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    信贷资金审查如期进行，违规资金已回流 

 随着监管和审查的加强，我们相信大部分进入股票市场

的违规资金已经流出股市。即使未来继续紧缩监管，这

部分资金大幅流出股市的基础也将不存在，在一定程度

上避免了因资金流出而造成的股市震荡。 

信贷快速萎缩的预期已经形成 

 市场对信贷萎缩产生了过分的恐惧。当前，市场已经充

分消化了信贷规模下降的风险，未来个月的信贷规模会

保持在 3000--4000 亿元左右，信贷已不会再成为市场

做空的动力。 

银行资本金的担忧舒缓 

 从银监会对银行资金充足率的调整可以看出，监管层在

当前微妙的局面下，采取了灵活的措施，市场对银行资

本金的忧虑已经得到了充分的缓解，短期内，银监会不

会出台更严格的措施提高银行的资本金，未来银行的主

要利空在不良贷款率的上升。 

 未来宏观数据引领市场反弹方向 

 股票市场经历近一个月的大幅调整后，市场的利空风险

已经得到了充分的消化，市场也展开了一定程度的的反

弹。我们认为，决定市场反弹高度的是陆续披露的 8
月份的宏观经济数据。我们预测，包括消费和工业品的

物价将触底回升，月底公布的工业企业效益数据也将会

出现好转，市场最关心的信贷和房地产数据也很难出乎

市场预期；消费和进出口将会持续环比增长，投资数据

可能出现回落。 

 我们仍继续看好包括食品饮料、商贸、汽车、服装等大

消费行业，以及交运等出口复苏收益行业，银行仍将是

很好的防御品种；房地产、建筑建材受房地产数据影响

较大，我们行业分析师认为，未来房地产将成淡季不淡、

旺季不旺、量缩价涨得趋势，应密切关注新房开工、现

房销售数据。 

流动性紧缩恐慌的终结 宏观经济 
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一、信贷资金审查如期进行，违规资金已回流 

自银监会要求审查信贷资金流向以来，各大商业银行已经完成了自我检查，审计署驻地方特派办也已经陆

续进驻一些大型商业银行的地方分支机构，开始对上半年的宏观经济政策落实情况，四万亿刺激政策配套项目

贷款的资金流向。其中，信贷资金是否流入股市也称为各方关注的焦点。尽管有预测认为上边年可能有 1.2 万

亿或 1.4 万亿人民币进入了股票和房地产市场，但银行和监管机构则很难对这部分资金进行查实。但随着监管

和审查的加强，我们相信大部分进入股票市场的违规资金已经流出股市。即使未来继续紧缩监管，这部分资金

大幅流出股市的基础也将不存在，在一定程度上避免了因资金流出而造成的股市震荡。     

二、信贷快速萎缩的预期已经形成 

受 7 月份新增人民币贷款从 6 月份的人民币 1.53 万亿元骤降至人民币 3,559 亿元影响，市场对信贷继续加

速萎缩的预期强烈，从而导致了股票市场的大幅回调。市场对 8 月份新增贷款的预测普遍悲观，认为规模会在

3000—4000 亿元人民币左右，与我们上次报告中未来新增信贷数据的相吻合。我们认为，三四千亿左右的新增

信贷仍是宽裕的，已超出前期市场低于三千亿的过分悲观预期，市场对信贷萎缩产生了过分的恐惧。当前，市

场已经充分消化了信贷规模下降的风险，未来个月的信贷规模会保持在 3000--4000 亿元左右，信贷已不会再成

为市场做空的动力。 

在经历了 7 月信贷的快速萎缩后，市场给予贷款急剧回落的开始消退。未来，各家银行必将开始对公司贷

款投放进行控制,下半年银行信贷收紧力度正在加大。加上资本充足率低于监管要求和存贷比超过红线，少数中

小股份制商业银行不得不收缩贷款规模。个别银行出现了当月贷款“只收不贷”的情况，有意压缩新增贷款规

模。7 月份中小股份制商业银行贷款出现了急速回落,交行、华夏、光大、中信、民生 5 家股份制商业银行新增

贷款出现了负增长，但 8 月份这些银行的新增贷款投放偏紧的状况有所缓解，将会出现环比正增长的局面。 

央行和银监会的政策调整尽管没有改变流动性充裕的局面，但对货币市场利率产生了重要影响，银行间市

场利率明显加快了上升速度。今年上半年 7 天同业拆借利率基本上维持在 1%左右,近期，银行间市场 7 天同业

拆借利率一度上升到 2%以上，目前在 1.6%左右。 

图 1：银行间同业拆借利率上升 
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表 1：未来五个月月度新增贷款估算（月均 2585-4170 亿元） 

 

注 1：情景一到四是按照 2009 年末中长期贷款在整个城镇固定资产投资资金来源占比 26%，按以往经验这一比值为 15-20%之间，

考虑到今年投资资本金比率下降，将这一比率提高到 25%以上。 

注 2“情景一到三假定新增中长期贷款在新增全部贷款中的累计占比按全年 56%计算，这是假定 2009 年 1-7 月的占比数据保持到年

底。而情景四假定新增中长期贷款在新增全部贷款中的累计占比按全年 60%计算，因为自 7 月开始，各商业银行加快了把短期票据

转换成中长期贷款的步伐。如果把全部的票据都转换成贷款，那这一数额将高达 15000 亿。 

  
城镇固定资产

投资增速 

城镇固定资

产投资完成

额 （亿元） 

城镇固定资产投

资资金来源（亿

元） 

新增中长期贷款

投资累计（亿元）

新增贷款累

计（亿元）

2009 年 8-12

投放贷款量

（亿元） 

月均投放量

（亿元） 

情景一 28% 189654  204826  53255  95098  17876  3575  

情景二 30% 192617  208027  54087  96584  19362  3872  

情景三 32% 195581  211227  54919  98070  20848  4170  

情景四 30% 192617  208027  54087  90145  12923  2585  

资料来源：CEIC，中信建投证券研发部 

 

三、银行资本金的担忧舒缓 

今年上半年银行放出天量信贷，由于净息差的同比大幅下滑，各银行信贷的大增并没有带来利润的增加。

同时造成资本金的大量消耗。直接导致银行资本充足率下降，部分银行资本充足率下降超 1%，银行体系风险加

重。从公布的银行半年报来看，民生银行、华夏银行、深发展的核心资本充足率没有达到 7%的标准，分别为

5.90%、6.84%、5.08%。其中招商银行、民生银行、深发展和浦发银行均已选定扩股融资来补充核心资本充足

率，这就进一步加大了市场资金的压力。资本充足率的不足问题，也直接导致银行可用作放贷的资金减少。 

出于提高银行防范风险的需要，银监会发布《关于完善商业银行资本补充机制的通知(征求意见稿)》，变相

将银行的最低核心资本充足率要求提高到了 7%左右，使银行补充资本金摆脱对银行间次级债的依赖，从而造成

银行股的大幅下挫。近日，银监会对《关于完善商业银行资本补充机制的通知(征求意见稿)》做出适当调整，对

银行间交叉持有的次级债从附属资本中扣除，将按照"老债老办法,新债新办法"来执行。同时，银行互相持有的

新增次级债将分年从持有方附属资本中扣除。分年扣除的办法其实是设置一个缓冲期，使银行逐渐退出次级债

发行市场，同时为保险等其他投资者的壮大赢得时间。尽管该办法延缓了银行短期的压力，但我们认为这还是

对部分前期扩展快、资本消耗较大的银行产生一定的压力。但是，部分资本充足率较高的银行，如果北京银行、

南京银行未来 2-3 年的增长将没有压力。对于资本充足率压力较大的银行，必须通过股权再融资，或者面向非

银行机构（如保险公司等）发行次级债权来补充资本。 

从银监会对银行资金充足率的调整可以看出，监管层在当前微妙的局面下，采取了灵活的措施，市场对银
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行资本金的忧虑已经得到了充分的缓解，短期内，银监会不会出台更严格的措施提高银行的资本金，未来银行

的主要利空在不良贷款率的上升。 

表 2：上市行业银行资本充足率情况 

资料来源：wind,中信建投证券研发部 

 

四、未来宏观数据引领市场反弹方向 

股票市场经历了一个多月的大幅调整后，市场的利空风险已经得到了充分的消化，市场也展开了一定程度

的的反弹。我们认为，决定市场反弹高度的是陆续披露的 8 月份的宏观经济数据。我们预测，包括消费和工业

品的物价将触底回升，月底公布的工业企业效益数据也将会出现好转，市场最关心的信贷和房地产数据也很难

出乎市场预期，但如果恶化程度低于预期，将会对金融和房地产板块形成刺激性利好，推动股价上涨；消费和

进出口将会持续环比增长，投资数据可能出现回落。我们仍继续看好包括食品饮料、商贸、汽车、服装等大消

费行业，以及交运等出口复苏收益行业，医药、银行仍将是很好的防御品种，我们建议关注资本充足率无忧、

成长性好的大银行和城商行。房地产、建筑建材受房地产数据影响较大，未来房地产将成淡季不淡、旺季不旺、

量缩价涨得趋势，应密切关注新房开工、现房销售数据，一旦这些数据好于预期，将会对相关板块形成刺激性

利好，而有色和钢铁受基本面制约，风险仍有待释放。 

 

 

 

  2009 年 1-6 月 2008 年 

 资本充足率 核心资本充足率 不良贷款率 资本充足率 核心资本充足 不良贷款率 

北京银行 16.12 13.48 1.14 19.66 16.42 1.55 

南京银行 15.2 13.31 1.37 24.12 20.68 1.64 

宁波银行 12.84 11.56 0.85 16.15 14.6 0.92 

中信银行 12.04 10.45 0.99 14.32 12.32 1.36 

工商银行 12.09 9.97 1.81 13.06 10.75 2.29 

中国银行 11.53 9.43 1.8 13.43 10.81 2.65 

建设银行 11.97 9.3 1.71 12.16 10.17 2.21 

交通银行 12.57 8.81 1.51 13.47 9.54 1.92 

兴业银行  9.21 7.41 0.67 11.24 8.94 0.83 

华夏银行 10.36 6.84 1.55 11.4 7.46 1.82 

招商银行 10.95 6.54 1.01 11.34 6.56 1.11 

民生银行 8.48 5.9 0.86 9.22 6.6 1.2 

深发展 8.62 5.08 0.72 8.58 5.27 0.68 

浦发银行 8.11 4.68 0.9 9.06 5.03 1.21 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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