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1 月份货币信贷数据点评 
 

贷款猛增未引起 M1 回升，债市迎来修复性反弹 
 
广发证券固定收益研究小组 

 
事件： 
2 月 12 日，央行公布 1 月份的货币信贷数据：M2 同比增长 18.79%，增幅比上年末高 0.97 个百分点；M1
余额为 16.52 万亿元,同比增长 6.68%，增幅比上年末低 2.38 个百分点；人民币各项贷款余额 31.99 万亿

元，同比增长 21.33%，增幅比上年末高 2.6 个百分点，当月人民币贷款增加 1.62 万亿元，同比多增 8141
亿元；人民币各项存款余额为 48.16 万亿元，同比增长 22.98%,增幅比上年末高 3.25 个百分点。当月人民

币各项存款增加 1.51 万亿元，同比多增 1.28 万亿元。 
 
评论： 
新增贷款创历史新高，中长期贷款增量较大 
1 月份新增贷款 1.62 万亿元，单月新增量创历史新高。分部门来看，居民户贷款增加 1214 亿元，非金融

性公司及其他部门贷款增加 1.5 万亿元，其中短期贷款增加 3404 亿元，票据融资增加 6239 亿元，中长期

贷款增加 5229 亿元。尽管票据融资占新增贷款的 38.5%，但是中长期贷款单月增量也创历史新高，政府

投资项目开展是导致中长期贷款激增的主要原因。去除票据融资之后，贷款增速仍然呈现上升趋势，央行

的宽信贷的政策起到明显的效果。 
 
M2 反弹超预期，信贷和外汇占款多增推动 M2 上升 
M2 同比增长 18.79%，增幅比上年末高 0.97 个百分点，高于市场 17%的预期。M2 高于预期主要原因在于

信贷增量处于市场预期顶部，并且外汇占款增量也比较大，1 月份贸易顺差 391 亿美元，高于市场预期。

从基础货币和货币乘数的角度来看，当月新增的财政存款只有 488 亿元，低于市场预期，1 月份公开市场

操作净投放 3810 亿元，央行外汇资产新增量比较高，贸易顺差即可以贡献 2700 亿元左右的外汇资产，因

此 1 月份基础货币增量或可达到 6022 亿元，货币乘数为 3.67，与 12 月份的货币乘数接近。 
 
M1 和 M2 增速背离，存款定期化趋势延续 
信贷猛增并没有引起 M1 回升，M1 同比增长 6.68%，增幅比上年末低 2.38 个百分点。从总量来看，M0
比上个月增加 6881 亿元，但是 M1 却减少 1017 亿元，这表明企业活期存款在减少。从存款的数据来看，

企业存款增加 759 亿元，同比多增 2586 亿元（去年同期下降 1827 亿元），对比这两个数据可以看出，虽

然信贷多增使得企业存款有所增加，但是企业存款仍然延续定期化的趋势。从 M1 和 M2 喇叭口扩大的走

势也可以看出，存款定期化趋势仍然在延续。企业存款定期化，说明了企业对于未来经济预期比较悲观，

投资信心不足。 
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前瞻性地看，新增信贷将会从 2 月份逐渐回落，M1 估计在 1 月份触底 
据了解，春节后 1 周的信贷增量已经较 1 月份明显下降，估计新增信贷将从 2 月份开始回落，但是同

比增速应该还是比较高，为了实现 M2 17%的增速，信贷增速将会要高于 17%（今年的外汇占款增速

预计会下降，信贷增速或持续高于 M2 增速）。M1 估计在 1 月份触底，近 2 个月的经济先行指标已经

显示工业活动已经开始恢复，宽松的信贷会逐渐改善企业的信心。 
 
货币信贷数据显示经济活动仍然较弱，债市将出现修复性反弹 
信贷猛增，但是 M1 再次创新低，存款定期化化趋势延续，说明宽松的货币政策对于经济刺激效果还需

要一段时间才能体现，目前经济活动仍然比较弱，企业对于投资前景比较悲观。08 年 12 月份以来的先

行指标，包括信贷、PMI 以及敏感材料价格等反弹，投资者对于经济的看法趋于乐观，导致资金涌入股

市，债市在过去 1 个月里出现较大幅度的调整。本周两个新债的发行，中标利率均低于二级市场，商

业银行充裕的资金面对市场起到稳定作用，债市投资者的信心有所恢复。而昨天公布的进出口数据以及

今天公布的货币信贷数据，则进一步增强债市投资者的信心，债市将会出现恢复性反弹。至于反弹幅度，

10 年期国债收益率不大可能会回到 2.7%的低位，本次调整已经使得投资者对于债市风险提高警惕。考

虑到经济快速下滑时期已经过去以及政府强大的财政支持，我们认为如果 10 年期国债收益率低于 3%
的时候应当减仓长债，增加中短期信用债的配置。 
 
图表 1：1月份新增贷款创新高 图表 2：去除票据融资之后贷款增速仍然反弹 

-5000

0

5000

10000

15000

20000

J
a
n
-
0
1

J
a
n
-
0
2

J
a
n
-
0
3

J
a
n
-
0
4

J
a
n
-
0
5

J
a
n
-
0
6

J
a
n
-
0
7

J
a
n
-
0
8

J
a
n
-
0
9

当月新增贷款 当月新增中长期贷款

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22

Ja
n-

0
8

Fe
b-

0
8

Ma
r-

0
8

Ap
r-

0
8

Ma
y-

0
8

Ju
n-

0
8

Ju
l-

0
8

Au
g-

0
8

Se
p-

0
8

Oc
t-

0
8

No
v-

0
8

De
c-

0
8

Ja
n-

0
9

金融机构各项贷款增速

去除票据融资的贷款增速

 
数据来源：WIND 资讯 
图表 3：M2 和贷款增速 图表 4：外汇占款增速高位回落 
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图表 5：M1 增速回落，M1 和 M2 剪刀差扩大 

0

5

10

15

20

25

1
9
9
7
-
0
2

1
9
9
7
-
0
8

1
9
9
8
-
0
2

1
9
9
8
-
0
8

1
9
9
9
-
0
2

1
9
9
9
-
0
8

2
0
0
0
-
0
2

2
0
0
0
-
0
8

2
0
0
1
-
0
2

2
0
0
1
-
0
8

2
0
0
2
-
0
2

2
0
0
2
-
0
8

2
0
0
3
-
0
2

2
0
0
3
-
0
8

2
0
0
4
-
0
2

2
0
0
4
-
0
8

2
0
0
5
-
0
2

2
0
0
5
-
0
8

2
0
0
6
-
0
2

2
0
0
6
-
0
8

2
0
0
7
-
0
2

2
0
0
7
-
0
8

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
8

-15

-10

-5

0

5

10

15
M1增速 M1增速-M2增速(RHS)

 

数据来源：WIND 资讯 
图表 6：M1 领先 10 年期国债收益率 
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数据来源：WIND 资讯 
图表 7：尽管信贷反弹，债市的资金面仍然充裕 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
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