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7 月 M1 同比增长 25.4%，连续第 5 个月在 20%以上，季调环比年化增
长 26.9%，没有减速迹象。7 月 M2 同比增长 10.2%，接近历史最低点。
二者增速差走阔，“货币活化”现象突出。什么原因导致 M1 持续快速增
长？为何还不见其增速回落？什么时候能看到它趋缓？ 

结合上市公司数据，我们对 M1 增量进行解构。从 2015 年 1 季度到 2016
年 1 季度： 

► 企业和机关团体活期存款增加主导了 M1 增长。M1 增加了 7.44 万
亿元，其中 M0、企业和机关团体活期存款分别上升 2,700 亿、4.26
万亿和 2.91 万亿元，贡献了 3.6%、57.2%和 39.1%的增量。 

► 房地产和建筑装饰企业明显增持流动资金。非金融上市公司现金增
加了 9,930 亿元（~M1 增量的 13.3%），其中房地产和建筑装饰企
业分别增加 2,480 亿元和 1,700 亿元，位居前列，且增幅明显扩大。 

企业面临“不确定性陷阱”而非“流动性陷阱”。中国平均投资回报率
和贷款加权平均利率虽有下降，但仍远高于活期存款利率，不具备形成
“流动性陷阱”的条件。如果说这轮 M1 持续攀升有何不同，那就是过
去两年间，经济前景和政策不确定性有所增加，主要源于： 

► 结构性改革与稳定增长之间的艰难平衡； 

► 逆周期调控和政策协调的复杂性； 

► 人民币汇率不稳。 

不到两年间房地产政策从全面放松到局部收紧或是最好的注解。面临不
确定性，理性选择往往是持币观望或不作为。M1 增速持续上行可能是
政策不确定性高企和经济活动低迷形成自我强化循环的表征之一。 

往前看，若政策环境无明显变化，M1 增速年内可能难以回到 20%之
下。尽管 M1 同比增速可望在 7 月见顶，但在 11 月前仍会在 20%以上，
而在最后两个月徘徊在 20%附近。 

未来一段时间货币政策的核心问题是传导的有效性，即囤积的流动性如
何有效传导到实体经济，而这不完全是央行可以解决的。在这两年稳增
长努力中唯一还缺的可能就是真正有效地降低私人部门税负——尽管
“营改增”可能有所帮助。降低企业和家庭税负是激活民间投资和个人
消费、从而疏通货币政策传导的关键。同时，保持宏观政策的连贯和透
明有利于稳定市场预期，提振经济活动，走出“不确定性陷阱”。 
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“不确定性陷阱”：M1 持续攀升背后的故事 

M1 增速持续攀升，与 M2 增速差继续扩大（图表 1）。7 月 M1 同比增长 25.4%（前值：
24.6%），连续第 5 个月在 20%以上，季调环比年化增长率为 26.9%（前值：26.8%），
扩张势头依然强劲。形成鲜明对比的是，7 月 M2 同比增长 10.2%（前值：11.8%），接
近历史最低点。货币剪刀差一路走阔，“货币活化”现象突出1。 

无论原因何在，M1 是在途资金。在去年 3 月触及 2.9%的近期低点后，M1 同比增速已
保持 16 个月上扬（除今年 2 月），连续刷新 2010 年中以来新高。这么长的加速周期在
历史上并不多见。什么原因导致 M1 持续快速增长？为何还不见其增速回落？什么时候
能看到它趋缓？ 

解构新增 M1 

我们首先对 M1 增量进行分解，以便深入理解其背后的成因与逻辑。M1 包括流通中现金
（M0）、企业活期存款和机关团体活期存款，但不包括居民活期存款。截至 7 月，M1 存
量为 44.29 万亿元，三部分分别占 14.3%、42.5%和 43.2%。虽然 M0 无明显上升，但
企业与机关团体活期存款同比增速分别从去年 3 月的-1.2%和 5.5%大幅攀升至目前的
32.7%和 25.7%（图表 2）。 

结合上市公司数据，我们进一步探究各行业对新增 M1 的贡献（图表 3）。因数据所限，
我们对比 2016 年 1 季度末与 2015 年 1 季度末的情况： 

► 企业和机关团体活期存款增加主导了 M1 增长。一年间，M1 增加了 7.44 万亿元，
其中 M0、企业和机关团体活期存款分别上升了 2,700 亿、4.26 万亿和 2.91 万亿元，
贡献了 3.6%、57.2%和 39.1%的增量。 

► 房地产和建筑装饰企业明显增持流动资金。同期，非金融上市公司所持现金及其等
价物增加了 9,930 亿元（~M1 增量的 13.3%），其中房地产和建筑装饰企业分别增
持了 2,480 亿元和 1,700 亿元，位居前列，而且相对前期，增幅明显扩大。上市国
企和非国企分别增持了现金 5,020 亿元和 4,900 亿元，大致相当。 

图表 1: 货币剪刀差一路走阔 图表 2: 企业与机关团体活期存款增速大幅上升 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

                                          
1
 请参见我们 5 月 4 日发布的中国宏观简评《M1 快速增长的启示》和 7 月 25 日发布的中国宏观周报《“流动性陷阱”还是“不确定性陷阱”：为

何 M1 增速还在攀升？》。 
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虽无法进一步准确细分，但“五险一金”、特别是养老金和公积金是机关团体存款的重要
来源之一。截至 2015 年底，全国社会保险基金和住房公积金余额分别为 5.51 万亿和 4.07
万亿元。根据 2012 年审计结果，全国社保基金中有 38.44%为活期存款。缴纳“五险一
金”劳动人口的增加可能会推高机关团体活期存款。此外，非上市企业活期存款增加了
3.64 万亿元（~M1 增量的 49.0%），而大量城投公司就属此列。 

M1 快速增长的原因 

以上数据分析有助于我们理解 M1 快速增长的驱动力。央行在 8 月 15 日也就 M1 与 M2
剪刀差进行官方解读，与我们早前观点基本一致2。我们注意到 M1 加速的背后： 

► 央行连续降息显著减少了持有流动资金的机会成本。自 2014 年 11 月以来，央行降
息 6 次，将 1 年定期存款利率从 3.0%下调至 1.5%，但保持活期存款利率 0.35%不
变。二者利差缩小了 1.5 个百分点，推升了各市场参与主体的流动性需求（图表 4）。
这或是 M1 各构成部分均有所增加的原因。而且，由于个人和单位可能都会等定期
存款到期后才将之转为活期，央行降息与 M1 增速之间可能存在一定时滞。 

► 房地产销售强劲而投资偏弱，导致开发商资金沉积。得益于前期房市政策及货币宽
松，房地产销售自 2015 年初以来明显回升。今年 1~7 月，房地产销售额同比增长
39.8%，而房地产投资仅增 5.3%（图表 5）。今年上半年，个人住房贷款同比增长
30.9%，居民存款及杠杆资金大量流向房地产企业。销售飙升但投资却没跟上，导
致大量资金沉淀于开发商账上，活期存款相应增加（图表 6）。这可与 M1 构成中房
地产和建筑装饰企业流动资金大幅增加相印证。 

► 财政宽松提升了 M1 增速。去年下半年以来财政支出明显提速，使 2015 年实际财
政赤字率达到 GDP 的 3.5%。今年 1~7 月，财政支出同比增长 13.0%，远高于财政
收入 6.5%的增速。去年 5 月以来，政府共发行 6.11 万亿元地方政府债券用以臵换
存量债务，发行 1.64 万亿元新增债券用以支持地方财政（图表 7）。随着财政和准
财政支出增加，已拨付但未实际支出的财政资金可能以活期存款的形式留存于企业
和机关团体账上。这应是 M1 构成中非上市企业（包括城投公司）、机关、科教文卫
等单位活期存款增加的原因之一。 

图表 3: 解构 M1 增量 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

                                          
2 请参见我们 7 月 25 日发布的中国宏观周报《“流动性陷阱”还是“不确定性陷阱”：为何 M1 增速还在攀升？》。 

对 M1增 量 的 贡 献 （ %）

1Q14 1Q15 1Q16 1Q14-1Q15 1Q15-1Q16 1Q15-1Q16 

32,768 33,721 41,158 953 7,437 100.0

企业活期存款 13,425 13,270 17,527 -155 4,257 57.2

非金融上市公司 3,692 4,216 5,209 523 993 13.3

国企 2,528 2,855 3,358 328 502 6.8

非国企 1,165 1,360 1,851 196 490 6.6

房地产 349 386 634
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这些因素都很重要，但其影响似乎正在衰减。现在距离最近一次降息（去年 10 月）已
10 个月，持币成本下降已有一段时间，流动性需求应已有所释放。房地产销售走出谷底
已一年多，库存下降明显。如果趋势确立，市场有理由预期房地产投资逐步跟上；反之，
则可预期开发商动用资金偿还债务。财政资金虽有漏出，但财政部已于 5 月发文，要求
加强地方财政库款管理工作，加快完成地方债臵换，并清理地方结余结转资金。尤其，
财政部要求公开发行臵换债券资金原则上在一个月内完成臵换3。那么，问题来了：为何
还不见 M1 增速下降？ 

“流动性陷阱”还是“不确定性陷阱”？ 

M1 持续攀升这么长时间，这次有何不同？M1 加速往往被看作是企业信心增强、通胀压
力加剧的重要标志。中国历史数据也显示，M1 扩张与 GDP 增速和通胀之间存在密切联
系。随企业活动恢复、短期流动性回流实体经济，一般可以预期 M1 增速回落。这轮这
么长时间的持续攀升并不常见，而且与经济活动和物价走势似有脱钩。7 月固定资产投
资单月同比增速明显下滑至 3.9%（前值：7.4%），其中民间投资继续负增长，同比-1.2%
（前值：-0.1%），房地产开发投资增速进一步放缓至 1.2%（前值：3.6%）。同期 CPI
仅为 1.8%，PPI 降幅虽收窄至-1.7%，但通胀趋势仍相对温和。 

图表 4: 连续降息提升了各市场参与主体的流动性需求 图表 5: 房地产销售额同比增速高于房地产投资增速 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 6: 大量房地产销售资金沉淀于开发商账上 图表
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有一种说法认为，企业有陷入“流动性陷阱”的迹象，即投资回报率低导致企业不愿意
投资。实际上，以工业企业或上市公司的净资产收益率衡量，中国平均投资回报率虽然
近期有所下滑，但仍远高于活期存款利率，不具备形成“流动性陷阱”的条件（图表 8）。
贷款加权平均利率也远高于活期存款利率；即使缺乏投资意愿，企业也应积极偿还债务。
投资和去杠杆的有限进展似乎并不支持“流动性陷阱”假说。央行也正式澄清，货币剪
刀差与“流动性陷阱”相距甚远4。 

我们认为，企业面临“不确定性陷阱”而非“流动性陷阱”。如果说这轮 M1 飙升有何不
同或者说前文所论及成因中还缺什么的话，那就是过去两年来，经济前景和政策不确定
性有所增加。一项基于新闻报道构建的中国经济政策不确定性指数明显上升，目前已达
历史最高水平，高于全球金融危机后的高点（图表 9）5。我们认为，这种不确定性主要
源于以下几个方面： 

► 结构性改革与稳定增长之间的艰难平衡。在向“新常态”过渡过程中，中国有必要
推进以“三去一降一补”为核心的供给侧改革。虽然方向明确，但改革的时间表、
路线图和落地执行都存在较大不确定性，而且缺乏、也难以进行明确的政策沟通。
同时，政府对经济增长有底线要求，就业压力和风险防范都要求保持合理的经济增
速。平衡多重政策目标并不容易，这也使得企业面临的投资前景显得不明朗。 

► 逆周期调控和政策协调的复杂性。在多重目标下，逆周期政策操作趋于复杂化。在
过去两年中，市场对货币、财政和产业政策（如住房限购）转向一直存在担忧。例
如，今年以来信贷数据波动明显放大，备受市场关注（图表 10）。7 月新增贷款人民
币贷款仅为 4,636 亿元（前值：1.38 万亿元），新增企业贷款自 2005 年 8 月以来首
次出现负值。这背后是抑制资产泡沫和防范金融风险背景下总量管理的挑战性。在
金融领域，监管框架的重构或是不确定性的另一重要来源。 

► 人民币汇率不稳。去年 8 月人民币中间价改革以来，关于人民币进一步贬值的市场
预期一直挥之不去，汇率实际波动也明显放大（图表 11）。央行承诺保持人民币汇
率基本稳定，并推出了新的透明的中间价形成机制。尽管如此，去年 8 月 11 日/今
年 年 初 以 来 ， 人 民 币 对 美 元 已 贬 值 4.92%/2.35% ， 对 CFETS 篮 子 已 贬 值
9.90%/6.76%。近期美元走弱，加上 G20 峰会召开在即，人民币也将于 10 月正式
加入 SDR 货币篮子，人民币汇率暂稳。但看到年底或更远，市场预期并不稳定，而
汇率改革仍是一盘“未下完的棋”。如果所有企业都想方设法将人民币资金转换成外
汇资产，它们就难以专注于国内投资。 

图表 8: 投资回报率和贷款利率依然高于活期存款利率 图表 9: 中国经济政策不确定性指数呈上升趋势 

  

资料来源：万得资讯，CEIC，中金公司研究部 资料来源：Baker, Bloom and Davis (2013)，中金公司研究部 

  

                                          
4 请参见我们 8 月 17 日发布的中国央行观察《七月货币信贷数据后面的故事》。 
5 Baker, Scott, Nicholas Bloom, and Steven Davis, 2013. "Measuring Economic Policy Uncertainty", working paper, University of Chicago; data 
available at www.PolicyUncertainty.com. 
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M1 增速持续上行可能是政策不确定性高企和经济活动低迷形成自我强化循环的表征之
一。面临不确定性，理性选择往往是持币观望或不作为。经济和政策前景不明朗使企业
投资、偿债意愿下降，阻碍经济活动。这反过来又使政策平衡更加艰难，甚至出现摇摆，
从而进一步加剧政策不确定性。而且，中长期投资不确定性可能还会鼓励短期投机，增
加对流动性的投机性需求以及政策操作的难度。 

图表 10: 今年以来信贷数据波动明显放大 图表 11: 去年 8 月来人民币对 CFETS 篮子和美元均贬值 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，万得资讯，中金公司研究部 

图表 12: 从全面放松到局部收紧还不到两年 

 
资料来源：中金公司研究部 
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时 间 范 围 措 施 方 向

2014/09/30 全国
拥有1套住房并已结清房贷的家庭，购买第2套住房时，可按照首套房贷政策执行；贷款购买首套的家

庭，最低首付比例为30%，贷款利率下限为基准利率的0.7倍。
宽松

2015/03/30 全国
拥有1套住房且房贷未结清的家庭购第2套房，最低首付比例调整为不低于40%；使用公积金贷款购买

首套住房，最低首付20%；拥有1套住房并已结清贷款的家庭，再次申请公积金购房，最低首付30%。
宽松

2015/09/30 全国 在不“限购”城市，首次购房贷款，最低首付比例调整为不低于25%；住房公积金全面推行异地贷款业务。宽松

2016/02/02 全国
在不“限购”城市，首次购房贷款，原则上最低首付比例为25%，各地可下浮5个百分点；拥有1套住房且

房贷未结清的，再次申请商贷购房，最低首付款比例调整为不低于30%。
宽松

2016/02/19 全国
原规定非普通住宅购买需缴纳3%契税，现改为首套房1.5%，二套房2%；原规定是2年以上非普通住房

营业税差额征收，现统一为减免；北上广深仅执行首套房契税优惠政策。
宽松

2016/03/25 上海
非户籍居民家庭购房社保缴纳满2年改为5年；二套房申请贷款，首付比例不低于50%，购买非普通住

房的首付比例提高到70%。
收紧

2016/03/25 深圳
户籍居民家庭限购2套住房；个税或社保缴纳满3年的非本市户籍居民家庭，限购1套住房；对名下无房

但近2年内有房贷记录或已有1套住房但已结清房贷的，首付比例执行最低4成。
收紧

2016/03/25 武汉
职工家庭购买首套房申请公积金贷款最高额度由60万元下调为50万元，购买第2套住房申请公积金贷款

最高额度为50万元扣减首次已使用公积金贷款后的差额。
收紧

2016/04/01 廊坊 非户籍居民家庭限购1套住房且首付款比例不低于30%。 收紧

2016/08/11 南京
拥有1套住房且房贷已结清的，再次申请房贷购房，最低首付比例调整为不低于35%；拥有1套住房且

房贷未结清的，再次申请房贷购房，最低首付款比例调整为不低于50%。
收紧

2016/08/11 苏州

拥有1

35%

年的
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最后，我们梳理一下过去两年间住房政策的演变，为“不确定性陷阱”做一个注解。2014
下半年开始，政府开始逐步松绑限购限贷，以稳定房地产市场。到 2015 年，房地产去库
存已是首要住房政策目标。从去年年初开始，房地产销售开始回暖，房价也从去年 4 季
度止跌回升——先在深圳和上海，后蔓延至全国更多城市。今年以来，为抑制楼市非理
性过热，上海、深圳及部分房价上涨较快城市陆续出台调控措施，收紧限购限贷6。何其
似曾相识，从全面放松到局部收紧还不到两年（图表 12）。去库存可以说是立竿见影（图
表 13），但政策反复无法为房地产开发投资提供相对稳定预期。而这背后更根本的问题
是楼市调控是否对症下药。我们认为，房地产市场的问题在供给侧，增加土地供应、降
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图表 15: M1 增速年内可能难以回到 20%以下 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 16: 主要宏观经济指标及预测 

 
资料来源：国家统计局，海关总署，中国人民银行，外汇管理局，财政部，商务部，Markit，CEIC，万得资讯，中金公司研究部 

 

 

2015/9 2015/10 2015/11 2015/12 2016/1 2016/2 2016/3 2016/4 2016/5 2016/6 2016/7 2015 2016E 2017E

经 济 增 长

GDP 当期 亿元 175,616 - - 192,251 - - 160,710 - - 179,927 - 685,506

GDP 同比 % 6.9 - - 6.8 - - 6.7 - - 6.7 - 6.9 6.7 6.7

GDP 季调环比 % 1.8 - - 1.5 - - 1.2 - - 1.8 - -

名 义 GDP

名义GDP 同比 % 6.0 - - 6.1 - - 7.1 - - 7.3 - 6.4 8.1 8.2

GDP平减指数 同比 % -0.9 - - -0.6 - - 0.4 - - 0.6 - -0.5 1.3 1.4

经 济 增 长 贡 献

最终消费支出 累计 百分点 4.0 - - 4.1 - - 5.7 - - 4.9 - 4.1

资本形成总额 累计 百分点 3.0 - - 2.9 - - 2.4 - - 2.5 - 2.9

货物和服务净出口 累计 百分点 -0.1 - - -0.1 - - -1.4 - - -0.7 - -0.1

通 货 膨 胀

CPI 同比 % 1.6 1.3 1.5 1.6 1.8 2.3 2.3 2.3 2.0 1.9 1.8 1.4 1.9 1.8

食品CPI 同比 % 2.7 1.9 2.3 2.7 4.1 7.3 7.6 7.4 5.9 4.6 3.3 2.3

非食品CPI 同比 % 1.0 0.9 1.1 1.1 1.2 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 1.4 1.0

PPI 同比 % -5.9 -5.9 -5.9 -5.9 -5.3 -4.9 -4.3 -3.4 -2.8 -2.6 -1.7 -5.2 -2.2 1.2

PMI

PMI 指数 % 49.8 49.8 49.6 49.7 49.4 49.0 50.2 50.1 50.1 50.0 49.9 -

汇丰PMI 指数 % 47.2 48.3 48.6 48.2 48.4 48.0 49.7 49.4 49.2 48.6 50.6 -

工 业

工业增加值 同比 % 5.7 5.6 6.2 5.9 - 5.4 6.8 6.0 6.0 6.2 6.0 6.1 6.0 6.0

工业增加值 季调环比 % 0.49 0.40 0.59 0.45 0.44 0.40 0.63 0.44 0.45 0.50 0.52 -

工 业 企 业 利 润

利润总额 累计同比 % -1.7 -2.0 -1.9 -2.3 - 4.8 7.4 6.5 6.4 6.2 -2.3

零 售

社会消费品零售 同比 % 10.9 11.0 11.2 11.1 - 10.2 10.5 10.1 10.0 10.6 10.2 10.7 10.7 10.5

社会消费品零售 季调环比 % 0.82 0.82 0.92 0.85 0.90 0.58 0.98 0.82 0.77 0.92 0.75 -

投 资

固定资产投资 累计同比 % 10.3 10.2 10.2 10.0 - 10.2 10.7 10.5 9.6 9.0 8.1 10.0 11.3 11.8

制造业 累计同比 % 8.3 8.3 8.4 8.1 - 7.5 6.4 6.0 4.6 3.3 3.0 8.1

基础设施 累计同比 % 18.1 17.4 18.0 17.3 - 15.7 19.2 19.7 19.8 20.3 18.7 17.3

房地产开发投资 累计同比 % 2.6 2.0 1.3 1.0 - 3.0 6.2 7.2 7.0 6.1 5.3 1.0

固定资产投资 季调环比 % 0.91 0.92 0.81 0.71 0.65 0.60 0.62 0.50 0.52 0.45 0.31 -

房 地 产

商品房销售额 累计同比 % 15.3 14.9 15.6 14.4 - 43.6 54.1 55.9 50.7 42.1 39.8 14.4

商品房销售面积 累计同比 % 7.5 7.2 7.4 6.5 - 28.2 33.1 36.5 33.2 27.9 26.4 6.5

新开工面积 累计同比 % -12.6 -13.9 -14.7 -14.0 - 13.7 19.2 21.4 18.3 14.9 13.7 -14.0

施工面积 累计同比 % 3.0 2.3 1.8 1.3 - 5.9 5.8 5.8 5.6 5.0 4.8 1.3

对 外 贸 易 和 投 资

出口 同比 % -3.7 -7.0 -7.1 -1.6 -11.4 -25.3 11.5 -1.8 -4.1 -4.9 -4.4 -2.9 -3.8 1.8

进口 同比 % -20.4 -18.8 -9.0 -7.4 -19.0 -13.8 -7.6 -10.9 -0.4 -8.4 -12.5 -14.2 -5.4 3.2

贸易盈余 当期 亿美元 596 613 540 596 609 305 274 431 473 479 523 5,930 5,988 5,873

FDI 当期 亿美元 103 79 89 139 120 179 102 200 134 153 139 1,263

国 际 收 支

经常账户差额 当期 亿美元 655 - - 919 - - 393 - - 594 - 2,932

比GDP % 2.8

资本和金融账户差额 当期 亿美元 -1,626 - - -1,659 - - -1,234 - - -939 - -5,041

外汇储备余额 期末 亿美元 35,141 35,255 34,383 33,304 32,309 32,023 32,126 32,197 31,917 32,052 32,011 33,304

财 政

财政收入 同比 % 9.4 8.7 11.4 14.2 - 6.5 7.7 15.0 7.7 1.9 3.7 8.4

财政支出 同比 % 26.9 36.1 25.9 0.8 - 12.2 20.3 4.6 17.8 20.3 0.3 15.8

财政收支差额 金额 亿元 -6,907 944 -4,982 -13,263 - 6,215 -5,277 2,414 0 -7,003 2,002 -23,551 -22,000

货 币 信 贷

M2 同比 % 13.1 13.5 13.7 13.3 14.0 13.3 13.4 12.8 11.8 11.8 10.2 13.3 13.0 13.0

M1 同比 % 11.4 14.0 15.7 15.2 18.6 17.4 22.1 22.9 23.7 24.6 25.4 15.2

M0 同比 % 3.7 3.8 3.2 4.9 15.1 -4.8 4.4 6.0 6.3 7.2 7.2 4.9

新增存款 增量 亿元 -3,192 5,785 14,300 -370 20,400 8,467 25,200 8,323 18,300 24,600 5,071 149,700

新增贷款 增量 亿元 10,500 5,136 7,089 5,978 25,100 7,266 13,700 5,556 9,855 13,800 4,636 117,200 139,000 151,000

社会融资总量 增量 亿元 13,571 5,593 10,255 18,114 34,253 8,245 24,040 7,872 6,836 16,293 5,460 154,086

新增财政存款 增量 亿元 -3,092 5,111 2,845 -14,582 5,119 -1,690 -1,739 9,318 1,619 -3,295 4,882 -914

央行外汇资产 增量 亿元 -2,641 533 -3,158 -7,082 -6,445 -2,279 -1,448 -544 -537 -977 -1,905 -22,144

利 率 和 准 备 金 率

1年期存款利率 期末 % 1.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

1年期贷款利率 期末 % 4.60 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

法定存款准备金率 期末 % 18.0 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.5 16.5

汇 率

人民币汇率中间价 期末 元/美元 6.36 6.35 6.40 6.49 6.55 6.55 6.46 6.46 6.58 6.63 6.65 6.49

人民币即期汇率 期末 元/美元 6.36 6.32 6.40 6.49 6.58 6.55 6.47 6.49 6.58 6.64 6.65 6.49 6.68

名义有效汇率 当期 2010=100 126.2 125.6 127.3 125.9 124.9 123.9 123.0 121.3 121.1 119.5 117.9 -

实际有效汇率 当期 2010=100 130.2 129.0 131.0 130.3 129.8 130.9 128.7 126.3 125.2 123.1 121.7 -

年 度月 度



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 中金公司研究部 

  

法律声明 

一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 

 

 

 

北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6 号 
SK 大厦 1 层 
邮编：100022 
电话：

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088 号 

招商银行大厦 25 楼 2503 室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


