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贷款投放再度偏快，货币政策渐进从紧 
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今年 1 月份人民币贷款增加 8036 亿元，同比多增 2373 亿元，同比

多增近 30%。从当前通胀压力仍然较大，以及中央“双防”和从紧

货币政策立场来看，1 月份新增贷款投放明显偏快，紧缩压力将加大。

但当前货币政策也面临比较复杂的局面，一是从外部环境来看，美国

次债危机仍在加剧，美国经济增长明显放缓，衰退风险增大，美联储

连续大幅降息；二是我国南方大部分省市在 1 月份遭受了严重雨雪

冰冻灾害，工农业生产均受到重大影响，目前正面临灾后重建工作。

针对外部经济环境不确定性加大趋势，胡锦涛总书记指出，要科学把

握宏观调控的节奏和力度，尽可能长地保持经济平稳较快增长。而根

据中央抗灾救灾指示精神，央行在 1 月底下发通知，要求各金融机

构要尽快下达安排一季度分支机构贷款指导计划，保证符合条件的贷

款及时发放到位。总体来看，当前流动性被动投放，贷款需求旺盛、

银行积极放贷，投资冲动较强，通胀压力较大的格局未变，从紧货币

政策的主基调未变，近期内外冲击主要影响从紧政策的节奏，我们预

期一季度央行出台紧缩措施将会较为谨慎，以缓冲内外冲击；二季度

紧缩力度则可能加大。由于美元大幅降息制约人民币加息空间，央行

将更多依靠数量型工具和“窗口指导”，以控制货币信贷过快增长。

 
企业部门新增贷款大幅增长 
今年 1 月份人民币贷款同比大幅多增主要归因于企业部门贷款的同

比大幅多增，今年 1 月份，企业部门新增人民币贷款 6681 亿元，同

比多增 2380 亿元；居民户贷款增加 1355 亿元，同比略微少增。从

期限结构来看，中长期贷款和短期贷款均表现为同比大幅多增，其中，

今年 1 月份，中长期贷款增加 3863 亿元，同比多增 1363 亿元，表

明企业固定资产投资需求仍然旺盛；短期贷款及票据融资增加 4057
亿元，同比多增 942 亿元，表明企业流动资金紧张格局有所缓和。 
 
M2 增长高位运行 
去年 9 月份以来，在贷款增速回落，以及股票市场波动加大和央行

持续加息导致活期存款向定期存款回流等因素作用下，M1 增速表现

为高位回落；而 M2 增速则表现为高位运行。今年 1 月末，M2 同比

增长 18.94%，增速较上年末反弹 2.22 个百分点。上年末 M2 增速回

落和今年 1 月份的增速反弹主要源于春节因素导致的基数波动。具

体来看，定期存款增加和贷款增速回升带动了 M2 增速反弹，1 月份，

居民户存款增加 1684 亿元，同比多增 1435 亿元；人民币贷款同比

增长 16.74%，较上年末加快 0.64 个百分点。 

2008 年 1 月份金融数据  

当月新增人民币贷款

（亿元） 

8036 

当月同比多增（亿元） 2373 

M2 同比增长（%） 18.94 

M1 同比增长（%） 20.72 

 

 

 

 

各月新增人民币贷款总量 
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居民户各月新增人民币贷款 
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企业部门各月新增人民币贷款
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今年1月份人民币贷款增加8036亿元，同比多增2373亿元，同比多增

近30%。从当前通胀压力仍然较大，以及中央“双防”和从紧货币政策立

场来看，1月份新增贷款投放明显偏快，紧缩压力将加大。但当前货币政

策也面临比较复杂的局面，一是从外部环境来看，美国次债危机仍在加剧，

美国经济增长明显放缓，衰退风险增大，美联储连续大幅降息；二是我国

南方大部分省市在1月份遭受了严重雨雪冰冻灾害，工农业生产均受到重

大影响，目前正面临灾后重建工作。针对外部经济环境不确定性加大趋势，

胡锦涛总书记指出，要科学把握宏观调控的节奏和力度，尽可能长地保持

经济平稳较快增长。而根据中央抗灾救灾指示精神，央行在1月底下发通

知，要求各金融机构要尽快下达安排一季度分支机构贷款指导计划，保证

符合条件的贷款及时发放到位。总体来看，当前流动性被动投放，贷款需

求旺盛、银行积极放贷，投资冲动较强，通胀压力较大的格局未变，从紧

货币政策的主基调未变，近期内外冲击主要影响从紧政策的节奏，我们预

期一季度央行出台紧缩措施将会较为谨慎，以缓冲内外冲击；二季度紧缩

力度则可能加大。由于美元大幅降息制约人民币加息空间，央行将更多依

靠数量型工具和“窗口指导”，以控制货币信贷过快增长。 

 

企业部门新增贷款大幅增长 
从结构层面来看，今年1月份人民币贷款同比大幅多增主要归因于企

业部门贷款的同比大幅多增。分部门看，今年1月份，企业部门新增人民

币贷款6681亿元，同比多增2380亿元；居民户贷款增加1355亿元，同比略

微少增。从期限结构来看，中长期贷款和短期贷款均表现为同比大幅多增，

其中，今年1月份，中长期贷款增加3863亿元，同比多增1363亿元，表明

企业固定资产投资需求仍然旺盛；短期贷款及票据融资增加4057亿元，同

比多增942亿元，表明企业流动资金紧张格局有所缓和。 

 

图1： 各月新增人民币贷款总量              
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                          数据来源：中国人民银行 

 

图2： 居民户各月新增人民币贷款               图3：企业部门各月新增人民币贷款 
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数据来源：中国人民银行 
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M2 增长高位运行 
去年9月份以来，在贷款增速回落，以及股票市场波动加大和央行持

续加息导致活期存款向定期存款回流等因素作用下，M1增速表现为高位回

落；而M2增速则表现为高位运行。今年1月末，M2同比增长18.94%，增速

较上年末反弹2.22个百分点。上年末M2增速回落和今年1月份的增速反弹

主要源于春节因素导致的基数波动。具体来看，定期存款增加和贷款增速

回升带动了M2增速反弹，1月份，居民户存款增加1684亿元，同比多增1435

亿元；人民币贷款同比增长16.74%，较上年末加快0.64个百分点。 

 

图 4：M2 增速高位运行，M1 增速高位回落 
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内需旺盛有效缓冲外需减弱 刘朝晖 2008-01-29 

一般贸易进口加速说明内需仍然旺盛 刘朝晖 2008-01-18 

房贷和企业贷款初显同步降温 刘朝晖 2008-01-16 

国务院严控政策性调价为央行减压 刘朝晖 2008-01-11 

不对称加息重在抑制通胀刺激的储蓄搬家 刘朝晖 2007-12-21 
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