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M1增速继续回升增速继续回升增速继续回升增速继续回升，，，，居民户居民户居民户居民户中长期中长期中长期中长期贷款增加较多贷款增加较多贷款增加较多贷款增加较多 

            ————————10月信贷数据简评月信贷数据简评月信贷数据简评月信贷数据简评 

 

联系人联系人联系人联系人  卢婷卢婷卢婷卢婷 

电话：(8610)85253590 

Email：luting@mszq.com 
      行业行业行业行业评级评级评级评级：：：：推荐推荐推荐推荐 

2009年年年年11月月月月11日日日日  行业行业行业行业研究研究研究研究/点评点评点评点评  

央行发布10月信贷数据。 

投资要投资要投资要投资要点点点点：：：： 

1. 货币货币货币货币：：：：M1增速连续第增速连续第增速连续第增速连续第2个月超越个月超越个月超越个月超越M2 

2009年10月末，广义货币供应量(M2)余额为58.62万亿元，同比增长29.42%，增幅比上年末高

11.60个百分点，比上月末高0.12个百分点。狭义货币供应量(M1)余额为20.75万亿元，同比增长

32.03%，比上月末高2.53个百分点。流通中现金(M0)余额为3.57万亿元，同比增长14.09%。 

这是自9月以来M1增速连续第2个月超过M2增速。9月M1增速高于M2增速0.2个百分点，而10

月M1增速则超过M2增速2.61个百分点。一方面，与M1、M2同比增速继续上行有所不同，M0同比

增速较之9月回落1.87个百分点；另一方面，10月新增企业存款仅为700亿。所以，我们认为08年10

月M1基数较低是导致M1增速继续上行的主要原因。由于08年11月至09年2月，M1都处于较低水平，

基于基数原因，预计接下来几个月M1增速还将维持高位。 

图1：M1增速连续第2个月高于M2  图2：M1、M2 同比增速之差与A股估值 

数据来源：中国人民银行，民生证券研究所 数据来源：中国人民银行，民生证券研究所 

2. 贷款贷款贷款贷款：：：：10月新增人民币贷款月新增人民币贷款月新增人民币贷款月新增人民币贷款2530亿亿亿亿，，，，其中其中其中其中62%是居民户贷款是居民户贷款是居民户贷款是居民户贷款 

1-10月人民币贷款投放8.92万亿。10月当月新增人民币贷款2530亿元，增量较之9月减少2636

亿元。其中，居民户新增贷款1576亿元，而非金融及其它部门新增954亿元。具体来看，在1576亿 
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元的居民户新增贷款中，只有190亿是短期贷款，而中长期贷款新增达到1386亿元，这与10月的房

地产销售数据继续向好趋势保持一致。 

在非金融性公司新增的954亿元贷款中，短期贷款减少108亿元；中长期贷款增加2725亿元；票

据融资减少2039亿元。短期贷款与票据融资的减少使得中长期贷款存量占比进一步提升，由9月的

50.66%提高至10月的51.37%。 

3. 存款存款存款存款：：：：新增存款大幅减少新增存款大幅减少新增存款大幅减少新增存款大幅减少，，，，但但但但财政存款增加较多财政存款增加较多财政存款增加较多财政存款增加较多 

1-10月人民币存款增加12.04万亿。10月当月新增人民币存款2897亿元，较之9月少增加7369亿。

分部门看，居民户存款减少2507亿元；非金融性公司存款增加2106亿元；财政存款增加3168亿元。

非金融性公司存款中，企业存款增加700亿元。从同比数据看，储蓄存款10月增长21.77%，比上月

下降了3.04个百分点；企业存款同比增速达到37.02%，比上月提高了2.27个百分点；财政存款同比

增速为5.49个百分点，比上月提升3.26个百分点，且为连续第3个月同比正增长。财政存款增速回升

说明企业税收收入正在逐步增加，从侧面印证了企业微观回暖的趋势。 

图3：10月储蓄存款增速略有下降  图4：同业拆借加权平均利率略有上升 

  

数据来源：中国人民银行，民生证券研究所 数据来源：中国人民银行，民生证券研究所 

4. 货币市场利率稳中有升货币市场利率稳中有升货币市场利率稳中有升货币市场利率稳中有升 

10月银行间市场同业拆借月加权平均利率1.30%，比上月上升0.03个百分点；质押式债券回购

月加权平均利率1.30%，比上月上升0.02个百分点。从SHIBOR利率观察，目前隔夜利率重回1.2%

以上，货币市场利率稳中有升。 

有关10月具体的信贷数据以及银行业的相关动态，参见本月稍后的《银行业11月月报》。 
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民生证券民生证券民生证券民生证券评级标准评级标准评级标准评级标准 

公司评级标准公司评级标准公司评级标准公司评级标准 

强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在-5%以下； 

行业评级标准行业评级标准行业评级标准行业评级标准 

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 
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