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 央行公布数据显示：9 月末，广义货币（M2）余额 69.94 万亿元，

同比增长 19.0%，增幅比上月和上年末分别低 0.2 和 8.7 个百分点；

狭义货币（M1）余额 24.38 万亿元，同比增长 20.9%，增幅比上月

和上年末分别低 1.0 和 11.5 个百分点；9 月份新增金融机构人民币

贷款 5955 亿元。 

 M1、M2 增速回落和经济增速回落遥相呼应，主要是受到去年同期

基期和调控政策的影响。从数量上看，9 月 M1 余额下降了 538 亿

元，M2 余额则上升了 8878 亿元。M1 和 M2 的剪刀差缩小至 1.9%，

为年内最低值，反映在政策调控下当前流动性有所收缩，相关政策

起到了效果。 

 9 月新增贷款 5955 亿元，再次出现季末冲高的现象。其中中长期贷

款比 8 月增加 878 亿元，显示部分银行放贷冲动重新出现、信贷投

放较快。虽然有“四万亿”收尾工作等短期因素刺激，但亦不能被

监管机构所容忍。考虑到全年 7.5 万亿新增信贷目标，留给四季度

的新增额度不足 1.2 万亿，因此四季度信贷总量同比相对偏紧，投

放节奏可能会有所放缓。 

 9 月货币投放速度趋于正常化，鉴于未来经济增速的不确定性以及

外部市场流动依然较为宽松，故短期内改变现有货币政策可能性不

大。但考虑到控制信贷规模、管理通胀预期等因素，国家将会更多

的使用数量型货币政策进行调控。提高六家商业银行存款准备金率

0.5 个百分点只是一系列调控的排头兵。 

 

信贷投放节奏将放缓 

宏观策略 
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图表 1：9 月M1、M2 回落，剪刀差变小 图表 2：9 月新增贷款回升、中长期贷款回升 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

图表 3：9 月居民贷款有所回升、企业贷款回落 图表 4：9 月居民中长期贷款提升，未来将回落 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 数据来源：国联证券研究所，Wind 
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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