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研究结论： 

 

 预计 4 月贷款环比回落，但同比仍可能多增。我们判断当前货币政策轻

易不会转变。但源于政府取消信贷额度控制的影响，最近 5 个月新增贷

款大幅增长，因此 4月新增贷款环比可能回落，但同比仍可能维持多增，

初步估计在 5000 亿元左右，我们仍维持全年新增贷款 7-8 万亿的判断。 

 货币信贷仍将维持 3 月的高增速。由于 3 月货币供应和信贷都实现了高

增长，这导致 M1、M2 和贷款余额的绝对量都达到一个较高的水平，而

去年同期基数变化并不大，因此我们预计货币信贷仍将维持与 3 月份的

较高增速。假定 4月新增贷款达到 5000 亿元，那么估计 4月贷款余额增

速为 30%左右（去年 11 月可能农行冲销了不良贷款 7315 亿元，因此应

按贷款余额可比口径计算增速），M2 增速为 25%左右。由于经济进一

步活跃，M1增速可能超过 19%。 

 央行近期下调两率的可能性较小。外汇占款以及公开市场到期资金量较

大影响下，近期准备金率下调可能性较小。由于物价可能在 7 月见底回

升，而多次降息后当前企业的贷款成本已经较低，固定资产投资也得到

了大幅增长，因此，从央行防通缩、保增长的意图看，近期降息可能性

也较小，央行可能更多会为下半年经济形势的变化预留政策空间。就二

季度而言，我们预计央行仍将以公开市场操作为主，“两率”下调可能

性较小，货币政策很可能继续保持真空状态。 

 货币政策转变时机可能在第四季度。全年看，如果宏观经济逐季恢复良

好，3 季度物价见底回升，全球经济在三季度左右出现复苏，那么央行

政策可能会在本年底发生变化，如从“适度宽松”转为“稳健”。 
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4 月新增贷款数量环比回落，但同比仍可能多增，预计

5000 亿元左右 
由于去年4季度货币政策基调开始向适度宽松转变，如果从去年11月开始统计，那么近5个月的新

增贷款总额达5.8万亿，今年的3个月也累计投放了4.58万亿元，市场从3月份开始就逐渐担心新增

贷款绝对量大幅回落。过去在严格的信贷额度控制下，新增贷款的绝对量都有一个逐季度回落的正

常过程，如06、07年都大致按照“4321”的比例分布。但今年与前几年有很大的不同在于，今年

政府取消了过去的信贷额度控制。因此，新增贷款连续多增实际上是政府、银行、企业三方最优选

择的结果。尽管不断传言央行、银监会可能对信贷进行调控，但从近期易纲、刘明康等相关领导的

发言看，政府仍然对新增贷款的大幅增长持认可态度，例如：易纲认为“利大于弊”，刘明康指出

“我们保增长需要多放款，对贷款规模没有限额。信贷对实体经济的支持，将是一场持久战和拉锯

战。”退一步而言，即使政府的态度要发生转变，一般也有一定的“政策时滞”，特别是面临当前

宏观经济较为复杂的背景下，政府政策的转变更需要较长时间的“铺垫”工作。因此，我们认为在

政府政策维持平稳下，4月新增贷款数量尽管环比上应该比3月有较多回落，但相对去年4月4639

亿元而言，仍有可能维持较多增长，我们估计能达到5000亿元以上。 

表 1  单季新增贷款占比（2009 年按 8 万亿总额计算）                        单位：% 

 单季新增贷款占比 

 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

1Q 31 39 39 27 57 

2Q 30 29 31 23  

3Q 21 18 23 21  

4Q 17 13 7 29  

资料来源：中国人民银行，WIND 资讯，东方证券研究所 

从全年看，我们此前曾分析，未来新增贷款的增长可能根据宏观经济乐观、中性和悲观三种情形有

所不同：第一，乐观情形下，内外需恶化趋势迅速扭转，下半年特别是第四季度国内经济过热或通

胀迹象明显，则政府可能重新采取严格控制信贷的措施，这种情形下新增贷款可能很快回落；第二，

中性情形下，经济好转的趋势逐渐显现，符合正常预期，那么前期的票据贷款可能逐渐转化为政策

项目的后续配套贷款和一般企业的贷款，使得新增贷款相对往年大量投放的趋势得到延续；第三，

悲观情形下，经济复苏的趋势低于预期，使得“银行惜贷”和“企业慎贷”现象重新出现，贷款投

放量急剧萎缩。到目前为止，我们仍然判断中性情形出现的可能性最大，信贷投放仍将维持较快增

长。假设出现悲观情形，我们认为政府在保增长和促就业的压力下，会进一步采取更多措施来稳定

经济，货币信贷仍是重要政策之一。从全年看，一般一季度贷款占全年40-50%，今年可能这一比

重会提高，因此我们判断全年新增贷款可能达到7-8万亿元，而这很可能正是前期票据融资滚动转

化为后期正常信贷的结果。 
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图 1  09 年各月新增贷款数量（4 月为估计量）                             单位：亿元 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

货币信贷仍将维持较高增速 
由于3月货币供应和信贷都实现了高增长，这导致M1、M2和贷款余额的绝对量都达到一个较高的

水平，而去年同期基数变化并不大，因此我们预计货币信贷仍将维持与3月份相一致的较高增速。

从另一个角度看，市场普遍预期二季度宏观经济将进一步复苏，企业经营活动日趋活跃，这也将支

撑M1增速的继续回升（过去的历史看，M1见底后回升一般会维持2年左右）。假定4月新增贷款达

到5000亿元，那么估计4月贷款余额增速为30%左右（去年11月可能农行冲销了不良贷款7315亿

元，因此应按贷款余额科比口径计算增速），M2增速为25%左右。由于经济进一步活跃，M1增速

可能超过19%。 

图 2 信贷和货币供应增速                                                  单位：% 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 
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5 月份公开市场到期资金量较大 
从前四个月来看，合计净投放705亿元，1、2月的投放与回笼操作主要与春节的季节因素有关，3、

4月分别有760亿元和-390亿元的净投放和净回笼，规模较小。总体看，央行的公开市场操作较为

平稳，其主要目的仍然是平衡全年各月到期资金量的分布。从未来几个月看，5月、7月到期量较

大，分别为7420亿元和5955亿元，而6、8月到期量较小，分别为3330亿元和1700亿元。因此预计

央行在5月份仍会进行正常的回笼操作以平衡资金到期投放。 

图 3  09 年各月货币投放回笼情况                                         单位：亿元 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

央行近期下调两率的可能性较小 
我们预计二季度外需状况会有所好转，今年名义贸易顺差仍将大幅增长，因此外汇占款规模仍将维

持增长（前三月总共增加约4200亿元）,加上公开市场到期资金量较大，金融机构超额准备金率仍

达到2.28%，因此我们预计准备金率近期下调的可能性较小。 

从利率看，我们就判断央行今年可能只是小幅下调利率27个基点，从年初到现在，利率一直没有

变动。从央行的意图看，降息的主要目的是为了防范通缩、刺激经济，从通缩看，尽管二季度CPI

和PPI还可能继续下行，但从翘尾因素看，物价的底部将逐渐明朗，在7月份见底回升的可能性较

大，因此通缩状态仍将延续，但程度较轻、时间较短，为防止通缩而降息意义不大。从刺激经济看，

经过去年的大幅降息，企业的贷款成本已经较低，固定资产投资得到了大幅增长，而降息对刺激消

费的短期作用并不大，反而可能会增加银行业的风险、加重市场对经济前景的悲观预期，因此我们

判断，尽管央行存在降息空间，但近期下调利率的可能性较小，政府可能更多的会下半年经济形势

的变化预留政策空间。 
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图 4 存贷利率的走势图                                                    单位：% 
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资料来源：中国人民银行，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

货币政策转变时机可能在第四季度 
全年看，如果宏观经济逐季恢复良好，3季度物价见底回升，全球经济在三季度左右出现复苏，那

么央行政策可能会在本年底发生变化，如从“适度宽松”转为“稳健”。就二季度而言，我们预计

央行仍将以公开市场操作为主，“两率”下调可能性较小，货币政策很可能继续保持真空状态。 

图 5 2009 年 CPI 翘尾因素与新涨价因素（按历年平均计算）                   单位：% 
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资料来源：中国人民银行，WIND 资讯，东方证券研究所 
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投资评级说明 

－  报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
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