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金融数据评论           

宏观经济点评

2012 年 02 月 12 日 

黄金“三．七” 

事件 

央行公布 2012 年 1 月金融数据显示，m1 增长 3.1%、信贷增长 7380 亿。 

基本结论 

  题目寓意：M1 3%、信贷 7 千多亿，在当下的形势下，却为黄金组

合。金融数据超预期的低并非需求面因素主导，1 月数据越差，将来空间

越大、越可持续。主要原因为： 

1、当前的货币、信贷、存款超预期并非需求面主导，而是节日、理

财、财政性存款波动、工作日等效应的综合反馈。而部分微观需求面的证

据显现需求出现了低水平下的波动或稳定。正文中详细描述了各项数据波

动的背后因素以及从细节到观点的逻辑演绎。 

2、2 月以及以后的扩张空间将较预期更大。1 月的金融数据波动异

常，1 月的数据越差、1 月的起点就越低，当前位于环比“倒 v”形态的起

点的可能性越大；2 月以后的环比上升则更加明显；同时，由于 2011 年 2
月春节，2 月的同比数据波动也将跳升。 

3、未来的经济稳定更加持续。避免了过度扩张带来的系列问题快速到

来，2011 年 11 月、12 月财政支出达到创历史记录的 3 万亿，对未来的宏

观变量--价格、产出与将经产生重要影响，所幸央行没有大举松动货币政

策，使得稳定扩张可期，而非盲目扩张。今日（2 月 12 日）芜湖暂缓了

“地产新政”，显得地方中央一盘棋，地产调控并未半途而费。当下的物

价中，包含了食品类价格节后下滑的趋势，也包含了非食品价格顺经济波

动和外围输入型通胀的压力，前者是主趋势，如果过快扩张将导致增长不

可持续，而芜湖救世与暂缓，则缓解了刚需筑底、房价空调的担忧。 

4、展望 2 月份，一般性存款回流、工作日延长，货币升值延续，正面

因素强于贸易顺差减少因素。预计 2 月份贷款应能达到 7 千亿以上，1 季度

的信贷将达到 2.1 万亿，从而保持连续 2 个季度 20%的环比增长。回顾近

期的一些列低于预期行为，我们更加看重流动性的真实改善和物价的真实

下滑趋势。 

5、短期环比上行，并不代表全年乐观。我们的宏观推论建立在年报

《2012：下滑中继》的框架之下，同比 L 型下滑、环比“倒 v”型波动、

流动性“横 s”波动。当下，处于 L 型的拐点，倒 v 型的起点，恰好越过横

s 的低点。 

 

关于金融数据等详细分析请见正文。 
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一、 贷款低于预期，  并非需求不足主导 

1、信贷低预期，主因并非需求面。2012 年 1 月信贷仅为 7380 亿元，大
幅低于市场预期。主要原因为工作日效应以及存款下滑约束了小行与城商行的
放贷能力，如此之低的信贷投放，并非需求不足主导。 

2、供给面（现金流出与节日因素）约束贷款。由于春节大量现金（0.9
万亿）流出，导致存款下滑（-8000 亿）。部分大行有存款、无额度，许多小
行存款流失严重，从而 1 月形成了月中冲高、月末下滑的状况；由于最后一周
为春节，贷款自然到期，由于小行之缺口较大，月末、节后最后 2 个工作日高
成本吸存之愿望并不强列，协议存款利率也出现下滑。 

3、季度环比 20%的信贷增长可期。2011 年 11 月、12 月财政支出达到 3
万亿之巨，2011 年 4 季度的信贷也环比上升，由此资金推动下经济短期环比
向上 波动。2012 年 1 季度，即便后续 2 月月均新增信贷在 7000 亿左右，季
度投放也将达到 2.1-2.2 万亿之间，从而呈现环比 20%左右的连续稳定增长
（2011 年 Q3、Q4 至 2012 年 Q1）。 

4、信贷低于预期不代表需求低于预期。当前的 PMI 指数、钢铁的社会库
存、PPI 环比、大宗商品、BDI、航空旅客周转人数等微观指标略显改善，中
电联也对发电量负增长进行了辟谣。我们银行小组上周的大行调研显示，信贷
需求并无明显下滑，我们 2 月 9 日至大型汽车经销商的调研，春节前中行甚至
调高了贷款利率，销售较前期有所改善。 

5、不可否认，当前的信贷需求较前期有所下滑，但 2012 年 1 月开局，
信贷如此低增长很难认为是需求大幅萎缩导致。因此，信贷低于预期不代表需
求低于预期。 

 

二、存款货币超预期下滑主因是春节、理财、财政等非经济因素 

1、并非资本外流导致存款货币下滑。2012 年 1 月存款、货币数据低于预
期。存款负增长 8000 亿，M1 仅增长了 3.1%，大幅低般预期。但由于 1 月外
部货币流入明显改善，包括贸易顺差高于预期，货币呈现升值走势等，主因还
是内部的春节、理财、压贷等因素导致。以下逐一解释。 

2、现金巨量流出导致存款负增长。存款负增长 8000 亿的主要因素为现金
漏出 9000 亿，从而解释了银行体系的存款大幅减少，背后的驱动是春节因
素，我们此前预计春节大致需求 1-1.3 万亿现金，而 9000 亿的现金净投放有
可能是春节效应（返乡提提现）提前造成。纵观历年春节前后的的日度或周度
高频数据，由于现金漏损导致的存款负增长非常常见。 

3、企业存款大幅下滑，主要流向为居民存款与财政存款。企业存款大幅
下滑（-2.37 亿）转向居民存款（+1.68 亿）与节日效应密切相关，而 1 月财政
性存款收入较多，余额从 2011 年 12 月末赤字 5000 亿演变为正 3000 余亿
元。财政性存款大幅上升了 8000 亿的背后，是扣除 1 月的财政支出（无论假
设 1 月财政支出多么的微小），财政性收入的收缴规模相当巨大。 

4、M1 3.1%、M2 12.4%低于预期的主因是节日因素和理财波动。历史上
看，春节当月的 M1 通常都会出现负增长，但平均负增长的中枢在 2300 亿左
右，2012 年 1 月 M1 负增长的幅度较大。春节 M1 负增长的主要原因是节日期
间企业的活期资金的需求大幅下滑，转为定期存款或居民存款，从而不在 M1
的统计口径之内。由于 M1 隶属于 M2，从而理财等原因导致的货币流出，将
导致 M2、M1 都出现下滑行为。由于年末、季末存在明显的理财产品回归现
象，而其他时日则逆向波动，由于 2011 年持续紧缩导致理财产品规模较大，
从而理财引发的货币下滑也愈加明显。 

5、其他异常原因解析。此外，导致 1 月存款、货币出现异常的因素还有
可能包括以下两点： 
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一是 2011 年末财政支出的天量释放与 1 月回收产生波动。天量释放导致
活期存款或 M1 的基数非常高，从而 1 月的回收与春节因素叠加，回落更加明
显。 

二是月末票据资产减少的波动效应。通常年末、季末冲规模，可以发放短
期贷款，同时留存，从而同时扩张了资产负债表，而 1 月春节以及后期贷款的
滑落具有明显的收缩效应，由于下滑较多、存款压力太大，部分小行月末的积
极性已近不复存在，因为强拉也不起多大作用。从而尽管信贷总量较 12 月末
上升，外汇占款回流下，逆回购释放货币的情况下，整体 M2 却仅新增 4200
多亿。 

 

三、1 季度 2、3 月份的信贷扩张并不悲观 

信贷结构显示扩张空间存在。1 月信贷投放显示，企业中长期贷款激增，

新增票据仅 80 亿。前者体现了贷款扩张的持续性，后者体现了任票据资产下

滑的资金行为。 

回顾企业中长期贷款与票据贷款数月以来的走势，前者平均为 700-800 亿

亿元（扣除 2011 年 10 月国开行对铁道部融资），体现了投资项目投资的下滑

与萎缩，而随着经济“预调微调”以及 3 万亿财政支出后，2012 年 1 月中长

期贷款达到了 3 倍的扩张（2300 亿左右）。 

从票据资产的维度观察，由于 2011 年最后数月票据资产已经连续下滑，

至 2012 年 1 月本来预期因存在较大上涨空间，然其仅仅增长 80 亿元，预计依

然和信贷月中扩张、月末任票据资产下滑有关。 

由于我们对当前的短期信贷需求并不悲观，从而对 2、3 月份的信贷投放

并不悲观，我们认为，随着工作日的延长、一般性存款的改善、进一步临近传

统的开工旺季以及前期资金的推动，信贷扩张在 2、3 月份持续，只要 2、3 月

份信贷投放在 7000-7500 亿元，全年的信贷投放 预期便不会大幅下滑至 8 万

亿以下。 

四、为什么是黄金”三.七”? 

金融数据超预期的低并非需求面因素主导，1 月数据越差，将来空间越
大、越可持续。主要原因为： 

1、当前的货币、信贷、存款超预期并非需求面主导，而是节日、理财、
财政性存款波动、工作日等效应的综合反馈。而部分微观需求面的证据显现需
求出现了低水平下的波动或稳定。正文中详细描述了各项数据波动的背后因素
以及从细节到观点的逻辑演绎。 

2、2 月以及以后的扩张空间将较预期更大。1 月的金融数据波动异常，1
月的数据越差、1 月的起点就越低，当前位于环比“倒 v”形态的起点的可能
性越大；2 月以后的环比上升则更加明显；同时，由于 2011 年 2 月春节，2 月
的同比数据波动也将跳升。 

3、未来的经济稳定更加持续。避免了过度扩张带来的系列问题快速到
来，2011 年 11 月、12 月财政支出达到创历史记录的 3 万亿，对未来的宏观变
量--价格、产出与将经产生重要影响，所幸央行没有大举松动货币政策，使得
稳定扩张可期，而非盲目扩张。今日（2 月 12 日）芜湖暂缓了“地产新政”，
显得地方中央一盘棋，地产调控并未半途而费。当下的物价中，包含了食品类
价格节后下滑的趋势，也包含了非食品价格顺经济波动和外围输入型通胀的压
力，前者是主趋势，如果过快扩张将导致增长不可持续，而芜湖救世与暂缓，
则缓解了刚需筑底、房价空调的担忧。 
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4、展望 2 月份，一般性存款回流、工作日延长，货币升值延续，正面因
素强于贸易顺差减少因素。预计 2 月份贷款应能达到 7 千亿以上，1 季度的信
贷将达到 2.1 万亿，从而保持连续 2 个季度 20%的环比增长。回顾近期的一些
列低于预期行为，我们更加看重流动性的真实改善和物价的真实下滑趋势。 

5、短期环比上行，并不代表全年乐观。我们的宏观推论建立在年报
《2012：下滑中继》的框架之下，同比 L 型下滑、环比“倒 v”型波动、流动
性“横 s”波动。当下，处于 L 型的拐点，倒 v 型的起点，恰好越过横 s 的低
点。 
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