
 

                                         

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

经济研究 Page 1  

 
深度报告 

 

 
宏观经济 

[Table Title]

国信宏观经济周报·总第 12 期（090817-090823）

 

专题报告  

信贷收紧幅度受制投资高基数 

 本报告的独到之处 

 分析未来投资增长约束对信贷形成的约

束。 

相关研究报告 

《国信宏观周报（第 3 期）：价格预期至关重

要，美国长债收益率升至危机前水平》6 月 15

日 

《国信宏观周报（第 4 期）：总供给夸大总需

求下滑幅度，全球工业生产即将恢复》6 月 22

日 

《国信宏观周报（第 5 期）：中国内需深不可

测》6 月 29 日 

《国信宏观周报（第 6 期）：“非生产性投资”

与消费间数量关系探析》7 月 6 日 

《国信宏观周报（第 7 期）：美国储蓄率有望

稳定于目前水平》7 月 13 日 

《国信宏观周报（第 8 期）：“去货币化”进程

出现提速迹象》7 月 28 日 

《国信宏观周报（第 9 期）：宏观核心问题转

向长期经济增长》8 月 3 日 

《国信宏观周报（第 10 期）：企业资金支持产

品价格，周期性行业仍是下半年主角》8 月 11

日 

《国信宏观周报（第 11 期）：固定资产投资动

力面临变化》8 月 18 日 

分析师                 周炳林 

Tel： 0755-82133339 

Email： zhoublin@guosen.com.cn

2009 年 08 月 25 日 

 

  

  

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

 信贷收缩合理，但不可持续 
我们继续关注信贷问题，结论是，09 年 7 月新增人民币贷款 3559 亿元，是对

过去贷款投资比率过高的修正，合理；但当月贷款与当月投资比率只有约 20%，

已经低于长期均衡比率太多，月度较高的投资基数将使得之前数月的过量贷款被

快速消化，20%的信贷投资比率将不可持续。 
09 年 7 月新增贷款的情况形成以下状况：当年累计（1-7 月）贷款 / 累计投资

为 80%，高于 53.1%的历史均值，说明之前流动性过剩累计过多，未来 4-5 月

即使贷款只有 4000-6000 亿，当月实现固定资产投资仍可能维持于目前的

1.7-2.0 万亿水平；但 7 月当月贷款/当月投资为 20%，大大低于历史均值 39.2%，

这会对之前累计的流动性形成快速消耗，鉴于今年固定资产投资水平值已经被大

大拉高，如果明年投资负增长不会被政策所接受，那 7 月的贷款规模也将不会

是政策的目标！ 

 明年月均贷款均衡值为 6800 亿 
对于下半年，我们看到的大致调控目标是全年信贷增长10万亿（7月后月均4600
亿元），而全年要求“保 8”，那么投资必须保持现有 33%的同比增长水平，以

形成全年投资拉动 GDP 约 6%，消费拉 4%，净出口拉 -2%的格局。全年完成

投资要达到 19.7 万亿元。如此，全年投资信贷比率会降至 50%，比均衡值大 2.2
万亿。 
明年国家若继续执行“保 8”策略，宏观经济格局可能变为，投资拉动 GDP 约

3%，消费拉 4%，净出口拉 1%。那么，2010 年投资需要增长约 16%至 23 万

亿，配套贷款需求 10.4 万亿，月均 8670 亿元，即使扣除 09 年贷款富余的 2.2
万亿的情况，全年贷款需求 8.2 万亿，月均 6830 亿元。信贷小于这个规模一段

时间将导致经济二次探底。 

 银行仍有较强放贷能力，急速紧缩可能性小 
正是由于流动性急速收缩的严重后果，可以预计，国家对此应该是“能免则免”！

而“能不能”要看我国银行体系有无执行未来 17 个月新增贷款 10.5 万亿的能

力（09 年后 5 个月 2.3 万亿，2010 年 8.2 万亿）。换言之，发放这些贷款会否

给我国银行体系带来危机。如果果真带来银行危机，相信国家则愿意接受更低的

经济增长速度，因为银行危机是比二次探底更加严重的后果。如果银行危机纯属

多虑，则未来月均新增信贷既不是 3600 亿，也不是 5000 亿，而很可能达到约

6800 亿。 
从贷存比、资产负债期限匹配、资本充足率的角度，中国银行业仍有能力满足下

半年 33%、明年 15%投资同比增速的贷款需求，我们判断，基于实现较快平稳

经济增长的战略目标，宽松货币政策的退出将是一个渐进的过程，前期 CPI 的

通胀压力，可能会被一些财政补贴或者行政手段所抑制。尽管当前收缩信贷的一

些政策提议来势汹汹，但很难被最终采用。经济与银行关系犹如皮毛，皮之不存，

毛之焉附，信贷快速收缩将即刻导致大量烂尾工程与坏账，宽松信贷的有序退出

也将是银行本身的利益之所在。 
当然，当信贷快速收缩这一小概率事件如果真的发生时，我们则提醒不应对经济

增速抱过多的幻想。 

mailto:zhoublin@guosen.com.cn


 
 

Page  2 

 
内容目录 
 
摘要 ..................................................................... 4 
本周重点：信贷收紧幅度受制投资高基数 ..................................... 7 

信贷收缩合理，但不可持续............................................. 7 

明年月均贷款均衡值为 6800 亿.......................................... 8 

银行仍有较强放贷能力，急速紧缩可能性小............................... 8 

皮之不存，毛将焉附.................................................. 11 

本周经济数据 ............................................................ 11 

中国内地宏观经济指标................................................ 11 

美国宏观经济指标：房市火爆，政策面不改.............................. 11 

生产资料和重要资产市场表现 .............................................. 15 

房地产市场：部分城市成交有所恢复，趋势仍不明朗...................... 15 

钢铁：量价回落...................................................... 18 

有色金属：波动上涨.................................................. 19 

煤炭市场：相对平稳.................................................. 20 

纺织品市场：稳中略降................................................ 21 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 



 
 

Page  3 

 
 

图表目录 

图 1：7 月贷款合理回落，但是难以持续 ..................................................................... 7 
图 2：国际贸易、投资敏感经济体GDP波幅更大 ......................................................... 8 
图 3：银行业贷存比（1991-2009）............................................................................. 9 
图 4：银行业贷存比（2006-2009）............................................................................. 9 
图 5：银行业久期缺口有所提高 ................................................................................. 10 
图 6：银行业流动性二季度开始企稳 .......................................................................... 10 
图 7：MBA抵押贷款指数双升 .................................................................................... 12 
图 8：抵押贷款利率环比齐头下跌.............................................................................. 12 
图 9：建筑工人协会(NAHB)住宅市场指数触底反弹，升势不止 ................................. 12 
图 10：新屋开工数、宅建许可数止升双降，反弹趋势不变 ........................................ 12 
图 11：多户型开工数拉低新屋开工总数..................................................................... 13 
图 12：多户型宅建许可拖累宅建许可总数 ................................................................. 13 
图 13：现房销售（年率）环比增速飙升 .................................................................... 13 
图 14：现房平均售价连续四个月上升 ........................................................................ 13 
图 15：现房库存有连续四个月增长，可销售月数止降持平 ........................................ 14 
图 16：连续申请失业救济金人数环比微升 ................................................................. 14 
图 17：首次申请失业救济金人数连续 3 周上升，拉高四周平均值 ............................. 14 
图 18：PPI、核心PPI指数环比复降........................................................................... 15 
图 19：PPI同比加速下降，主要受能源价格影响 ....................................................... 15 
图 20：消费品PPI谷底反弹........................................................................................ 15 
图 21：耐用品、资本品PPI高位震荡 ......................................................................... 15 
图 22：北京各周住宅期房网上签约套数 .................................................................... 16 
图 23：天津各周新建商品住宅成交套数 .................................................................... 16 
图 24：青岛各周新建商品住宅成交套数 .................................................................... 16 
图 25：上海各周商品房预售套数 ............................................................................... 16 
图 26：南京各周新建商品住宅成交套数 .................................................................... 16 
图 27：杭州各周新建商品房成交套数 ........................................................................ 16 
图 28：深圳各周一手商品房成交套数 ........................................................................ 17 
图 29：东莞各周一手商品住宅成交套数 .................................................................... 17 
图 30：武汉各周新建商品房成交套数 ........................................................................ 17 
图 31：合肥各周新建商品房销售备案面积 ................................................................. 17 
图 32：昆明各周一手商品房成交套数 ........................................................................ 17 
图 33：成都各周新建商品房成交套数 ........................................................................ 17 
图 34：Custeel二级螺纹钢现货：价格不振,成交持续低迷 ......................................... 18 
图 35：Custeel 5.5 热卷板现货：工业用钢成交量依旧巨大....................................... 18 
图 36：五类钢材品种全国均价下行趋势不变 ............................................................. 19 
图 37：上海长江有色金属现货价格：高位震荡.......................................................... 19 
图 38：广东南海有色金属现货价格：高位震荡.......................................................... 20 
图 39：煤炭价格平稳，国内外价差微幅扩大 ............................................................. 20 
图 40：棉花价格数月来首次微跌 ............................................................................... 21 
图 41：氨纶价格稳中略降 .......................................................................................... 21 
 
表 1：本周最新公布美国数据列表................................................................................ 6 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 



 
 

Page  4 

 

摘要 

1、 信贷收缩合理，但不可持续 
我们继续关注信贷问题，结论是，09 年 7 月新增人民币贷款 3559 亿元，是

对过去贷款投资比率过高的修正，合理；但当月贷款与当月投资比率只有约 20%，

已经低于长期均衡比率太多，在之前数月的过量贷款被消化之后，这一比率将不可

持续。 

统计显示，1999 年至今，我国每实现 1 亿元投资，约需配套贷款 3920 万元，

这既是每月的平均比率，也是每年的平均比率。考虑贷款与投资的季节性因素，每

年 1-7 月的贷款投资比率平均为 53.1%。 

09 年 7 月新增贷款的情景形成以下状况：当年累计（1-7 月）贷款 / 累计投

资为 80%，高于 53.1%的历史均值，说明之前流动性过剩累计过多，未来 4-5 月

即使贷款只有 4000-6000 亿，当月实现固定资产投资仍可能维持于目前的 1.7-2.0
万亿水平；但 7 月当月贷款/当月投资为 20%，已处于非常低的位置，这会对之前

累计的流动性形成快速消耗，鉴于今年固定资产投资水平值已经被大大拉高，如果

明年投资负增长不会被国家所接受，我们就必须看到，7 月贷款的回落既是合理的，

又是不可持续的！ 

2、 明年月均贷款均衡值为 6800 亿 
对于下半年，我们看到的大致调控目标是全年信贷增长 10 万亿（7 月后月均

4600 亿元），而全年要求“保 8”，那么投资必须保持现有 33%的同比增长水平，

以形成全年投资拉动 GDP 约 6%，消费拉 4%，净出口拉 -2%的格局。全年完成

投资要达到 19.7 万亿元。如此，全年投资信贷比率会降至 50%，比均衡值大 2.2
万亿。 

明年国家若继续执行“保 8”策略，宏观经济格局可能变为，投资拉动 GDP
约 3%，消费拉动 4%，净出口拉动 1%。那么，2010 年投资需要增长约 16%至

23 万亿，配套贷款需求 10.4 万亿，月均 8670 亿元，即使扣除 09 年贷款富余的

2.2 万亿的情况，全年贷款需求 8.2 万亿，月均 6830 亿元。不难看出，今年以投

资保经济增长的策略已经形成了较高的投资基数，未来经济的平稳增长，对月均新

增贷款的水平值有较高的要求。 
中国经济大量靠投资和国际贸易拉动，本来是一个对经济周期极其敏感的经济

体——至少比 70%多靠消费拉动的美国要敏感。我们可以看到，其他靠投资、国

贸主导的经济体去年 4 季度以来经济波动幅度要大于美国，在 1 季度美国经济负增

长 5.7%时，日本、中国香港、中国台湾、韩国、新加坡的 GDP 增速分别为-8.70%、 、
-7.80%、-10.13%、-4.25%、-9.50%，波幅普遍偏大。 

可以想见，若无外力干预，一类可能的情形是，美国经济内生增长 3%，中国

内生增长 8%，美国增-3%，中国则有增-8%的危险，必须看到的是，这种危险存

在的现实性在于我国的净出口上半年拉动 GDP 负增长 2.9 个百分点，民间主导的

库存投资在 1 季度也曾拉动 GDP 负增长 4 个百分点。因此，全年我国经济“保八”！

由政府主导发动的基础设施投资发挥了重要作用，这其中贷款功用极大。未来贷款

若不能有效满足投资的需求，必然成为中国经济增长不能承受之重，数据上，贷款

的回落将表现为投资的回落，而投资、出口、消费的产品又多数来自于工业生产，

投资回落又将表现为工业生产回落，最终整体经济回落。央行副行长苏宁认为，目

前急速收缩流动性将导致经济二次探底。这样的担心不无道理。而从投资的角度，
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若果然发现流动性被急速地持续收缩，可坚定看空宏观经济与资本市场！ 

3、 银行仍有较强放贷能力，急速紧缩可能性小 
正是由于流动性急速收缩的严重后果，可以预计，国家对此应该是“能免则

免”！而“能不能”要看我国银行体系有无执行未来 17 个月新增贷款 10.5 万亿的

能力（09 年后 5 个月 2.3 万亿，10 年 8.2 万亿）。换言之，发放这些贷款会否给我

国银行体系带来危机。如果带来银行危机，相信国家则愿意接受更低的经济增长速

度，因为银行危机是比二次探底更加严重的后果。如果银行危机纯属多虑，则未来

月均新增信贷既不是 3600 亿，也不是 5000 亿，而很可能达到约 6800 亿。 

银行的能力首先看贷存比。数据显示，本项指标并不构成放贷能力的约束。08
年 2 月我国贷存比多数时间超过 68%，05 年年中之前超过 70%，2009 年 7 月为

67%，虽较 08 年 2 月之后的 65%略有提高，但是幅度不大，同时，自今年 1 月一

次性跃升之后，至今的上升趋势并不明显。国际上，67%的贷存比也是较低的水平。

今年大幅放贷之后，贷存比未见急遽上升，原因在于贷款发动了一个货币创造的过

程，新增贷款较多，同时带来了较多的新增贷款。1-7 月，我国新增存款 10.4 万亿。

多于贷款约 2.7 万亿。按照目前新增存贷款的比例，未来 17 个月，贷款新增 10.5
万亿，将伴随存款增加 14.08 万亿。届时我国银行业贷存比约为 67.7%。从存贷总

量的意义，银行执行保增长的信贷投放任务，风险处于可控范围。 

其次是资产-负债期限匹配，即银行业的久期缺口问题。一般而言，银行业增

加放贷规模，会增加整个银行业资产负债的久期缺口：通过现金、超储、或者变现

短期资产（如近期的票据减少）发放中长期贷款，会增加资产久期；客户获得一笔

中长期贷款当然是为了使用，即使最终这笔钱流回银行体系，也较可能以较短久期

的活期存款形态出现，从而银行业的负债综合久期缩小。 

久期缺口＝资产加权平均久期－（总负债/总资产）×负债加权平均久期。我

们可以假设 M1 久期 0.5 年，M2-M1 这部分资产的久期为 3 年，短期贷款余额的

久期为 0.5 年，中长期贷款久期为 5 年，由于我们关心的是纵向的趋势，因此，关

于不同类资产负债久期假设的偏差并不影响我们的判断。按照上述假设，计算出来

的银行久期缺口自今年初以来出现持续上升，短存长贷现象出现，银监会公布银

行流动比率（流动资产/流动负债）也在1季度出现较大的下降，由46%下降至09Q1
的 41.8%，但 09Q2 回升至 42.9%。然而基于中国银行业贷存比仍然较低、法定

存款准备金仍处于 15.5%的高位，未来中国银行业的流动性状况仍然较为乐观，流

动性难以构成放贷约束。 

第三，资本充足率的缺口也不大。中国银行业的资本充足率目前要求达到

12%，按照银监会数据，08 年，全部商业银行的资本充足率为 12%，比 07 年提

高 3.7 个百分点，这里的资本包括核心资本与附属资本，核心资本为实收资本、资

本公积、盈余公积、未分配利润、普通股、优先股、储务账户等，附属资本主要包

括一般损失准备金、混合债务工具和次级债券。 

存贷款增加，等于生意做大，当然必须拥有更多的本钱，但本钱不限于发行新

股，08 年商业银行实现税后利润 5834 亿元，可转资本，09 年预计利润转资本也

约 6000 亿元，大部分将转作资本。而截至 2008 年底，商业银行各项资产减值准

备金余额（拨备，损失准备金）7735 亿元，比年初增加 1747 亿元，拨备覆盖率

116.4%，在坏账数额比增 10%（按照目前资产增速以及坏账率变化倒算），拨备覆

盖率达到 150%的情况下（银监会的要求，今年将逐渐体现进银行财报）的情况下，

今年拨备将增加约 3500 亿。为此，在不考虑次级债、增发新股的情况下，银行核

心、附属资本可增加约 9500 亿元，以 12%的资本充足率要求，贷款增加按照 100%
风险权重算，可撬动贷款约 8 万亿元，相对于全年目标，融资需求并不如想象中大，

而按照目前的拨备、盈利增速，明年 84000 亿元的信贷目标也并不至于陷银行于
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太高的风险境地——毕竟 12%充足率水平远高于巴塞尔协议所要求的 8%。 

4、 皮之不存，毛将焉附 
综合以上，中国银行业仍有能力满足下半年 33%、明年 15%投资同比增速所

产生的贷款需求，我们判断，基于实现较快平稳经济增长的战略目标，宽松货币政

策的退出将是一个渐进的过程，前期 CPI 的通胀压力，可能会被一些财政补贴或

者行政手段所抑制，尽管当前收缩信贷的一些政策提议来势汹汹，但是，一旦考虑

投资信贷关系，进而经济与信贷关系，过激的收缩政策建议将很难被最终采用。经

济与银行关系犹如皮与毛的关系，皮之不存，毛将焉附，信贷快速收缩将即刻导致

大量烂尾工程与坏账，宽松信贷的有序退出也将是银行本身的利益之所在。 

当然，当信贷快速收缩这一小概率事件如果真的发生时，我们则提醒不应对

经济增速抱过多的幻想。 
 

表1：本周最新公布美国数据：继续呈现改善趋势 

项目 最新数据 上期 再上一期 基本评价 变化动能 单位 报告期 

纽约州制造业指数 12.08 -0.55 -9.41 上升 改善 - 8 月

长期净 TIC 流量 90.691 -19.449 11.512 顺差 改善 十亿美元 6 月

净 TIC 流量总计 -31.2 -65.7 -39.9 逆差缩小 改善 十亿美元 6 月

NAHB 住宅市场指数 18 17 15 上升 变差 - 8 月

首次失业人数 576 561 554 增加 变差 千人 8 月 14 日前一周

持续领取失业金人数 6241 6239 6343 增加 改善 千人 8 月 7 日前一周

现房销售 5.24 4.89 4.72 增加 改善 百万套 7 月

可销售月数 9.4 9.4 9.8 不变 变差 月 7 月

现房总量 4.091 3.811 3.851 增加 改善 百万套 7 月

现房均价 237.4 227.9 218.1 上升 变差 千美元 7 月

新屋开工 581 587 551 减少 改善 千套 7 月

住宅建筑许可 560 570 518 减少 改善 千套 7 月

独户型开工 490 482 409 增加 变差 千套 7 月

多户型开工 91 105 142 减少 改善 千套 7 月

独户型宅建许可 458 433 406 增加 变差 千套 7 月

多户型宅建许可 102 137 112 减少 变差 千套 7 月

PPI 环比 -0.9% 1.8% 0.2% 下降 变差 % 7 月

核心 PPI 环比 -0.1% 0.5% -0.1% 下降 不变 % 7 月

PPI 同比 -6.8% -4.6% -5.0% 下降 变差 % 7 月

核心 PPI 同比 2.6% 3.3% 3.0% 下降 变差 % 7 月

消费品成品 PPI 177.6 179.5 175.7 下降 改善 - 7 月

非耐用品（除食品）PPI 191.4 193.4 187.5 下降 改善 - 7 月

耐用消费品 PPI 144.9 145.7 144.4 下降 改善 - 7 月

资本设备总数 PPI 157.2 157.5 156.7 下降 改善 - 7 月

MBA 购买指数 3.9% 1.1% 0.9% 上升 改善 % 8 月 14 日前一周

MBA 再融资指数 6.9% -7.2% 7.2% 上升 变差 % 8 月 14 日前一周

数据来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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本周重点：信贷收紧幅度受制投资高基数 

 信贷收缩合理，但不可持续 
我们继续关注信贷问题，结论是，09 年 7 月新增人民币贷款 3559 亿元，是

对过去贷款投资比率过高的修正，合理；但当月贷款与当月投资比率只有约 20%，

已经低于长期均衡比率太多，在之前数月的过量贷款被消化之后，这一比率将不可

持续。 

统计显示，1999 年至今，我国每实现 1 亿元投资，约需配套贷款 3920 万元，

这既是每月的平均比率，也是每年的平均比率。考虑贷款与投资的季节性因素，每

年 1-7 月的贷款投资比率平均为 53.1%。 

09 年 7 月新增贷款的情景形成以下状况：当年累计（1-7 月）贷款 / 累计投

资为 80%，高于 53.1%的历史均值，说明之前流动性过剩累计过多，未来 4-5 月

即使贷款只有 4000-6000 亿，当月实现固定资产投资仍可能维持于目前的 1.7-2.0
万亿水平；但 7 月当月贷款/当月投资为 20%，已处于非常低的位置，这会对之前

累计的流动性形成快速消耗，鉴于今年固定资产投资水平值已经被大大拉高，如果

明年投资负增长不会被国家所接受，我们就必须看到，7 月贷款的回落既是合理的，

又是不可持续的！ 
图1：7月贷款合理回落，但是难以持续                                                                              
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

1-7 月累计贷款/累计投资平均线：53.1% 
横轴： 
当月贷款 
 /当月投资 

每月贷款/投资平均线：39.2% 

09 年 7 月（红点位置）：当年累计贷款 / 累计投资为 80%，高于 53.1%；当月贷

款/当月投资 20%，低于 39.2%。这种调整是合理的，但也是不可持续的！ 

横轴：当年累计贷款 / 累计投资 
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明年月均贷款均衡值为 6800 亿 
对于下半年，我们看到的大致调控目标是全年信贷增长 10 万亿（7 月后月均

4600 亿元），而全年要求“保 8”，那么投资必须保持现有 33%的同比增长水平，

以形成全年投资拉动 GDP 约 6%，消费拉 4%，净出口拉 -2%的格局。全年完成

投资要达到 19.7 万亿元。如此，全年投资信贷比率会降至 50%，比均衡值大 2.2
万亿。 

明年国家若继续执行“保 8”策略，宏观经济格局可能变为，投资拉动 GDP
约 3%，消费拉动 4%，净出口拉动 1%。那么，2010 年投资需要增长约 16%至

23 万亿，配套贷款需求 10.4 万亿，月均 8670 亿元，即使扣除 09 年贷款富余的

2.2 万亿的情况，全年贷款需求 8.2 万亿，月均 6830 亿元。不难看出，今年以投

资保经济增长的策略已经形成了较高的投资基数，未来经济的平稳增长，对月均新

增贷款的水平值有较高的要求。 
中国经济大量靠投资和国际贸易拉动，本来是一个对经济周期极其敏感的经济

体——至少比 70%多靠消费拉动的美国要敏感。我们可以看到，其他靠投资、国

贸主导的经济体去年 4 季度以来经济波动幅度要大于美国，在 1 季度美国经济负增

长 5.7%时，日本、中国香港、中国台湾、韩国、新加坡的 GDP 增速分别为-8.70%、 、
-7.80%、-10.13%、-4.25%、-9.50%，波幅普遍偏大。 

可以想见，若无外力干预，一类可能的情形是，美国经济内生增长 3%，中国

内生增长 8%，美国增-3%，中国则有增-8%的危险，必须看到的是，这种危险存

在的现实性在于我国的净出口上半年拉动 GDP 负增长 2.9 个百分点，民间主导的

库存投资在 1 季度也曾拉动 GDP 负增长 4 个百分点。因此，全年我国经济“保八”！

由政府主导发动的基础设施投资发挥了重要作用，这其中贷款功用极大。未来贷款

若不能有效满足投资的需求，必然成为中国经济增长不能承受之重，数据上，贷款

的回落将表现为投资的回落，而投资、出口、消费的产品又多数来自于工业生产，

投资回落又将表现为工业生产回落，最终整体经济回落。央行副行长苏宁认为，目

前急速收缩流动性将导致经济二次探底。这样的担心不无道理。而从投资的角度，

若果然发现流动性被急速地持续收缩，可坚定看空宏观经济与资本市场！ 
图2：国际贸易、投资敏感经济体GDP波幅更大                      单位：%  
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

银行仍有较强放贷能力，急速紧缩可能性小 
正是由于流动性急速收缩的严重后果，可以预计，国家对此应该是“能免则

免”！而“能不能”要看我国银行体系有无执行未来 17 个月新增贷款 10.5 万亿的
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能力（09 年后 5 个月 2.3 万亿，10 年 8.2 万亿）。换言之，发放这些贷款会否给我

国银行体系带来危机。如果带来银行危机，相信国家则愿意接受更低的经济增长速

度，因为银行危机是比二次探底更加严重的后果。如果银行危机纯属多虑，则未来

月均新增信贷既不是 3600 亿，也不是 5000 亿，而很可能达到约 6800 亿。 

银行的能力首先看贷存比。数据显示，本项指标并不构成放贷能力的约束。08
年 2 月我国贷存比多数时间超过 68%，05 年年中之前超过 70%，2009 年 7 月为

67%，虽较 08 年 2 月之后的 65%略有提高，但是幅度不大，同时，自今年 1 月一

次性跃升之后，至今的上升趋势并不明显。国际上，67%的贷存比也是较低的水平。

今年大幅放贷之后，贷存比未见急遽上升，原因在于贷款发动了一个货币创造的过

程，新增贷款较多，同时带来了较多的新增贷款。1-7 月，我国新增存款 10.4 万亿。

多于贷款约 2.7 万亿。按照目前新增存贷款的比例，未来 17 个月，贷款新增 10.5
万亿，将伴随存款增加 14.08 万亿。届时我国银行业贷存比约为 67.7%。从存贷总

量的意义，银行执行保增长的信贷投放任务，风险处于可控范围。 

图3：银行业贷存比（1991-2009）       单位：亿元 图4：银行业贷存比（2006-2009）        单位：亿元 
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数据来源：WIND，国信证券经济研究所 数据来源： WIND，国信证券经济研究所 

其次是资产-负债期限匹配，即银行业的久期缺口问题。一般而言，银行业增

加放贷规模，会增加整个银行业资产负债的久期缺口：通过现金、超储、或者变现

短期资产（如近期的票据减少）发放中长期贷款，会增加资产久期；客户获得一笔

中长期贷款当然是为了使用，即使最终这笔钱流回银行体系，也较可能以较短久期

的活期存款形态出现，从而银行业的负债综合久期缩小。 

久期缺口＝资产加权平均久期－（总负债/总资产）×负债加权平均久期。我

们可以假设 M1 久期 0.5 年，M2-M1 这部分资产的久期为 3 年，短期贷款余额的

久期为 0.5 年，中长期贷款久期为 5 年，由于我们关心的是纵向的趋势，因此，关

于不同类资产负债久期假设的偏差并不影响我们的判断。按照上述假设，计算出来

的银行久期缺口自今年初以来出现持续上升，短存长贷现象出现，银监会公布银

行流动比率（流动资产/流动负债）也在1季度出现较大的下降，由46%下降至09Q1
的 41.8%，但 09Q2 回升至 42.9%。然而基于中国银行业贷存比仍然较低、法定

存款准备金仍处于 15.5%的高位，未来中国银行业的流动性状况仍然较为乐观，流

动性难以构成放贷约束。 
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图5：银行业久期缺口有所提高                                    单位：年  
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 
图6：银行业流动性二季度开始企稳                                         
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

第三，资本充足率的缺口也不大。中国银行业的资本充足率目前要求达到

12%，按照银监会数据，08 年，全部商业银行的资本充足率为 12%，比 07 年提

高 3.7 个百分点，这里的资本包括核心资本与附属资本，核心资本为实收资本、资

本公积、盈余公积、未分配利润、普通股、优先股、储务账户等，附属资本主要包

括一般损失准备金、混合债务工具和次级债券。 

存贷款增加，等于生意做大，当然必须拥有更多的本钱，但本钱不限于发行新

股，08 年商业银行实现税后利润 5834 亿元，可转资本，09 年预计利润转资本也

约 6000 亿元，大部分将转作资本。而截至 2008 年底，商业银行各项资产减值准

备金余额（拨备，损失准备金）7735 亿元，比年初增加 1747 亿元，拨备覆盖率

116.4%，在坏账数额比增 10%（按照目前资产增速以及坏账率变化倒算），拨备覆

盖率达到 150%的情况下（银监会的要求，今年将逐渐体现进银行财报）的情况下，

今年拨备将增加约 3500 亿。为此，在不考虑次级债、增发新股的情况下，银行核

心、附属资本可增加约 9500 亿元，以 12%的资本充足率要求，贷款增加按照 100%
风险权重算，可撬动贷款约 8 万亿元，相对于全年目标，融资需求并不如想象中大，

而按照目前的拨备、盈利增速，明年 84000 亿元的信贷目标也并不至于陷银行于
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太高的风险境地——毕竟 12%充足率水平远高于巴塞尔协议所要求的 8%。 

皮之不存，毛将焉附 
综合以上，中国银行业仍有能力满足下半年 33%、明年 15%投资同比增速所

产生的贷款需求，我们判断，基于实现较快平稳经济增长的战略目标，宽松货币政

策的退出将是一个渐进的过程，前期 CPI 的通胀压力，可能会被一些财政补贴或

者行政手段所抑制，尽管当前收缩信贷的一些政策提议来势汹汹，但是，一旦考虑

投资信贷关系，进而经济与信贷关系，过激的收缩政策建议将很难被最终采用。经

济与银行关系犹如皮与毛的关系，皮之不存，毛将焉附，信贷快速收缩将即刻导致

大量烂尾工程与坏账，宽松信贷的有序退出也将是银行本身的利益之所在。 

当然，当信贷快速收缩这一小概率事件如果真的发生时，我们则提醒不应对

经济增速抱过多的幻想。 

本周经济数据 

中国内地宏观经济指标 
本周无重大宏观经济指标公布。 

 

美国宏观经济指标：房市火爆，政策面不改 
本周美国 PPI 环比下降 0.9%，再现负增长，同比下降 6.8%，为 2000 年以来大降幅。

PPI 核心指数环比下降 0.1%，结合上周 CPI、最终品进口价格同比大幅下跌，疲软的价格

指数为美联储继续施行宽松货币-政策创造了有利的条件。另一方面，上周公布 7 月工业产

能利用率仅为 68.5%，同时生产商、批发商、零售商仍在将减少库存，短期内通胀压力不大，

三季度货币政策转向的可能性较小。 

受 CPI、PPI 影响，固定收益产品热度上升，导致本周房贷利率降至 5 月份的低位，并

且成屋销售平均价格连续 3 个月上升 4%以上，两大因素直接推动房贷购买、再融资指数上

升 3.9%、6.9%。现房销售再现疯狂，7 月份环比折年率上升 7.2%，与第 10 期周报中 6 月

份未决房屋销售大幅上升 3.6%不谋而合。而由于早前房价下跌幅度较深，房贷违约率增幅

较大、7 月份丧失住房赎回权案例暴增 7.13%，因此成屋销售大增的同时，库存亦同步跟进，

可供销售月数维持在 9.4 个月不变。整体而言，随着房价回暖、利率下跌，违约率有望在未

来降低进而减缓库存增速，在 12 月 1 日政府购房刺激政策结束之前，销售或将继续拉动房

价上行。 

新屋开工数量与宅建许可数量皆出现意外下滑，降幅 1%左右。具体来看，独户型住宅

开工数和宅建许可数环比分别增长 1.7%，5.8%，说明开发商仍然维持判断未来新屋需求将

持续回暖。多户型住宅方面，由于其项目较大、需要投入资金较多，历史数据的波动率远高

于单户型住宅，7 月份开发商资金吃紧、信贷环境仍不宽松，开工数和宅建许可数各大幅下

降 13.3%,25.5%。 
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图7：MBA抵押贷款指数双升 图8：抵押贷款利率环比快速下跌 
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数据来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 数据来源：  Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图9：建筑工人协会(NAHB)住宅市场指数触底反弹，升势不止 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图10：新屋开工数、宅建许可数止升双降，反弹趋势不变           单位：千套
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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图11：多户型开工数拉低新屋开工总数     单位：千套 图12：多户型宅建许可拖累宅建许可总数     单位：千套
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数据来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 数据来源：  Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图13：现房销售（年率）环比增速飙升                     单位：百万套，%
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图14：现房平均售价连续四个月上升                    单位：千美元，百万套
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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图15：现房库存有连续四个月增长，可销售月数止降持平     单位：百万套，月
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图16：连续申请失业救济金人数环比微升                         单位：千人  
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图17：首次申请失业救济金人数连续3周上升，拉高四周平均值       单位：千人  
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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图18：PPI、核心PPI指数环比复降                                 单位： %
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图19：PPI同比加速下降，主要受能源价格影响                       单位：%
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图20：消费品PPI谷底反弹 图21：耐用品、资本品PPI高位震荡  
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生产资料和重要资产市场表现 

房地产市场：部分城市成交有所恢复，趋势仍不明朗 
本周（截止8月22日数据）房地产部分城市成交有所恢复，但趋势仍不明朗。 
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图22：北京各周住宅期房网上签约套数 图23：天津各周新建商品住宅成交套数             
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数据来源：WIND，国信证券经济研究所 数据来源： WIND，国信证券经济研究所 

 

图24：青岛各周新建商品住宅成交套数 图25：上海各周商品房预售套数  
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数据来源：WIND，国信证券经济研究所 数据来源： WIND，国信证券经济研究所 

 

图26：南京各周新建商品住宅成交套数 图27：杭州各周新建商品房成交套数  
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数据来源：WIND，国信证券经济研究所 数据来源： WIND，国信证券经济研究所 
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图28：深圳各周一手商品房成交套数 图29：东莞各周一手商品住宅成交套数           
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数据来源：WIND，国信证券经济研究所 数据来源： WIND，国信证券经济研究所 

 

 

图30：武汉各周新建商品房成交套数 图31：合肥各周新建商品房销售备案面积           
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数据来源：WIND，国信证券经济研究所 数据来源： WIND，国信证券经济研究所 

 

图32：昆明各周一手商品房成交套数 图33：成都各周新建商品房成交套数         
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数据来源：WIND，国信证券经济研究所 数据来源： WIND，国信证券经济研究所 
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钢铁：量价回落 

 
图34：Custeel二级螺纹钢现货：价格分歧大，成交持续低迷     单位：吨.工作日
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资料来源：Custeel，国信证券经济研究所 

 

图35：Custeel 5.5热卷板现货：工业用钢成交量依旧较大        单位：吨.工作日
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资料来源：Custeel，国信证券经济研究所 
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图36：五类钢材品种全国均价下行趋势不变                      单位：元/吨
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

有色金属：波动上涨 
 

图37：上海长江有色金属现货价格：高位震荡                     单位：元/吨 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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图38：广东南海有色金属现货价格：高位震荡                   单位：元/吨  
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 
煤炭市场：相对平稳 
 

图39：煤炭价格平稳，价差微幅扩大                            单位：元/吨
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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纺织品市场：稳中略降 

图40：棉花价格企稳 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图41：氨纶供需平衡，价格温和下降                            单位：元/吨 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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