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事项： 

央行公布 2011年 12 月金融数据，货币增速有所反弹。 

评论： 

 流动性拔河比赛：正方扳回一局 

市场渴望已久的货币增速反弹终于到来，这是流动性松紧的“结果指标”，无疑为经济前景和资本市场的演变提供

了积极支持，需要引起重视。 

当前，影响最终货币供应的重要“过程变量”大约有 5 个： 

（1）外汇占款增减； 

（2）准备金调整； 

（3）公开市场操作； 

（4）居民/企业现金偏好——效应类似提准，春节期间重要； 

（5）贷存比和资本充足率对货币创造的影响。 

在这 5 大变量中，外汇占款流出、股份制银行及个别国有大行贷存比触线、个别国有大行资本充足率触线等，制约

着最终货币供应按照微调预调方针变化，而准备金、公开市场操作近期推动着最终货币供应加快增长，无妨将其比

作一场流动性的拔河比赛，11 月的“结果”为消极因素盖过积极因素，降准而货币增速下降，而 12 月的“结果”

则显示，正方扳回了一局。 

展望未来，外汇占款流出的原因未消除；股份制银行贷存比（12 月存款增加集中于国有大行）、个别国有大行资本

充足率触线；居民/企业现金偏好春节临近时提高，决定着这场流动性的拔河比赛仍然将延续，但正方的力量似乎有

所加强，因（1）国有大行的贷存比约束可能都不存在、（2）公开市场操作力度加大、（3）可能降准。 

 货币供应增加更加集中于居民储蓄 

截止 12 月末，M2 余额 85.16 万亿元，较 11 月底的 82.54 万亿增加 2.6 万亿，M2 增量创历史新高。M2 同比增长

13.6%，比 11 月末高 0.9 个百分点，为连续下跌后首次反弹。M2 余额增长加快的原因，大部分是财政存款释放—

—12 月财政存款减少 1.23 亿，对应的是基础货币的增加。 
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M1 余额 28.98 万亿元，较上月底增加了 8000 亿元，同比增长 7.9%，比 11 月末高 0.1 个百分点。考虑到贷款增加

6400 多亿元，以及财政存款支出较快等因素，M1 增长偏慢，M1、M2 增速的偏差反映存款增加主要分布于居民，

12 月居民存款增加 1.61 万亿，企业存款增加 8009 亿，企业居民存款增加合计 2.4 万亿，接近 2.6 万亿的 M2 增量；

M1 增量 8384 亿，接近新增企业存款 8009 亿。 

今年 M1 余额从年初的 26.6 万亿，到年底的 28.98 万亿，仅增加了 2.28 万亿，是最近几年增长较慢的一年。目前

M2 增速距离传统正常增速的 15%并不远，这反过来制约了 M2 反弹的幅度和时间长度，未来 M1 反弹的幅度和时

间长度更加值得关注。 

图 1：M2 增速低位反弹    图 2：人民币贷款余额增速         

 

 

 
资料来源：WIND，国信证券经济研究所   资料来源：WIND，国信证券经济研究所  

 贷存比约束略有缓解，但幅度有限 

12 月份新增贷款 6405 亿元，较 11 月多增 783 亿，高于市场预期。全年人民币贷款为 7.47 亿元，低于 2010 年的

7.92 万亿元；人民币贷款余额为 54.79 万亿元，同比增长 15.8%，比上年末低 4.1 个百分点。12 月份贷款增长较快，

透露出管理层在经济下滑较快的情况下，加快了预调微调的力度。自从政策透露出预调微调的信号后，我们判断 11

和 12 月份贷款投放不会低于 6000 亿元，而 11 月份仅为 5622 亿元，应该与部分银行的存贷比接近上限有关。 

未来一个季度贷存比触线制约银行放贷能力的问题虽略缓解，但幅度有限，因为 12月人民币存款增加 1.43万亿元，

但 4 大行增 1.25 万亿，虽然个别大行原先存在的贷存比约束基本消除，但国有大行之外的银行存款增加很少，这

部分银行恰恰是最需要新增存款以形成货币创造能力的主体。 

图 3：12 月份贷款投放 6405 亿元略超预期    图 2：12 月份存款增加较快是因财政支出加快所致         

 

 

 
资料来源：WIND，国信证券经济研究所   资料来源：WIND，国信证券经济研究所  

 仍需动用准备金或公开市场操作对冲外汇占款减少 
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从外围市场来看，资金持续流出新兴市场国家的趋势还没有出现逆转的迹象，我国 12 月份的外汇占款应该还是会继

续处于低位水平，或继续下降；未来一个季度，外汇占款下降或增长极慢的势头还将持续。因此，希望通过外汇占

款向市场注入流动性，已不可行，因此，为保证央行一贯以来所谓的“经济社会发展正常资金需求”，注入流动性完

全依靠央行的操作：或降准、或公开市场操作——逆回购或者停止回购到期资金。 

图 5：7 天期银行间同业拆借利率    图 6：债券价格 9 月份已经开始持续上涨   

 

 

 
资料来源：WIND，国信证券经济研究所   资料来源：WIND，国信证券经济研究所  
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《货币数据跟踪：尚未见到全面宽松的证据》 ——2011-12-19 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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