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宏观经济 
宏观点评  

信贷紧中偏松 货币延续回落 

主要观点： 

 信贷总体仍处于 5000~6000 亿水平的较紧缩区间，但是相对水平较高，

表明政策的预调微调确实在进行。同时上月一度大幅反弹的中长期贷款比

例回落至 34.7，接近整个下半年的平均水平，表明经济下行时期各种负

面因素依然起着明显作用，10 月的反弹不具有指导性。11 月信贷投放小

幅回落至 562 亿，市场预期 550 亿 

 M1 和 M2 的增速目前都已创下多年来的新低，增速的下滑部分反应了企

业资金面的紧张情况，也部分反应了银行理财产品分流银行存款的现象

在进一步深化。11 月 M2 增速进一步回落至 12.7，市场预期 12.8，M1

增速回落至 7.8，市场预期 8.6 

 信贷的紧中偏松以及近期各项货币市场利率出现明显的下行确认了政府

维持预调微调的政策方向；M1 和 M2 的大幅回落预示着未来通胀压力将

进一步趋缓；同时进入 10 月后外汇占款受全球资本退出新兴国家市场大

趋势的影响出现罕见的负增长，这给未来基础货币的投放增加了负面的压

力。各项因素叠加使得明年货币政策放松的概率进一步增加，我们维持

一季度降准备金率、二季度降息的判断 

 

风险提示： 

若国内 CPI 重新回升，政策松动将低于我们预期；若海外欧债危机恶化，

政策松动将高于我们预期 
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经济指标 
 

             %   预期 实际 

工业产出 12.6 12.4 

城镇固定资产投资 24.8 24.5 

社会消费品零售 16.8 17.3 

CPI 4.5 4.2 

PPI 5.0 2.7 

出口增速 10.9 13.8 

进口增速 18.8 22.1 

贸易顺差（亿美元） 152 145 

贷款 550 562 

M2 12.8 12.7 

   

相关研究报告 

《中国降准 美联储互换利率开启全球

宽松周期》2011-11-30 

《货币政策微调期 倾向“保增长与稳

物价”》2011-11-17 
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一、信贷投放小幅回落 政策确实在微调 

11 月信贷投放小幅回落至 562 亿，但高于市场预期的 550 亿。信贷总体仍处

于 5000~6000 亿水平的较紧缩区间，但是相对水平较高，表明政策的预调微调

确实在进行。同时上月一度大幅反弹的中长期贷款比例回落至 34.7，接近下半年

的平均水平，表明经济下行时期银行风险溢价上升，地产开发贷款暂停，地方融

资平台整顿，银行或有的“长期贷款短贷化”等因素依然起着明显作用，10 月的

反弹不具有指导性。 

图 1：11 月信贷小幅回落  相对水平仍较高 

 

资料来源：CEIC  中投证券研究所 

                         二、M1、M2 增速继续放缓  有利于通胀回落 

11 月 M2 增速进一步回落至 12.7，略低于市场预期的 12.8，M1 增速回落至

7.8，低于市场预期的 8.6。M1 和 M2 的增速目前都已创下多年来的新低，增速的

下滑部分反应了企业资金面的紧张情况，也部分反应了银行理财产品分流银行存

款的现象在进一步深化。与之相对应的，11 月居民存款在上月下跌后仅小幅反弹。

财政存款则因 10 月增量巨大导致 11 月自然回落。 
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图 2： 货币增速创多年新低 图 3：财政存款下滑 

   

数据来源：CEIC  中投证券研究所 数据来源：Bloomberg  中投证券研究所 

图 4：居民存款小幅反弹 

 

数据来源：CEIC  中投证券研究所 

三、政策预调微调空间增大 

信贷的紧中偏松以及近期各项货币市场利率出现明显的下行确认了政府维持

预调微调的政策方向；M1 和 M2 的大幅回落预示着未来通胀压力将进一步趋缓；

同时进入 10 月后外汇占款受全球资本退出新兴国家市场大趋势的影响出现罕见

的负增长，这给未来基础货币的投放增加了负面的压力。各项因素叠加使得明年

货币政策放松的概率进一步增加，我们维持一季度降准备金率、二季度降息的判

断。 
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图 5：准备金率 1 月有望继续下调 图 6： 银行间利率近期再次下滑 

                                            

资料来源：CEIC   中投证券研究所 资料来源：CEIC   中投证券研究所 

图 7：央行票据发行利率近期调低 图 8： 银行承兑利率近期明显下行 

  

资料来源：CEIC  中投证券研究所 资料来源：CEIC  中投证券研究所 

图 9：外汇占款近期罕见减少 

 

资料来源：CEIC   中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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