
2012 年 1 月 9 日 

 

宏观经济 

央行逆回购为哪般？12 月新增信贷有蕴含？ 

   宏观快评（2012 年 1 月 9 日） 

◆ 事件 

1 月 6日，央行发布公告称“为促进春节前银行体系流动性平稳运行，人民银行

决定春节前暂停中央银行票据发行，并根据实际需求开展短期逆回购操作”。1

月 8日，央行公布《2011 年金融统计数据报告》，数据显示 11年 12 月新增信贷

6405 亿，全年新增信贷 7.47 万亿。 

◆ 我们的观点 

这两件事情令市场对货币政策的未来走向产生诸多揣测。一方面，央行明确表

示春节前开展逆回购操作，而不是再次下调存款准备金率，让市场不禁相信货

币政策实际上还是“紧”的；另一方面，12月新增信贷明显超出市场预期（Wind

机构预测均值为 5800 亿），又让市场觉得货币政策已经非常“松”了。我们认

为，目前货币政策还未到全面收紧或放松的地步。维持货币市场流动性的充裕，

保证信贷对实体经济的支持力度是当前货币政策的首要目标。不管是改用逆回

购操作，还是 11 年 12 月新增信贷的放量，都是货币政策在预调微调上下更多

功夫的表现。下一步，货币政策走向进一步宽松的程度和时点，仍取决于经济

增长中的隐忧在多大层面上展开。 

◆ 央行逆回购为哪般？  

一句话，央行在春节前用短期逆回购来替代下调存准，是用常规操作替代非常规操作，以时间来换空间。如果春节

过后资金面能够明显缓解，央行自然不必冒通胀再度反弹的风险进一步下调存准。毕竟，央行反通胀立场从未真正

动摇过。具体而言，我们认为有两个原因促成央行选择逆回购而非下调存准： 

一是央行不想形成将连续下调存款准备金率的预期。在通胀再度反弹担忧并未完全散去的背景下，央行会慎用存款

准备金率工具，而多用日常的公开市场操作（包括使用频率相对较低的逆回购在内）。毕竟，虽然目前央行若进一

步下调存款准备金率，充其量只能算是一种平抑流动性的中性工具，但在社会公众眼中仍然是一个体现货币政策松

紧的强烈信号。二是在外汇占款走势不确定的背景下，央行可能希望保留更多的灵活性。最近两月我国外汇占款持

续负增长（图 1），除与贸易顺差明显回落有关外，与近期投资者对中美经济增长前景的预期差也有很大关系。可以

设想一种情境：如果中国经济增长中的不确定性得到较为充分释放，而美国经济复苏终被证明只是个缓慢而温和的

过程，那么资金流动完全可能掉转方向。考虑到中国相对较高的经济增速，以及仍未消除的人民币升值压力，资金

再度大规模流入的可能性也是不能排除的。如果节后外汇占款走势逆转，央行自然不必急于在春节前再次下调存准，

短期逆回购操作就足以令货币市场稳定下来。当然，如果春节过后外汇占款依然低迷，那么央行进一步下调存准的

必要性就还是存在的，不过那是后一步的事情了。 

◆ 12 月新增信贷有蕴含？ 

11 年 12 月新增信贷并未超出预期，不宜视为货币政策已经大举放松的信号。理由在于：11年前 3季度，信贷投放

节奏基本滞后于正常年份；进入 4 季度，在信贷持续反季节增长的情况下，全年新增信贷才达到 7.47 万亿（图 2）。

这与之前市场预计的 7.5 万亿相差无几。全年 M2增速 13.6%也未超出央行年初制定的 15%的上限目标（图 3）。整体

来看，4季度每月信贷投放基本维持在 6000 亿左右，只是由于不同时点商业银行存贷比考核的约束效应存在差异，

单月信贷规模才出现波动。12月，在短期银行理财产品年前集中到期，以及一万多亿财政存款集中投放影响下，人

民币存款迅猛增长(图 4)。年末存贷比考核对商行放贷能力的约束因此缓解不少，这是 12 月新增信贷较上月增加

800 多亿的重要原因。可以说，11年 4季度以来的信贷走势完全符合我们之前的预期：为保证基建投资触底回升的

态势，维持投资总体稳健的格局，同时也为缓解中小企业融资困境，避免就业状况的恶化，进入 4季度后信贷会逐

渐松动。而且央行为避免造成宏观经济的波动，会保持信贷投放的大致平稳。我们预计，在平稳信贷投放之下，今

年 1季度经济环比增速会有望逐渐企稳甚至略为回升。 
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图 1. 最近两月外汇占款连续负增长  图 2. 11 年信贷投放前紧后松 
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资料来源：CEIC  资料来源：CEIC 

图 3. 11 年 M2 增速未超央行年初设定目标  图 4. 11 年 12 月人民币存款迅猛增长 
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资料来源：CEIC  资料来源：CEIC 

 

表格 1.  2011 年 12 月金融数据实际值和预测值 

同比（%） 2011-9 2011-10 2011-11 2011-12 2011-12 

光大预测 

2011-12Wind 

机构预测均值 

 新增人民币贷款（亿） 4700 5868 5622 6405 6000 5825 

M2 增速（%） 13.0 12.9 12.7 13．6 12.3 13.1 

  资料来源：WIND 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

徐高，北京大学中国经济研究中心经济学博士，西南交通大学工学硕士、学士。2011 年 5月加入光大证券，任首席

宏观分析师。之前，曾任瑞银证券高级经济学家、世界银行经济学家、国际货币基金组织兼职经济学家及研究助理

等职。 

钟正生，中国人民大学经济学博士，湘潭大学经济学硕士，曾任职中国人民银行，从事宏观经济和货币政策研究，

2011 年 4月加盟光大证券研究所宏观团队，任宏观分析师。 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而
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在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光

大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 
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