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时空两个维度都反应流动性拐点不真实，仍需等待时空两个维度都反应流动性拐点不真实，仍需等待时空两个维度都反应流动性拐点不真实，仍需等待时空两个维度都反应流动性拐点不真实，仍需等待

——12 月份金融数据点评
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投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：

�本月重点关注数据：信贷大增，但票据融资仅小幅反弹，而

企业中长期贷款继续下降。

�核心观点：信贷增加反应货币放松程度提高，但市场流动性

反映有 2-3个月时滞，从时间角度看拐点不真实；

�票据融资并未大幅增加而企业中长期贷款下降，表明货币反

弹的空间仍不够，仍需等待这两个信号的确认；

�M1和 M2名增实降，表明经济活跃度仍向冷，工业生产仍

将保持下降趋势；

�货币供需提高导致短期利率回升，春节降准的可能性较大。

�12月份 M1 、M2 和信贷都出现了明显反弹。但反弹不真

实。原因在于：（1）剔除季节性和不规则因素，M1和M2
的趋势循环值继续下降，也没有出现跌幅趋缓迹象，表明流

动性拐点并未真正来临。

�（2）根据流动性需求的反弹经验，票据融资和企业中长期

贷款应出现较大的反弹。12月份票据融资增加 512亿元，

比 11月提高了 152亿元，但并未突破前期平台，而企业中

长期贷款反而下降 96亿元至 717亿。流动性反弹不踏实。

而对比信贷结构，发现企业短期贷款比上月多增 719亿，

此为节前企业应付短期流动性需要。

�因此，我们维持上期的推断，即流动性的拐点的四步曲：票

据融资大幅反弹；企业中长期贷款大幅增加；M2 回升；

M1回升。当前在时、空两个维度都不支持流动性拐点来临。

����货币放松仍是预期中，但两点提示我们对流动性的宽松预期

应保持警惕：（1）元旦并未如期降准，而央行干预外汇市

场，12月份外币存贷款明显增加表明干预政策在一定程度

延缓热钱流出，同时也表明监管层动用汇率工具的意愿强于

连续、快节奏降准，且强调停发央票和动用逆回购，春节虽

可能降准，但预防低于预期；

����（2）货币内生增长疲弱，加上时滞效应，即使降准也未必

就在 1、2月份迎来真正拐点。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

1月 8日央行公布 12月份金融数据，广义货币(M2)余额 85.16万亿元,同比增长 13.6%；

狭义货币(M1)余额 28.98万亿元,同比增长 7.9%。12月份，人民币贷款增加 6405亿元，外

币贷款增加 75亿美元；12月份，人民币存款增加 1.43万亿元。

点评：点评：点评：点评：

1111、货币增速反弹，但时空两维度不支持真实拐点、货币增速反弹，但时空两维度不支持真实拐点、货币增速反弹，但时空两维度不支持真实拐点、货币增速反弹，但时空两维度不支持真实拐点

12月份 M1 、M2 和信贷都出现了明显反弹。当月信贷比 11月份多增 783亿元，且 M2
反弹明显，从 12.7%反弹至 13.5%。而 M1也从 7.8%反弹至 7.9%。货币观点似乎来临。但

我们认为时空两个维度都不支持本月的反弹为真实拐点。

图图图图 1111：：：：12121212月货币增速反弹，流动性拐点似乎来临月货币增速反弹，流动性拐点似乎来临月货币增速反弹，流动性拐点似乎来临月货币增速反弹，流动性拐点似乎来临
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资料来源：wind，东北证券

（1）剔除季节性和不规则因素，M1 和 M2的趋势循环值继续下降，也没有出现跌幅趋

缓迹象，表明流动性拐点并未真正来临。12 月份的 M1 和 M2 的趋势循环值分别为 7.0和

12.3%，比上月下降 0.8和 0.3个百分点，不仅下降，且并未降幅放缓。

从时间角度看，货币放松导致的货币增加存在一定的时滞。根据以往经验，降准后 2-3
个，M2和 M1会有明显反映，货币增速会出现拐点。11月 30日，央行实行危机后首次降准，

12月的信贷明显上升。按照这个节奏，在 2-3个月的时滞后的 2012年 2月份左右或许有望

迎来增加。而M2领先于 M1，流动性拐点将首先迎来M2 的真实反弹，而当前并未实现。

（2）根据流动性需求的反弹经验，票据融资和企业中长期贷款应出现较大的反弹。根据

经验，流动性的拐点的四步曲：票据融资大幅反弹；企业中长期贷款大幅增加；M2 回升；

M1回升。

12月份票据融资增加 512亿元，比 11月提高了 152亿元，但并未突破前期平台，而企

业中长期贷款反而下降 96亿元至 717亿。流动性反弹不踏实。而对比信贷结构，发现企业

短期贷款比上月多增 719亿，此为节前企业应付短期流动性需要。
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因此，我们认为流动性拐点仍需更强信号，维持乐观估计 2012年 2、3月有望迎拐点的

判断。

图图图图 2222：：：：12121212月的月的月的月的M1_TCM1_TCM1_TCM1_TC和和和和MMMM2222_TC_TC_TC_TC继续下降，表明流动性拐点不真实继续下降，表明流动性拐点不真实继续下降，表明流动性拐点不真实继续下降，表明流动性拐点不真实
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 3333：：：：12121212月票据融资仍处于较低水平而企业长期贷款减少，货币增速拐点仍需等待月票据融资仍处于较低水平而企业长期贷款减少，货币增速拐点仍需等待月票据融资仍处于较低水平而企业长期贷款减少，货币增速拐点仍需等待月票据融资仍处于较低水平而企业长期贷款减少，货币增速拐点仍需等待
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资料来源：wind，东北证券

2222、外币存贷比反应热钱流出趋缓，央行干预效应明显，也反应央行动用汇、外币存贷比反应热钱流出趋缓，央行干预效应明显，也反应央行动用汇、外币存贷比反应热钱流出趋缓，央行干预效应明显，也反应央行动用汇、外币存贷比反应热钱流出趋缓，央行干预效应明显，也反应央行动用汇

率工具的意愿强于连续快节奏降准率工具的意愿强于连续快节奏降准率工具的意愿强于连续快节奏降准率工具的意愿强于连续快节奏降准

当月外币贷款增加 75亿美元，比上月增加了 67亿美元。而外币存款增加 83亿美元，比

11月份的 41亿美元多增 42亿美元。外币存贷款业务明显强于 11月份。考虑到 NDF和美元

兑人民币中间价的背离以及 12月下旬的所谓连续跌停，央行近期对外汇市场的干预在加强。
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而 12月份外币存贷款明显增加表明干预政策在一定程度延缓热钱流出，同时也表明监管层并

不想太快通过降准来放水，反应央行动用汇率工具的意愿强于连续快节奏降准。

图图图图 4444：外币贷款继续减少，热钱流出趋势将延续：外币贷款继续减少，热钱流出趋势将延续：外币贷款继续减少，热钱流出趋势将延续：外币贷款继续减少，热钱流出趋势将延续
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12月份外币存

贷款明显增加

资料来源：wind，东北证券
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。

优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益；

同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；

落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。

推 荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上；

谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%；

中 性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间；

回 避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。
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