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流动性总体宽松 边际趋紧 

——2013 年 2 月份金融数据点评 
 

2 月末， M2 增长 15.2%； M1 增长 9.5%；M0 增长 17.2%。2 月份人民币新增

贷款规模 6200 亿元，同比少增 907 亿元。社会融资规模为 1.07 万亿元，比上年

同期多 228 亿元。 

相关报告 

M2 目标如期实现 预计 2013 年

社会融资总量将达到 19 万亿—

—2012 年 12 月份金融数据点评 

评论： 2013 年 1 月 10 日 

 

投资资金需求减弱 流动性需求

增加——2012 年 11 月份金融数

据点评 

 2 月份流动性总体宽松。体现在：1、M2 增长 15.2％，继续高位运行；2、当

月社会融资总额 1.07 万亿，尽管信贷投放少增，但委托贷款、信托贷款都有

明显增加。2 月委托贷款增加 1426 亿元，同比多增 1032 亿元；信托贷款增

加 1816 亿元，同比多增 1294 亿元。 

2012 年 12 月 12 日 

 

财政存款上缴加大资金压力—

—2012 年 11 月份金融数据点评 

2012 年 11 月 13 日  但从边际上看，趋紧迹象明显。1、信贷增长 6200 亿元，同比少增 907 元，

低于预期的 7500 亿元；2、社会融资总额 1.07 万亿元，仅仅比去年同期多

228 亿元，而上月是多 1.6 万亿元。3、银行间市场利率均比上月有所提高。

2 月同业拆借利率 2.77％，比上月上升 50 个基点；回购利率 2.89％，比上

月上升 64 个基点。由于春节后央行加大了资金回笼的力度，春节前资金非常

宽松的局面开始发生改变。 

 

两大变化显示积极信号——

2012 年 9 月份金融数据点评 

2012 年 10 月 15 日 

 

信贷大幅超预期 中长期占比提

升 1.7 个百分点——2012 年 8

月份金融数据点评 

2012-9-12 
 政府工作报告制定的今年 M2 增长的目标是 13％，到目前为止 M2 已经连续两

个月超过预期目标。M2 不断超预期的主要原因在于外汇占款的大幅度增加。

由于政治风险的降低、对中国经济复苏预期的增强、以及对人民币升值的预

期，今年以来资金呈现加速流入的趋势，1月份外汇占款增加 6836.6 亿元，

已经超过了去年全年 4946.5 亿元的规模。从已经公布的进出口数据看，2月

份外汇占款的规模仍然会很大。资金的加速流入加大了保持货币供给稳定的

难度，如果外汇占款继续保持目前的势头的话，央行将采取更多的手段例如

回购、发行央票等手段来进行对冲，以使得货币不至于太过宽松。 

 

《进出口大幅低于预期，稳外贸

政策加码在即——2012 年 8 月

进出口数据短评》 

2012-9-11 

 

《政策宽松延续，等待信心恢复

——2012 年 7 月份金融数据点

评》 

2012-8-13 

 

 

证券分析师  由于信贷占社会融资中的比重下降，信贷控制对流动性控制的边际作用下降。

社会所需要的资金越来越以来非信贷融资手段的供应，预计社会融资规模的

重要性将进一步得到提升。前两个月社会融资规模和我们的预计基本一致，

我们维持 2013 年社会融资规模将达到 18.9 万亿，比 2012 年增加 3.13 万亿，

增长 19.9％的判断不变。 

李慧勇 A0230511040009 
lihy@swsresearch.com  

 

联系人 
吉灵浩 
(8621)23297336 
jilh@swsresearch.com  

地址：上海市南京东路 99 号 
电话：（8621）23297818 
上海申银万国证券研究所有限公司 

http://www.swsresearch.com 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有
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图 1：M1，M2 增速  
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

图 2：M2-M1 同比增速剪刀差 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

 

图 3：贷款结构 
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图 4：新增贷款投放节奏（单位：十亿元） 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

图 5：央行公开市场操作(单位：亿元) 
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资料来源：CEIC，申万研究 
 

 

图 6： 存款利率与 CPI 
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图 7： 贷款利率与 PPI 
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图 8：财政存款 
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图 9：外汇占款 
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表 1、历次利率调整情况与实际利率关系   

存款 贷款 存款利率-CPI 贷款利率-PPI
时间 

调整幅度 调整幅度   

2012 年 7 月 6 日 0.25 0.31 0.8 8.45 

2012 年 6 月 7 日 0.25  0.25  0.17 5.75 

2011 年 7 月 7 日 0.25  0.25  -3.00  -1.64  

2011 年 4 月 6 日 0.25  0.25  -2.05  -1.14  

2011 年 2 月 9 日 0.25  0.25  -1.90  -1.78  

2010 年 12 月 26 日 0.25  0.25  -1.85  -0.70  

2010 年 10 月 20 日 0.25  0.25  -1.90  -0.04  

2008 年 12 月 23 日 -0.27  -0.27  1.05  5.92  

2008 年 11 月 27 日 -1.08  -1.08  0.12  3.03  

2008 年 10 月 30 日 -0.27  -0.27  -0.40  -0.60  

2008 年 10 月 9 日 -0.27  -0.27  -0.40  -0.60  

2008 年 9 月 16 日 0.00  -0.27  -0.46  -2.65  

从 2004/10/29 到 2007/12/21，加息

周期，共 9次 
       

2002 年 2 月 21 日 -0.27  -0.54      

资料来源：CEIC, 申万研究   
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