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机构观点 

◆【宏观】肖钢调研互联网金融众

筹监管规则酝酿推出 
 

◆【宏观】5月“克强指数”回暖 专

家预计微刺激有后招 

 

◆【宏观】李克强访英将签三百亿

美元大单 与女王会晤打破惯例 

 

◆【宏观】中国今起实施年内第二

次定向降准 力挺三农小微 

 

◆【宏观】全球央行决定转向投资

股市 中国成最大股票持有者 

 

◆【证券】信贷资产支持证券首次

登陆交易所市场 
 

◆【基金】涉老鼠仓交易部总监疑

似华夏基金刘振华 公司称不知情 
 

◆【A 股】上交所公布海润光伏除

权乌龙补偿预案：卖出者获补偿 

国信证券观点：货币超预期 宽松受考验 

5 月货币和新增贷款增速双双超预期，货币政策继续宽松将经受考验。目前再

贷款和定向降准使用量级和范围有继续拓宽之势，合成的定向宽松已与实质的总量

宽松无异。5月 M2 增速已超全年目标增速，考虑到广义货币增速是央行非常看重的

货币政策中介目标，这将令央行在进一步宽松的道路上多了一层顾虑。 

5 月 M2 同比超预期升至 13.4%，我们认为这背后反映了财政扩张加快和货币定

向宽松的相互配合。一是政府支出加快，财政存款有限回升。经济下滑压力增大，

微刺激政策频繁推出。日前财政部发文要求地方政府加快支出，相应地 5月地方财

政支出同比大幅上升了 27%。财政支出加快意味着财政拨款速度加快。5 月财政存

款仅增加 3072 亿，低于历史平均水平，由此带来的流动性回收也大幅下降，这有

利于提升广义货币增速。 

二是定向降准和再贷款有效补充了流动性。据估计 4月的定向降准措施释放了

不到 1000 亿的流动性，加上对国开行的数千亿再贷款，单月释放的基础货币数量

是非常之高的。同时考虑到当前货币乘数居高不下（一季度 4.22，4 月份 4.28），

基础货币扩张对广义货币增速的推动显而易见。  

 

 

 

 


