
M2增速企稳，企业信贷需求放缓，橡胶维持调整 

 

 

央行最新公布的数据显示，2月份，人民币贷款增加7107亿元，同比多增1730亿元。但

扣除1106亿元新增票据融资后，2月份的实质性新增贷款仅6001亿元。央行此前的数据显示，

1月份，人民币贷款增加7381亿元，票据融资增加仅80亿元。 

 

图 1. 国内新增信贷变化 

数据来源：中国人民银行、海通期货研究所 

 

     我们认为，严格的信贷管制、贷存比限制以及高准备金率要求，约束了银行的信贷投放

能力。如果按照市场一致的全年贷款增长8万亿元的预期，按照3：3：2：2的季度节奏，和4：

3：3的季内月度分布估算，今年前两个月的新增贷款总额应该达到1.68万亿元。但是，前两

个月的实际新增贷款仅约1.45万亿元。 

 

尽管单就数据而已，2月新增贷款规模较上月仅略有下降，但由于票据融资较上月多增较

多，扣除掉新增票据融资后的实质性新增贷款较上月有明显回落。2月份新增人民币贷款显著

偏低。一方面有企业信贷需求放慢的因素，但更主要的还是央行对信贷供给控制较严的结果。

从1-2月宏观数据看，企业投资增速仍然较快，信贷需求因素似乎尚不足以导致新增贷款走弱。

在信贷供给方面，虽然2月降低存准率增加了银行的可贷资金，但是大银行仍然受较严格的信

贷额度制约，中小银行的贷存比也逼近上限，银行的信贷供给仍然偏紧。 

 

    鉴于 CPI 回落，国内利率环境再度回归正利率，后期利率工具是否会有变动呢？我们认

为，考虑到2月份出现的 314 .83亿美元的高贸易逆差，2月份外汇占款极有可能重回负增长，

年内政策的数量放松力度或将加大，但利率工具仍将维稳。 

   

 

图2 国内新增存款及结构变化 

 



 

数据来源：中国人民银行、海通期货研究所 

 

存款方面，当月新增人民币存款 1.60 万亿，但结构分布较为不均。从全行业来看,二月

份增量贷存比仅为 44%,远低于监管要求的 75%,似乎贷存比不应该成为制约贷款投放的因

素。但是四大行二月份新增贷款约 2600 亿,新增存款(含同业存款)1.2 万亿,估计一般存款

为 8000-9000 亿元。这意味着,除四大行之外的金融机构新增贷款约 4500 亿,而新增存款仅

为约 7000-8000 亿，增量贷存比约为 60%。综合中小银行一月份贷存比普遍超标的情况，我

们估计前两个月中小银行的增量贷存比仍高于 75%。因此,对于主要受到贷存比制约的中小

银行而言，2 月份的新增存款仍不足以缓解贷存比压力。 

 

 

图 3 货币供给增速与存量货币 

 

数据来源：中国人民银行、海通期货研究所 

 

 

货币增速方面，2 月末，广义货币（M2）余额 86.72 万亿元，同比增长 13%，比上月末

http://search.10jqka.com.cn/search?ie=gb2312&tid=info&ts=2&qs=4_4_2&w=


高 0.6 个百分点；狭义货币（M1）余额 27.03 万亿元，同比增长 4.3%，比上月末高 1.1 个

百分点；流通中货币余额 5.14 万亿元，同比增长 8.8%，比上月末高 5.8 个百分点。当月净

回笼现金 8372 亿元。 

 

我们认为，随着春节效应的消失，货币供应量逐渐恢复常态。1 月份 M1、M2 同比增速

创 2010 年 1 月份和 2009 年 11 月份以来的新低，随着货币政策的逐渐放松，M1 和 M2 同比

增速将逐渐企稳回，但仍如我们前期所说，不可过度乐观。 

 

 

对于近期橡胶： 

随着希腊成功获得第二轮救助，市场焦点转向对流动性政策的预

期上，而温总理表示房价调控不能放松，美国也因经济数据利好而

QE3推出的预期渐行渐远，市场对后市流动性加强的预期有一定落空。

同时，下游需求仍然未改善也加剧了市场的担心。周三受股市拖累，

商品市场再次回调也是市场担忧情绪的集中体现，既表现了盘面的敏

感，又反映出了市场争夺激烈的多空分歧。 

供求方面，东南亚主产区进入产胶淡季，国内云南虽开割，但距

离大量货源上市仍有一段时间，因此供应方面将维持偏紧状态。上期

所库存继续走低，按季节性规律，还有走低的可能。青岛保税区出库

较慢，依旧处于相对高位，交易集中在贸易商之间。船货天胶进口价

格和国内现货市场报价均有所走弱，但幅度有限。 

需求方面，美国、日本和中国汽车销售数据表现较好，表明车市

回暖。但欧洲车市依旧低迷。另外我国 2月轮胎产量增幅较大，下游

需求将继续趋好，但幅度要看后期市场而定。  

沪胶合约移仓缓慢，主力 RU1205 继续在小高位的区间震荡振荡

调整，上方压力短期难破，近期再度反复的可能性依旧较大，暂不会

出现明朗的方向。但后期趋势上个人还是坚持偏多观点，不过一定是



需求面的配合，现期市场是拿时间换空间，等待信息面的明朗。谨慎

把握。 
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