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信贷超预期主要源于季末冲贷 
报告要点 
 M1 增速反超 M2，受制于季末冲贷加大企业短存比例 

2009 年 9 月份的货币供给量仍然延续了上月的快速增长趋势，其中 M2 余额

为 58.54 万亿，同比增长 29.31%，环比增长 1.51%；M1 余额为 20.17 万亿，

同比增长 29.51%，环比增长 0.65%；本月企业新增短期贷款放在存款账户

上，推动 M1 增速自 08 年 5 月份之后首次反超 M2，可见市场流动性依然充

足，货币效应在三季度末仍起着很大作用。  

 9 月新增贷款略高，短期贷款受季末冲贷与规避利率风险影响增加 

9 月份当月人民币各项贷款增加 5167 亿元，新增居民户贷款增加 2915 亿元，

其中，短期贷款增加 835 亿元，中长期贷款增加 2052 亿元。非金融性公司

及其他部门贷款增加 2420 亿元，其中，短期贷款增加 1279 亿元，中长期贷

款增加 4045 亿元，票据融资减少 3516 亿元。从结构看，居民户信贷并无明

显变化，尤其是代表地产投资的中长期信贷仍无增长，但是企业贷款中票据

融资转短期贷款增加明显，这也是本月信贷超预期增长 1000 亿的主要原因。

同时，由于企业短期信贷往往转为短期存款，所以也推动了 M1 的高增长，

这也是 M1 反超 M2 的主要原因。但是，我们认为这不会改变四季度“调结

构”的整体趋势，9 月底票据余额为 8803 亿元，中长期贷款会继续替换到期

的票据，而 4-6 月的新增票据则有 2265 亿元，预计 10 月中长期贷款会保持

在三季度月均 4000 亿水平，由于季末冲贷后下季度初往往会有反向压力，

即使考虑居民户长假消费信贷增加，预期 10 月份信贷可能会回落至 4000 亿

以下。考虑到央行 M2 目标并未调整，不排除年末紧缩程度加大，11、12 月

份信贷可能继续回落至 3000 亿元一线，维持全年信贷 9.2 万亿的预期。 

 居民存款受股市震荡回流银行体系，企业存款环比增长 61.8% 

9 月末，金融机构人民币各项存款余额为 58.39 万亿元。前三季度人民币各

项存款增加 11.75 万亿元。从分部门情况看：居民户存款增加 3.80 万亿元，

非金融性公司存款增加 6.64 万亿元，财政存款增加 1.03 万亿元。非金融性

公司存款中，企业存款增加 5.60 万亿元。9 月份当月人民币各项存款增加

9992 亿元。居民新增存款在连续两个月为负之后出现增加，这主要是 8，9

月股市中级调整，资金回流至银行体系所致，居民储蓄存款搬家的趋势并不

能够持续。  

 

 

2009 年 9 月份宏观经济数据 
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国家统计局数据：2009 年 9 月份货币金融经济数据 
货币供给量：2009 年 9 月份的货币供给量仍然延续了上月的快速增长趋势，其中广义货币

供应量(M2)余额为 58.54 万亿元,同比增长 29.31%，增幅比上年末高 11.49 个百分点，比上

月末高 0.78 个百分点；狭义货币供应量(M1)余额为 20.17 万亿元,同比增长 29.51%，增幅

比上年末高 20.45 个百分点，比上月末高 1.79 个百分点；市场货币流通量(M0)余额为 3.68

万亿元,同比增长 15.96%。前三季度净投放现金 2569 亿元,同比多投放 965 亿元。 

贷款数据：9 月末，金融机构人民币各项贷款余额 39.04 万亿元，同比增长 34.16%，增幅

比上年末高 15.43 个百分点，比上月末高 0.05 个百分点。前三季度人民币贷款增加 8.67 万

亿元，同比多增 5.19 万亿元。从分部门情况看：居民户贷款增加 1.84 万亿元，其中短期贷

款增加 6672 亿元，中长期贷款增加 1.17 万亿元；非金融性公司及其他部门贷款增加 6.83

万亿元，其中短期贷款增加 1.44 万亿元，中长期贷款增加 4.30 万亿元，票据融资增加 8803

亿元。9 月份当月人民币各项贷款增加 5167 亿元。 

存款数据：9 月末，金融机构人民币各项存款余额为 58.39 万亿元，同比增长 28.35%，增

幅比上年末高 8.62 个百分点，比上月末高 0.86 个百分点。前三季度人民币各项存款增加

11.75 万亿元，同比多增 5.18 万亿元。从分部门情况看：居民户存款增加 3.80 万亿元，非

金融性公司存款增加 6.64 万亿元，财政存款增加 1.03 万亿元。非金融性公司存款中，企业

存款增加 5.60 万亿元。9 月份当月人民币各项存款增加 9992 亿元。 

 

 点评：信贷超预期主要源于季末冲贷 

2009 年 9 月份的货币供给量仍然延续了上月的快速增长趋势，其中 M2 余额为 58.54 万亿，

同比增长 29.31%，环比增长 1.51%；M1 余额为 20.17 万亿，同比增长 29.51%，环比增长

0.65%；新增 1000 亿来源于企业贷款中票据转短期信贷增加，带来的企业短期信贷转短期

存款比例上升，推动 M1 增速自 08 年 5 月份之后首次反超 M2，可见市场流动性依然充足，

货币效应在三季度末仍起着很大作用。  

图 1：M1 增速反超 M2（单位：%） 

 

资料来源：CEIC, 长江证券研究部 
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一、9 月新增贷款偏高，短期贷款受季末冲贷与规避利率风险影响增加 

从银行信贷投放数据来看， 前三季度人民币贷款增加 8.67 万亿元，同比增长 149.14%。9

月份当月人民币各项贷款增加 5167 亿元，同比增长 37.97%，环比增长 25.9%。虽然资本

充足率对银行贷款投放有一定影响，但在地方配套贷款，企业对中长期贷款的刚性需求等的

推动下，9 月新增贷款略高于市场预期中值，达到 5167 亿元，但仍属于预期范围之内。国

家发改委于 8 月下达了第四批中央投资 800 亿元，一般所带动的地方项目配套贷款会有一

个月左右时间的滞后，另外上半年立项的“铁公基”政府项目随着开工建设，9 月份也进入

了融资后期；同时季末冲高也是信贷增长的动力因素之一，但此次季末冲高明显弱于历史水

平，受季节性因素影响，历史9月平均新增贷款高于8月份40.5%，而本月仅同比增长25.9%，

远低于历史水平，同时更是低于今年一、二季度末的 1.89 万亿、1.53 万亿的水平。考虑到

季末冲后下季度初往往会反向冲回，10 月信贷可能回落至 4000 亿以下，央行全年 M2 增长

目标尚未调整，预期 11、12 月信贷可能调整至 3000 亿附近，维持全年信贷增长 9.2 万亿

预期。 

图 2：历年平均月度新增贷款（2000-2008）（单位：十亿人民币） 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

从信贷结构上看：前三季度人民币贷款增加 8.67 万亿元。从分部门情况看：居民户贷款增

加 1.84 万亿元，其中短期贷款增加 6672 亿元，中长期贷款增加 1.17 万亿元；非金融性公

司及其他部门贷款增加 6.83 万亿元，其中短期贷款增加 1.44 万亿元，中长期贷款增加 4.30

万亿元，票据融资增加 8803 亿元。9 月，新增居民户贷款增加 2915 亿元，其中，短期贷

款增加 835 亿元，环比增长 18.1%；中长期贷款增加 2052 亿元，环比 13.62%。非金融性

公司及其他部门贷款增加 2420 亿元，环比增长 52.11%，其中，短期贷款增加 1279 亿元，

环比增长 151.28%；中长期贷款增加 4045 亿元，环比增长 10.07%；票据融资减少 3516

亿元，环比下降 27.21%。 

从结构看，居民户信贷并无明显变化，尤其是代表地产投资的中长期信贷仍无增长，但是企

业贷款中票据融资转短期贷款增加明显，这也是本月信贷超预期增长 1000 亿的主要原因。

同时，由于企业短期信贷往往转为短期存款，所以也推动了 M1 的高增长，这也是 M1 反超

M2 的主要原因。但是，我们认为这不会改变四季度“调结构”的整体趋势，9 月底票据余

额为 8803 亿元，中长期贷款会继续替换到期的票据，而 4-6 月的新增票据则有 2265 亿元，

预计 10 月中长期贷款会保持在三季度月均 4000 亿水平，由于季末冲贷后下季度初往往会
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有反向压力，即使考虑居民户长假消费信贷增加，预期 10 月份信贷可能会回落至 4000 亿

以下。考虑到央行 M2 目标并未调整，不排除年末紧缩程度加大，11、12 月份信贷可能继

续回落至 3000 亿元一线，维持全年信贷 9.2 万亿的预期。 

图 3：2009 年 1-9 月我国非金融部门新增贷款数据变化（单位：十亿人民币） 

 

资料来源：CEIC，长江证券研究部 

二、居民存款受股市震荡回流银行体系，企业存款环比增长 61.8% 

9 月末，金融机构人民币各项存款余额为 58.39 万亿元，同比增长 28.35%，增幅比上年末

高 8.62 个百分点，比上月末高 0.86 个百分点。前三季度人民币各项存款增加 11.75 万亿元，

同比多增 5.18 万亿元。从分部门情况看：居民户存款增加 3.80 万亿元，非金融性公司存款

增加 6.64 万亿元，财政存款增加 1.03 万亿元。非金融性公司存款中，企业存款增加 5.60

万亿元。9 月份当月人民币各项存款增加 9992 亿元，居民户存款新增 7273 亿元，非金融

性公司存款新增 4538 亿元，环比增长 56.7%，企业新增存款 2173 亿元，环比增长 61.8%。

企业新增存款较多，主要是活期存款增加所致，也反映出随着复苏，企业经济活动增多；居

民新增存款在连续两个月为负之后出现增加，这主要是 8，9 月股市中级调整，资金回流至

银行体系所致，居民储蓄存款搬家的趋势没有得到持续性的支持。 

图 4：2007 年至 2009 年 9 月上证综合指数与居民存款数据（单位：亿人民币） 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 
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