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实体经济和金融市场的资金面将出现反差
——近期几个信贷数据点评 
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近期披露的几个信贷数据吸引市场注意：国务院总理温家宝 1月 28 日透露，2009 年 1 月的前 20 天，银行业金融机构

新增贷款达到 9000 亿元；工商银行 2 月 5 日透露，2009 年 1 月新增贷款 2521 亿元，其中票据融资增加 1350 亿元，而在

新增的 1171 亿元其他各项贷款中，项目贷款占到 693 亿元。 

通过搜集各方面的信息，我们的判断是：信贷投放爆发式增长主要集中在上半年，票据融资和中长期贷款比重显著增

加将是一月份信贷投放的主要特点银行业总体业绩将不会因信贷规模增长而提高，实体经济和金融市场的资金面状况将出

现反差。 

一、 调高 2009 年新增信贷规模预测至 5.5 万亿，信贷投放爆发式增长主要集中在上半年 

预计 2009 年全年将新增信贷 5.5 万亿元，全年信贷增长 18.1%，超过此前确定的信贷增长计划。因为我们预计经济形

势不会马上反转，管理层将根据经济形势灵活调整货币政策，而且，测算显示，为达到 8%的经济增长率，2009 年新增信贷

规模应在 5万亿以上。 

信贷投放大幅增长主要集中在上半年，我们仍然维持一季度新增信贷 1.8 亿元的预测，因为按照历史经验，一季度信

贷投放约占全年的 30%，而且当前的信贷投放是被鼓励的，  

二、 票据融资和中长期贷款比重显著增加将是一月份信贷投放的主要特点 

考虑到春节在 1 月份下旬，1 月份新增贷款将达 1.1 万亿元,其中票据融资和中长期贷款比重将显著增加。 

从工商银行的数据看，2008 年全年票据融资余额占全年信贷余额的 6.4%，而 2008 年 12 月份，票据融资占当月信贷发

放的 27.8%，2009 年 1 月，这一比重增加到 54%，考虑到工商银行的代表性和在我国银行业的地位（图 1），一月份我国信

贷投放中的票据融资将继续增加。 

图 1 工商银行信贷业务所占比重（2002-2008） 

 
资料来源：CEIC，海通证券研究所． 

另一方面，由于新建大型项目增加，中长期贷款所占比重也将增加。我们注意到，从 2008 年 11 月份开始，中长期贷

款所占比重有明显增加。当前，银行出于风险考虑，纷纷争抢有国家政策背景的大中型项目投资，而在这方面，大型国有

商业银行将具有天然的优势。我们预计中长期贷款所占比重还将继续增加。 
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图 2 中长期贷款所占比重将继续增加（2004.02-2008.12，%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所． 

三、 信贷增长的结构性变化意味着，银行业总体业绩不会因此而改善 

这个结构性变化就是票据融资的大幅增加，票据融资主要以银行承兑汇票为载体，其特点是灵活性（资金投放迅速）、

安全性（银行承兑）、收益低（低于信贷收益）和主要面向中小企业。 

票据融资的大幅增长反映了这样一种倾向：即，在商业银行自主性显著增加（相对于亚洲金融危机期间）的情况下，

处于保增长的政治考虑，银行业配置信贷资产安全性的考虑显著增加。 

这就导致了两个变化：第一，票据融资贴现率显著下降，目前，票据贴现率已下降至 1.6‰（月率），转贴现率低至 1.2

‰，这已经接近于银行的资金成本，远远低于贷款利率 4.05‰。 

第二，在票据融资主体上，基本面较好的大型企业所占比重大幅增加，这意味着，资金状况较好的企业仍然优先得到

信贷支持，而资金紧张、经营困难的中小企业资金面难以得到明显改善。 

四、 信贷数据看上去很美，实体经济和金融市场的资金面状况将出现明显反差 

信贷数据看上去很美，实际资金状况可能并不如此乐观。我们还得到这样的确切信息：一些银行作出了这样的无奈选

择，即主动将贷款发放给优质客户，但贷款全额存放在存款账户内，中间利差由银行贴补。这样的后果是，贷款和 M1 增加，

但实体经济资金面并未相应改善。 

数据和事实之间存在反差，这使我们意识到，即便短期内存在货币投放增加促进经济增长的效应，我们仍然需要对这

种效应保持警惕。 

这种反差还将表现为金融市场和实体经济资金面状况的反差，至少在货币和信贷投放大幅增长的上半年，金融市场的

资金面将较为宽松，这将为资金推动的市场行情创造机会。但在实体经济方面，我们仍并不十分乐观，因为经济活力和提

供就业的主体是中小企业，但我们对短期内中小企业资金面得到改善并不乐观。 

实体经济最有可能的情形是，随着去库存化过程的继续，经济指标止跌，市场信心企稳，但这并不意味着经济基本面

反转。 
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