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2009 年 6 月末，广义货币供应量（M2）余额为 56.89 万亿元,同比增长 28.46%，增幅比上年末

高 10.64 个百分点，比上月末高 2.72 个百分点；狭义货币供应量（M1）余额为 19.32 万亿元,同比

增长 24.79%，增幅比上年末高 15.73 个百分点，比上月末高 6.09 个百分点。 

6 月末，金融机构人民币各项贷款余额 37.74 万亿元，同比增长 34.44%，。上半年人民币各项

贷款增加 7.37 万亿元，同比多增 4.92 万亿元。6 月份当月人民币各项贷款增加 1.53 万亿元，同

比多增 1.20 万亿元。6 月末，金融机构人民币各项存款余额为 56.63 万亿元，同比增长 29.02%。

上半年人民币各项存款增加 9.99 万亿元，同比多增 5.02 万亿元。 

2009 年 6 月末，国家外汇储备余额为 21316 亿美元，同比增长 17.84%。上半年国家外汇储备

增加 1856 亿美元，同比少增 950 亿美元。6月份外汇储备增加 421 亿美元，同比多增 302 亿美元。 

 

图 1  M2 增速重又回升，M1 快速上行，剪刀差继续减小 图 2 人民币存贷款余额增速继续上升，新增贷款再创新高
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下半年新增信贷规模将快速回落 
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6 月份新增信贷巨量增长，中长期贷款及短期贷款增长迅速 

6 月份新增贷款 15304 亿元，再次超出市场预期甚至想象。从数量结构看，与 5月份相比，新

增中长期贷款和短期贷款数额上都有较大增长，居民户贷款继续增长，票据融资数额则连续 5个月

回落。其中，新增中长期贷款为 7781 亿元（5 月份为 3485 亿元），新增短期贷款为 4044 亿元（5

月份为 212 亿元），新增居民户贷款 3032 亿元（5月份为 1876 亿元），票据融资为 128 亿元（5月

份为 862 亿元）。 

从比重结构看，中长期贷款占比依然最高，为 51%，比上月略微下降一个百分点（上月为 52%），

这月的短期贷款占比继续上升，从上月的 3%回升至 26%，居民户贷款占比有所下降，从上月的 28%

降至 20%，票据融资占比继续快速下降，由上月的 13%降至 1%。 

 

图 3 新增中长期贷款和短期贷款增长较快 图 4 新增短期贷款在新增贷款中的比重快速上升 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

6 月份新增贷款再次巨量增长，有很强的“季末冲高”成分，与 3月份相似，短期贷款在 3月

份也是出现快速的增长。同时，我们认为 4月份安排的 700 亿元第三批中央投资资金的相关配套资

金需求以及5月底出台的项目资本金调整所带来的融资需求也可能是6月份新增贷款再次冲高的原

因。 

由于新增贷款继续创新高，所以 6 月份的贷款余额增速继续上行，从 5 月份的 30.6%上升至

34.44%，达到近十年来的新高。存款余额增速也在新增存款的快速增长下继续上行，从 5 月份为

26.67%上行至 29.02%，也是近十年来的新高。 
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图 5 存款余额及贷款余额增速快速上行 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

货币政策微调下，新增信贷可能较快速回落，但全年新增信贷仍可能在 10 万亿元以上 

1-6 月新增信贷达到历史性的 7.37 万亿元，远远超过市场的预期，而对于如此迅猛增长的新

增信贷，管理层也开始有些担忧，货币政策有所微调。近期，央行公开市场操作力度加大，继央票

利率和正回购利率走高后，央行重启了 1年期央票及 91 天正回购。 

我们认为，央行货币政策微调可能将对市场心理造成影响，尤其是将对银行巨量放贷行为有所

抑制。在货币政策微调的引导下，下半年信贷可能出现较快速回落。 

追溯历史，我们发现 2003 年的信贷情况与 2009 年十分类似。2003 年上半年新增贷款相比 2002

年来说也属于巨量增长，是 2002 年上半年新增贷款的 2 倍，而 2009 年上半年更是如此，是 2008

年上半年新增贷款的 3倍。由于 2003 年新增信贷的高速增长，从而引起了管理层的担忧，从 2003

年 4 月份开始发行中央银行票据，对货币政策进行微调，由于 6月份新增贷款再次超规模增长，央

行加强了对商业银行贷款的窗口指导，在这种政策环境下，2003 年下半年新增贷款逐渐回落，尤

其是 7月份和 10 月份新增贷款出现大幅的下降。 

而根据 2003 年以来的放贷规律，一直存在较明显的上半年多下半年少的规律（2005 年除外），

从放贷资金量方面看，一般下半年都少于上半年，比重为上半年的 43%-70%之间（排除 2005 年），

2003 年下半年新增贷款为上半年的 55%左右。 
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图 6 2003 年上半年新增信贷相比 2002 年来说也是巨量增长 图 7  2009 年上半年新增信贷相比 2008 年上半年巨量增长
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图 8  2003 年与 2009 年新增贷款情况 图 9  2002 年-2009 年上半年及下半年新增贷款的情况 
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因此，我们判断，在银行放贷规律及央行货币政策微调影响下，下半年新增信贷可能出现较

快速回落，尤其是 7 月份新增信贷，可能会低于上半年最低月份的水平。不过，我们也认为由于

今年的经济环境与 2003 年不同，货币政策出现较大幅度调整的可能性较小，可能依然主要在公开

市场操作方面，如果新增信贷仍超预期增长，央行也可能会加强对商业银行的窗口指导。 

同时，由于项目资本金比例的下调影响仍可能刺激融资需求，而中央投资资金如果后续仍继

续下放，则下半年总的信贷规模占上半年的比重可能会高于 2003 年的水平，有可能在 60%偏上。

根据这样计算，则全年新增贷款可能达到 11 万亿元以上。如果政府投资效果达到政府预期的水平，

导致中央投资资金推延到明年，则下半年信贷规模可能为上半年的 45%-60%的水平，全年信贷规模

在 10 万-11 万亿元之间。 
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M1 与 M2 剪刀差快速减小，对经济回升构成进一步支撑 

2009 年 6 月末，广义货币供应量（M2）余额为 56.89 万亿元,同比增长 28.46%，增幅比上年末

高 10.64 个百分点，比上月末高 2.72 个百分点；狭义货币供应量（M1）余额为 19.32 万亿元,同比

增长 24.79%，增幅比上年末高 15.73 个百分点，比上月末高 6.09 个百分点。 

M1 同比增速的上行速度远快于 M2 同比增速的上行速度。M1 与 M2 之间的剪刀差已连续 5 个月

回落，从 1月的 12.1 个百分点的剪刀差缩减至 6月份的 3.67 个百分点。我们认为 M1 与 M2 剪刀差

的持续缩小，对经济持续回暖构成进一步支撑。 

 

图 10  M2 增速掉头向下，M1 继续回升，剪刀差继续减小 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

新增外汇储备继续回升，不能解释的外汇流入部分出现快速上行 

2009 年 6 月末，国家外汇储备余额为 21316 亿美元，同比增长 17.84%。上半年国家外汇储备

增加 1856 亿美元，同比少增 950 亿美元。6月份外汇储备增加 421 亿美元，同比多增 302 亿美元。 

根据最近几月外汇储备当月新增额，我们发现自今年 1月起，外汇储备额当月新增额已连续 4

个月出现回升，而用当月新增外汇储备减去贸易顺差及实际利用外资金额之后的外汇流入不能被解

释的部分也已从今年 1月份的负增长至 5月份的 608 亿美元正增长。我们认为，在中国经济强烈的

回暖预期下，可能外部资金正逐渐回流中国。 

 

 

 

 



2009 年 07 月 15 日 
 

宏观研究 请参阅文后免责条款
 

-5-

图 11  外汇储备当月新增额不断增长，外汇流入中不能解释部分快速上行  
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资料来源：WIND、国海证券研究所 
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