前景的悲观预期，企业进行长期贷款进行投资的意愿可能并不强烈。 

图 3：新增贷款按部门结构（十亿人民币）  图 4：新增贷款按期限结构（十亿人民币） 
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数据来源：CEIC，宏源证券研究所  数据来源：CEIC，宏源证券研究所 
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11 月末，本外币存款余额 81.21 万亿元，同比增长 13.0%。人民币存款余额 79.51

万亿元，同比增长 13.1%，分别比上月末和上年同期低 0.5 和 6.5 个百分点。当月人民

币存款增加 3247 亿元，同比少增 2626 亿元。其中，住户存款增加 2103 亿元，非金融

企业存款增加 3731 亿元，财政性存款减少 3763 亿元。本月新增存款数据较上个月存款

的净减少有所回升，但是依然保持在很低的水平，值得注意的是财政存款本月出现了净

减少，居民存款则由负转正。 

图 5：新增人民币存贷款（亿人民币）  图 6：新增人民币存款构成（十亿人民币） 
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数据来源：CEIC，宏源证券研究所  数据来源：CEIC，宏源证券研究所 

二、信贷数据提示长期流动性反转 

整体上来看，本月的流动性的水平虽然仍有下降，但是下降幅度已经明显放缓，这

更坚定了我们长期流动性反转已经临近的判断。中央的“预调微调”的表态以及顺应国

际形势的降准似乎都说明了中国货币当局已经抛弃了紧缩的货币政策而转向稳健，基于

此，考虑到降准可以释放的大约 4000 亿的流动性，我们认为本月的货币供应数据可能已

经是一个底部，下个月这一数值就将出现回升。 

在政策面的带动下，上个月信贷数据已经提前出现了反转，本月的信贷数据虽然总

量继续高于预期，但是企业信贷的数据特别是关键的中长期贷款数据比较平庸。我们认

为这并不是银行体系惜贷的结果，本月票据融资一反常态的回升似乎已经说明货币当局

对于银根的放松，但是这种放松并没有使得代表企业长期投资需求的中长期贷款上升，

我们认为这可能是由于在经济下行的预期之下，企业投资的意愿明显降低的缘故，这一

点也可以和我们对于实体数据分析中整个供给端下行风险加剧的判断相一致。 

存款数据方面，本月新增存款较上个月出现了一定程度的回升，但是整体水平依然

不高，和没有季节挪移因素干扰相比的 8 月和 5 月相比都明显减少，这与货币供给的整

体弱势相对应。之前被期待的 4 季度流动性的重要支撑财政存款本月减少了 3763 亿元，

这证明了我们在 4 季度策略报告中关于财政存款纪律性强存续时间短而难以被用作长期

流动性的来源的判断，其上个月对于流动性的改善只是暂时现象。但是居民户存款由负

转正是个好的标志，其可能意味着在通胀下行的预期之下，货币脱媒的压力有所减轻。

这似乎说明未来存款数据和流动性供应的回升。 

11 月份的公开市场操作方向依然是以正投放为主，央行显然在竭力控制着流动性的

平衡，以实践“微调”和定向宽松的政策主题。在 11 月底降准之后，货币流动性供给相

对充裕之后，12 月初，央行又开始进行净回笼资金，这似乎说明，央行还没有下定决心

彻底放开货币闸门，至少从目前来看，“稳健”还不能过早地被解读为“放松”，在平衡

中微调依然是央行坚持的政策取向。但是由于我们对于整个宏观经济走势的悲观判断，
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我们还是认为央行的货币政策有可能在明年初就进行进一步的放松。 

图 7：未来各月央行被动资金投放情况（亿元）  图 8：货币投放与回笼（周合计，亿元） 
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数据来源：CEIC，宏源证券研究所  数据来源：CEIC，横轴坐标为每周五，宏源证券研究所 

三、政策判断 

本月通胀水平进一步出现了下降，我们认为 12 月的通胀水平在 4%以下已经是一个

很大概率的事件。结合 11 月的实体数据我们认为货币政策的超调风险已经非常大了，甚

至可以说中国整个宏观经济出现“硬着陆”的风险都已经开始若隐若现，这种风险的显

现会倒逼政策当局的政策更加宽松或者说市场可能期待央行在政策面上有着更加明确的

表态，考虑到本月价格水平的下降已经使得货币政策操作的空间完全打开，我们认为在

新年前后再次进行降准操作的可能性已经大大增加。本月很可能将成为一个流动性的拐

点，预计 12 月中国的流动性的局面会出现些许回暖。 

还有一点需要指出的是关于外汇占款减少的风险，我们在之前的报告中已经指出了

外汇占款的减少给中国流动性长期供给带来的压力，目前来看，国内企业和个人结汇意

愿的降低和外资的流出都是基于对于全球经济增长减弱而风险增加的预期，这种预期不

但意味着人民币升值外资持续大量流入的局面的打破，也使得中国整体货币供给的中枢

可能会出现长期的下移，这依然是我们需要提示的长期重要风险，基于此我们认为 2012

年 M2 的增速不会很高，而是会停留在在 13.4%的水平，而货币政策会在 1 季度中连续出

现宽松并维持到第 2 季度，在年末，随着流动性局面的改善和通胀的回升，可能会重新

出现收紧。 
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