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动态报告/经济快评 

宏观经济 7 月份金融数据前瞻 
 

近期市场流动性分析与 7 月份信贷前瞻 
    

分析师： 林松立 linsl@guosen.com.cn 010-82254212 

事项： 
市场围绕央行最近的举动以及对 7 月份信贷争议较多 

评论： 
 下半年市场流动性分析：难以重现上半年极度宽松的局面 

下半年整体市场流动性仍将处于宽裕的局面，但是宽松程度将大大低于上半年。流动性充裕程度有所降低，一方面

是央行对极度宽松的货币政策的微调，一方面是在上半年信贷超高增长后，银行体系的资金虽然由于贷款派生的存款而

充足，但从超额存款准备金率就可反映出宽裕程度已非年初时所可比。对于下半年，宏观层面的流动性仍处于充裕状况，

这仍是央行下半年的主要任务——调整信贷调整的总量和结构的同时，保持银行体系资金充裕，以求将实际利率稳定在

极低水平上——以低利率刺激经济的继续回升。 

票据融资置换成中长期贷款将略收紧市场流动性 

由于货币当局已经通过“窗口指导”要求各商业银行从两方面收敛下半年目标：一是信贷总量目标，二是利润目标。

因此，上半年投放的票据融资将为商业银行置换成中长期贷款，以追求在总量上满足货币当局的要求下，增强其资产的

盈利性。票据融资的减少，将略微减少市场流动性。 

目前票据利率的上升尚属正常 

票据利率的上升幅度，反映了近期市场流动性略较前期有收紧的结果，同时也是供需关系的结果——商业银行在超

预期信贷投放后，必然会倾向于减少对票据的供应；从上升幅度而言，尚属正常。市场猜测央行最近略微加快央票发行，

并重启 1 年期的央票发行，认定央行的货币政策有可能转向。实际上，在过度宽松的货币政策实施半年后，央行微调货

币政策是必然的，但如果把央行最近的公开市场操作举动视作为微调的开始，我们认为并不对，其主要原因是央行被动

投放的外汇占款，由于资金的流入使得从 5 月份至今突然加大。 

 7 月份信贷投放料将超预期回落：3000 亿元 

5、6 月份以来，各商业银行的信贷投放基本上演变成央行与商业银行的博弈：商业银行当心央行随时有可能对信贷

投放转为控制，而努力寻找项目抢占市场份额。 

去年底至一季度，政府唯恐商业银行“惜贷”，不惜暗示“政治任务”于四大行，但各个方面都低估了我国商业银行

自成立伊始天生俱来的放贷冲动倾向。一季度天量信贷后，货币当局也从“窗口指导”变成了观望，但仍然低估了商业

银行的放贷能力，二季度信贷投放继续巨量增长，在惊讶商业银行能在恶劣的经济条件下依然寻找到如此多的放贷对象

的同时，货币当局不得不提前把信贷质量和系统风险的管理提上日程，故从下半年开始货币政策的微调必然是从信贷投
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放控制开始。 

7 月份新增信贷，从以往经验看，一直偏低，大部分原因是以往各年货币当局总要对信贷投放实行总量控制，各商

业银行自然会突击投放造成既成事实。今年 7 月份新增贷款远低于上半年月均值是必然，低于 5000 亿元亦属正常。我

们认为大约会在 3000 上下，但即使仅有 2000 亿元也不奇怪。其主要原因是 6 月份商业银行为了防止下半年央行对信贷

的调控而加大力度投放信贷，从而影响到 7 月份信贷的投放。 

7 月份唯有住房抵押贷款还将正常增长——略低于前几个月 800 亿元左右的水平，还将维持 600-700 亿元的水平；

其次，7 月份开始，大部分商业银行将会利用上半年高增长的票据融资置换成中长期贷款——既满足央行对于总量的控

制，又满足商业银行对于利润的要求。因此，票据融资的减少是必然。 

图 1：上半年新增贷款已到极限              单位：亿元 图 2：贷款增速超越十年高点                单位：% 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

超配 预计 6 个月内，股价涨幅为相对大盘 15%以上 

标配 预计 6 个月内，股价涨幅为相对大盘 0%-15%之间 
股票 
投资评级 

低配 预计 6 个月内，股价涨幅为相对大盘 0%以下 

超配 行业股票指数在 6 个月内表现优于市场指数 10%以上 

标配 行业股票指数在 6 个月内表现优于市场指数-10%-10%之间
行业 
投资评级 

低配 行业股票指数在 6 个月内表现涨幅为相对大盘-10%以下 
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