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投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：

�核心观点：货币增速跌幅超预期反应经济的困境，但难以促

使央行在短期降准，此将修正对政策放松的乐观预期。但热

钱有望回流，流动性的市场自我改善将化解货币增速的冰

点，乐观判断 2月份M2迎真拐点，而M1仍需等待 1-2月。

�上月我们明确提出货币反弹不真实，且预测 1月份货币增

速回落。但热钱流出而政策放松低于预期、内生需求不足和

春节假期三因素叠加使得货币增速跌幅超我们及市场预期。

�信贷的两个角度反应短期经济仍不容乐观，（1）中小银行

的放贷偏低。此可能反映了中小企业仍处于相对艰难的困

境；（2）企业票据融资和中长期贷款偏低，企业新增票据

融资仅为 80亿，而中长期贷款仅为 2350亿。

�Shibor在节后明显下降表明流动性供给相对宽松，也表明

监管层未收紧货币，而是需求不旺。而新增信贷的有限增长

和市场利率的快速下降反映了经济仍处于下行调整。

�元旦以来央行迟迟未兑现市场降准的预期已经表明监管层

谨慎、动态、灵活操作的态度，不会大幅度注入流动性。本

月的数据可能促市场修正对政策放松的乐观预期。

�但市场自身而非依赖货币政策促进货币拐点来临，维持前期

提出到 2、3月份迎货币拐点的判断，原因在于：（1）NDF
所反映的升值预期有望带动热钱回流；（2）政策持续维稳

有望激发企业的投资，提高货币内生增速。

�根据我们分析，M2的周期循环值已经回升，2月份真实拐

点来临将是大概率，最晚将在 3月份。预计 2 月份的 M2
回升至 13.4-14.1%间，而 M1也将反弹至 6.5-7.6%间，但

维持真实M1真实拐点在 3-4月份的判断。

����综合看，我们认为当前市场利率已经反映资金供给相对宽

松，放松货币非对症下药。稳经济更在于以财政为主导的产

业政策、消费政策开启内需之窗。维持 2 月份不降准，而

可能在两会前后迎刺激消费和稳定投资的利好，看好消费税

调整和限制政策放松带动的汽车等消费领域和高铁、核电等

投资搁置的重点项目和新兴产业。

分析师: 王国兵
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TEL: (8621)2036 1155

FAX: (8621)2036 1159
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

2月 9日央行公布 1月份金融数据：1月末，广义货币(M2)余额 85.58万亿元，同比增长

12.4%；狭义货币(M1)余额 26.99万亿元，同比增长 3.1%。当月人民币贷款增加 7381亿元，

外币贷款减少 23亿美元；当月人民币存款减少 8000亿元，外币存款增加 148亿美元；1月

份，银行间市场同业拆借月加权平均利率为 4.37%，比上月高 1.04个百分点。

点评：点评：点评：点评：

1111、货币增速跌幅超预期的主因仍是热钱流出、货币增速跌幅超预期的主因仍是热钱流出、货币增速跌幅超预期的主因仍是热钱流出、货币增速跌幅超预期的主因仍是热钱流出

虽然 12月份信贷以及货币增速反弹，但我们在上月的报告中明确提出货币反弹不真实，

见《时空两个维度都反应流动性拐点不真实，仍需等待》，且预测 1月份货币增速回落，见

《120202-外贸或迎数据寒冬而货币增速回落——1月份宏观数据预测》。但热钱流出而政策

放松低于预期、内生需求不足和春节假期三因素叠加使得货币增速跌幅超我们及市场预期。

根据公布的数据，到 12月份，按照残差法计算，热钱流出已经持续了 3个月。1月外币

贷款下降 23亿美元，16个月来再次出现负增长，对应以往外币贷款减少和热钱流出的同向

关系， 1月份热钱仍可能净流出。

而从存款维度看，1月份居民存款和财政存款分别增加 16800亿和 3518亿，但企业存款

减少 23700亿，最终导致存款减少了 8000亿。即使考虑到春节前企业支付增加，相比于以

前年度春节前月度减少 1.2万亿的高值，2012年 1月的企业存款减少额显然是异常值。热钱

流出可能仍接近 2000亿。热钱流出未止而央行并未降准对冲，市场流动性供给端被动减少，

导致市场资金供给相对紧张。而 Shibor的节前飙升反映了资金供给不足。

图图图图 1111：：：：1111月货币增速创新低月货币增速创新低月货币增速创新低月货币增速创新低
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资料来源：wind，东北证券
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图图图图 2222：：：：1111月外币贷款负增长表明热钱流出趋势延续月外币贷款负增长表明热钱流出趋势延续月外币贷款负增长表明热钱流出趋势延续月外币贷款负增长表明热钱流出趋势延续
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1月份外币存贷款一

升一减反映了热钱的
流出

资料来源：wind，东北证券

图图图图 3333：：：：1111月企业存款异常减少反映了热钱流出的规模仍较大月企业存款异常减少反映了热钱流出的规模仍较大月企业存款异常减少反映了热钱流出的规模仍较大月企业存款异常减少反映了热钱流出的规模仍较大
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金融机构:新增人民币存款:居民户:当月值

金融机构:新增人民币存款:非金融性公司:企业:当月值

金融机构:新增人民币存款:财政存款:当月值

资料来源：wind，东北证券

2222、信贷和货币增速反应当前经济仍处于相对困难的调整态势、信贷和货币增速反应当前经济仍处于相对困难的调整态势、信贷和货币增速反应当前经济仍处于相对困难的调整态势、信贷和货币增速反应当前经济仍处于相对困难的调整态势

根据我们的研究，货币增速的反弹需要四步曲：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。票据和中长期贷款的增加是基础，也反映了经济现实。

而 1月份的新增信贷虽然高达 7381亿，但显然低于市场预期的 1万亿均值。信贷的两个

角度反应短期经济仍不容乐观：

（1）中小银行的放贷偏低。根据媒体报道，1 月份四大行的新增贷款规模为 3200 亿左右，

相当于全部新增贷款的 43%，高于正常的 35%比例。相应底中小银行的贷款则明显偏低，此有

可能受到存贷比的影响，但更可能反映了中小企业仍处于相对艰难的困境；

（2）企业的人民币票据融资和中长期贷款偏低。企业新增票据融资仅为 80亿，比 12月

份少增 432亿，而中长期贷款仅为 2350亿，虽然比 12月多增了 1633亿，但相比较往年中
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长期贷款为主的信贷结构，今年的信贷偏低。两者反映了企业活力低下，经营活动仍处于低

谷，投资的积极性不高。

而货币增速即使存在春节因素，但 M1 和 M2 的 3.1%和 12.4%增速仍创下了 1996年以

来的新低。固然存在热钱流出和政策放松低于预期的供给因素，但 Shibor在节后明显下降表

明流动性供给相对宽松，也表明监管层未收紧货币，而是需求不旺。而新增信贷的有限增长

和市场利率的快速下降反映了经济仍处于下行调整。

图图图图 4444：：：：1111月的中长期贷款占比低于前两年的均值表明企业的投资意愿仍然偏低月的中长期贷款占比低于前两年的均值表明企业的投资意愿仍然偏低月的中长期贷款占比低于前两年的均值表明企业的投资意愿仍然偏低月的中长期贷款占比低于前两年的均值表明企业的投资意愿仍然偏低
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金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司:中长期:当月值 企业中长期贷款占比

企业中长期贷款占比低于以
往同期60%以上的均值，表明
投资意愿依然偏低

资料来源：wind，东北证券

图图图图 5555：：：：1111月票据融资回落，企业信贷需求依然疲弱月票据融资回落，企业信贷需求依然疲弱月票据融资回落，企业信贷需求依然疲弱月票据融资回落，企业信贷需求依然疲弱
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金融机构:新增人民币贷款:票据融资:当月值

资料来源：wind，东北证券
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图图图图 6666：：：：ShiborShiborShiborShibor节前一周走高而后明显回落表明市场供需条件改善节前一周走高而后明显回落表明市场供需条件改善节前一周走高而后明显回落表明市场供需条件改善节前一周走高而后明显回落表明市场供需条件改善
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资料来源：wind，东北证券

3333、黑暗后的黎明，、黑暗后的黎明，、黑暗后的黎明，、黑暗后的黎明，2222月份月份月份月份M2M2M2M2有望迎真实拐点有望迎真实拐点有望迎真实拐点有望迎真实拐点

虽然 1月份 M1和M2创新低，但我们认为市场因素有望改善流动性供给，M2有望在 2
月份首先迎来真实拐点。

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。

虽然 1、2月份并未兑现央行的再次降准，但市场因素或将改变货币增速。（1）持续的热

钱流出或大大缓解，并有望回流。欧债危机有所缓解，市场的风险偏好上升，加上美联储低

利率政策，美元已经持续走弱，热钱再次进入新兴市场。1个月多来的 NDF和外汇远期反映

了人民币升值预期再次升起。

同时，近期监管层不断传递稳增长的态度，并且规划政策频出。持续维稳有望激发企业

的投资，提高货币内生增速。

而货币增速的拐点离周期循环值最近。根据我们的分析，M2的周期循环值已经出现拐点，

我们预计 2月份可能迎来的 M2的趋势值的回升，货币真实拐点有望出现。

预计 2 月份的 M2 回升至 13.4-14.1%间，而 M1 也将反弹至 6.5-7.6%间，但维持真实

M1真实拐点在 3-4月份的判断。
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图图图图 7777：美元走弱而：美元走弱而：美元走弱而：美元走弱而 NDFNDFNDFNDF走高，人民币升值预期再起，热钱有望回流走高，人民币升值预期再起，热钱有望回流走高，人民币升值预期再起，热钱有望回流走高，人民币升值预期再起，热钱有望回流
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 8888：人民币外汇远期升水幅度大幅降低，国内的人民币贬值预期减弱：人民币外汇远期升水幅度大幅降低，国内的人民币贬值预期减弱：人民币外汇远期升水幅度大幅降低，国内的人民币贬值预期减弱：人民币外汇远期升水幅度大幅降低，国内的人民币贬值预期减弱
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 9999：：：：M2M2M2M2的周期循环值已经回升，的周期循环值已经回升，的周期循环值已经回升，的周期循环值已经回升，M2M2M2M2的真实拐点将来临的真实拐点将来临的真实拐点将来临的真实拐点将来临
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资料来源：wind，东北证券
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图图图图 10101010：：：：M1M1M1M1仍是趋势下行，真实拐点仍需等待仍是趋势下行，真实拐点仍需等待仍是趋势下行，真实拐点仍需等待仍是趋势下行，真实拐点仍需等待 1-21-21-21-2个月个月个月个月
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资料来源：wind，东北证券
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