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图表 1：近期货币信贷数据 

       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：人民银行、CEIC、中金公司研究部 

事件： 
截至 7 月末，广义货币（M2）同比增长 28.42%，狭义货币（M1）同比增长 26.37%。人民币贷款增加 3559 亿元，
较 6 月份的 15304 亿显著回落，符合我们预期，但显著低于市场预期的 5000 亿左右（图表 2）。 

评论： 
1．7 月新增贷款创出年内新低，但未来信贷增速仍保持惯性，全年新增贷款达 10 万亿元左右。我们认为，7 月新增
贷款大幅回落，但不代表政策转向： 

 7 月贷款增量下降呈现正常的季节性特征：历年 7 月都处于新增贷款的低位（图表 3）；而且，即便 7 月新增贷
款大幅回落，仍远高于历年同期水平； 

 与中央财政拨款的节奏有很大关系：我们一直强调中央投资与银行贷款之间“茶叶与水”的关系（图表 4），7 月
份中央投资处于“真空期”，今年第三批 800 亿中央投资于 7 月底、8 月初发放，随后 8、9 月的项目配套贷款预
计将随之回升。 

 较低的新增贷款并不一定意味着投资需求会受到大幅压缩：考虑到贷存比仍旧较低（7 月约为 67%，低于 2000

年以来平均水平 73%，图表 5）；7 月票据贴现大幅下降，转为中长期贷款；以及上半年发放的一些贷款仍作为
存款放在银行，这部分储备资金仍可支持投资。 

 基建项目贷款占比较高，投资增长快：由于新增中长期贷款在新增贷款总量中占比较高（上半年达到 42.1%，
图表 6），且上半年新增中长期贷款主要投向基础建设行业（占比 51.6%）和房地产业（占比 11.3%）；前 7 个
月新开工项目计划总投资增长 83.1%，且基建项目周期通常长达 3 年，因此在随后两年还将需要进一步融资，
未来信贷很难大幅压缩。 
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新增贷款如期回落，宽松货币政策不变
——7 月份货币信贷数据评述

同比增长，% 09年7月 09年6月 09年5月 09年4月09年3月09年2月 09年1月 08年12月 08年9月 08年6月 08年3月 07年全年 06年全年

M1 26.4 24.8 18.7 17.5 17.0 10.9 6.7 9.1 9.4 14.2 18.3 21.0 17.5

M2 28.4 28.5 25.7 26.0 25.5 20.5 18.8 17.8 15.3 17.4 16.3 16.7 16.9

人民币贷款 33.9 34.4 30.6 29.7 29.8 24.2 21.3 18.8 14.5 14.1 14.8 16.1 15.1

人民币贷款(新增，亿元) 3559 15304 6645 5918 18900 10700 16200 7718 3742 3847 2384 36300 31809

本外币贷款 32.6 32.8 28.7 27.1 27.0 21.8 19.8 18.0 14.7 15.2 16.2 15.2 15.2

本外币贷款(新增, 亿元) 4312 17909 7719 6369 19194 10413 15619 7404 3571 3815 3570 40235 31492

人民币存款 28.5 29.0 26.7 26.2 25.7 23.0 23.0 19.7 18.8 18.8 17.3 16.1 16.8

  居民存款 25.7 28.3 29.1 29.5 29.6 29.1 33.8 26.3 21.1 14.7 8.8 7.0 14.6

  居民存款(新增，亿元) -192.0 3475 1886 1117 5738 4562 15300 6818 3250 3913 3582 11300 20536
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 央行公开市场操作数据显示政策依然宽松：尽管近几周央行通过公开市场操作（包括增加央票发行和国债回购），
但发行额仍小于央票/回购的到期额。7 月央行投放现金流仍达到 1505 亿元，8 月第一周净投放 330 亿元（图表
7），充分显示央行维持适度宽松的货币政策不变。 

人民银行副行长苏宁 8 月 7 日的讲话1也预示货币政策将维持宽松，“下半年有可能贷款增长不会像上半年那么多，但
是不会影响到适度宽松货币政策的实施，也会保持货币信贷总量的增长对经济的拉动和支持作用。” 

2．贷款结构更加合理；企业贷款中长期化趋势明显，短期票据存量大幅下降：尽管 7 月新增贷款仅有 3559 亿，但
中长期贷款就高达 5396 亿元，其中企业中长期贷款新增 3509 亿，由于大量票据到期，使得票据存量减少 1982 亿元，
这部分也转换为了中长期贷款（图表 8）。 

3．居民信贷加速，占比提高，显示购房和购车需求强烈：7 月居民贷款增加 2365 亿元，占新增贷款比重达 66.5%，
较上半年的 14%大幅提高。分结构来看，短期贷款增加 478 亿元；中长期贷款增加 1887 亿元（图表 9），占当月新
增贷款 53%，显示居民购房需求强烈。同时，人民银行 2009 年第 2 季度全国银行家问卷调查显示，贷款需求指数为
68.2%，比上季提高 0.7 个百分点（图表 10），其中个人购房、购车贷款需求指数分别比上季提高 7.5 和 4.5 个百分
点。这些信号与 7 月房地产和汽车销售的火爆相互印证（图表 11）。 

4．企业和居民流动性偏好上升：存款增加主要是财政存款增加，企业和居民存款减少。当月人民币各项存款增加 3993

亿元：居民户存款减少 192 亿元，是近期首次下滑（图表 12），企业存款也减少 450 亿元，显示居民和企业的存款
意愿下降；而财政存款增加了 3736 亿元。同时，狭义货币供应量（M1）同比大幅攀升而广义货币供应量（M2）同
比小幅回落，以及近期股市开户数大增（图表 13），均显示存款搬家和存款活期化开始加速。 

 

 

                                                        
1 8 月 7 日国务院新闻办介绍当前经济形势的新闻发布会，国家发改委副主任朱之鑫、财政部副部长丁学东、人民银行副行长苏宁出席发布会。 
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图表 2：M1、M2 和贷款增速大幅上升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、中国人民银行、中金公司研究部 

图表 3：7 月新增贷款为历年第二低位 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、中国人民银行、中金公司研究部 

图表 4：7 月新增贷款为历年低位 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、中国人民银行、中金公司研究部 

图表 5：宽松信贷下，目前贷存比仍旧较低 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、中国人民银行、中金公司研究部 

图表 6：新增中长期贷款主要投向基建和房地产行业  

（亿元）
上半年 

新增中长期贷款 

占全部新增 

中长期贷款比重 

基建设施行业 16000 51.6% 

水利、环境和公
共设施管理业 

8921 28.8% 

交通运输、仓储
和邮政业 

5249 16.9% 

电力、燃气及水
的生产和供应 

1807 5.8% 

房地产业 3501 11.3% 
资料来源：中国人民银行、中金公司研究部 

图表 7：7 月净投放现金流超过 1500 亿元 

       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国人民银行，中金公司研究部 
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图表 8：贷款结构分解：票据融资大幅下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、中国人民银行、中金公司研究部 

图表 9：近期居民中长期贷款（以按揭贷款为主）大幅
上升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、中国人民银行、中金公司研究部 

图表 10：银行家调查显示贷款需求上升 

       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国人民银行，中金公司研究部 

图表 11：房地产市场销售火爆 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国人民银行、中金公司研究部 

图表 12：存款搬家加速：居民存款增速下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国人民银行、中金公司研究部 

图表 13：近期股市开户数大增 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、中金公司研究部 
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淮海中路 398 号 
世纪巴士大厦裙楼 1-B、2-B 
电话： (8621) 6386-1195 
传真： (8621) 6386-1196 
 

中国国际金融香港资产管理有限公司 
国际金融中心第一期 29 楼 
中环港景街 1 号 
香港 
电话： (852) 2872-2000 
传真： (852) 2872-2100 

 
 
 

 

 


