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研究结论： 

 
 中小银行贷款回落致新增贷款略低于预期。10月新增人民币贷款2530亿

元，略低于预期。由于媒体信息显示四大行新增贷款，同上月相比较为

平稳，因此中小银行的新增贷款应该出现了大幅回落。监管压力、季末

“冲时点”过后的正常回落或工作日的减少可能是信贷回落的主要原因。

尽管原因并不明晰，但年内流动性只要没有大的波动，应该不会再成为

市场关注的焦点，反而12月的中央经济工作会议和明年一季度的信贷投

放可能显得更加重要。 

 票据贷款继续大幅减少，但继续减少空间有限。根据我们测算，10月当

月企业票据贷款减少了2039亿，相对2530亿元的总量而言仍然减少较多。

但同上月相比，企业票据贷款减少的幅度已经开始下降，这可能是前期

票据到期量开始萎缩造成的。预计后期票据贷款还将减少，但空间已经

有限。经济复苏趋势的明朗推动商业银行继续将贷款投放重点放在企业

中长期贷款和居民贷款上。基数影响下，预计下月信贷余额增速将回落

到31%左右。 

 存款活期化趋势明显。10月M1增速达到32.03%，高出我们此前29.92%

的预期， M2的增速为29.42%，基本符合我们的预期。具体看，如果扣

除M1中的现金变化，今年10月企业的活期存款增加了6865亿元，由于企

业总的存款增加2106亿元，因此反推定期存款肯定出现了大幅减少（估

计约4000-5000亿元左右），存款活期化的趋势非常明晰。预计11月M1

增速为33.4%，M2增速为28.5%，全年M2增速在25%左右，超出国务院

在年初定下的17%目标。 

 预计两个季度内货币政策将保持稳定。总体上，我们认为货币政策名义

上仍将维持“适度宽松”，但实质上可能以保持稳定为主。具体来看有以

下几个方面：第一，明年一季度新增贷款规模将成为焦点，月均 1 万亿

元较为合理，政府政策变化可能以此为判断依据之一。第二，公开市场

操作或准备金率政策更多是针对外汇占款，而非经济或通胀。第三，中

国是否加息需综合考虑国内、国际情况，可能要等到美欧政策退出预期

明确后才会进行。 
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2009年10月金融运行数据点评——存款活期化趋势明显 

2009 年 11 月 11 日，中国人民银行公布 10 月金融运行数据，以下是我们的解读： 

 

10 月新增贷款略低于预期，中小银行贷款可能大幅回落 

10月新增人民币贷款2530亿元，略低于此前我们及市场3000亿元左右的预期。由于媒体信息显示，

10月四大行新增贷款合计约1360亿元，同上月相比较为平稳，因此股份制银行和城商行等中小银

行的新增贷款应该出现了大幅回落。至于回落的原因，第一，可能是银监会对中小银行针对性的风

险提示发挥了抑制贷款投放的作用；第二，可能是在9月季度末“冲时点”后，信贷本就应该正常

回落；第三，可能是10月工作日减少造成信贷投放绝对量的减少。但上述原因均无法从数据上进

行准确的区分。 

从全年看，1-10月新增贷款总额达到8.9万亿，如果年内最后两个月平均贷款约3000亿元，则全年

新增贷款估计在9.5万亿元左右，合乎我们较早前的预期。 

图表 1  09 年各月新增贷款数量                                               单位：亿元 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

票据贷款继续大幅减少，但继续减少空间有限 

根据我们测算，10月当月企业票据贷款减少了2039亿，相对2530亿元的总量而言仍然减少较多。

但同上月相比，企业票据贷款减少的幅度已经开始下降，这可能是前期票据到期量开始萎缩造成的。

预计后期票据贷款还将减少，但空间已经有限。 

经济复苏趋势的明朗推动商业银行继续将贷款投放重点放在企业中长期贷款和居民贷款上。10月

当月企业短期贷款减少约108亿元，而中长期贷款增加2725亿元，居民贷款1576亿元（其中居民

中长期贷款约1386亿元）。居民贷款的增加反映了消费和房地产销售在继续稳定的增长，企业贷

款的增加特别是中长期贷款的大幅增长，从资金需求角度反映了实体经济复苏的趋势仍在持续。 
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图表 2  09 年以来企业新增贷款结构                                            单位：% 
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资料来源：中国人民银行，WIND，东方证券研究所 

 

从信贷余额增速看，10月信贷增速为34.19%，基本符合我们预期。由于08年11月开始，新增贷款

开始大幅增长，因此基数影响下，下月信贷余额增速将会有所回落，我们预计在31%左右。 

图表 3 月度新增贷款及贷款余额同比增速                                单位：亿元，% 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 
存款活期化加速 

10月M1增速达到32.03%，高出我们此前29.92%的预期。从M1的绝对量来看，去年10月只增加了

1445亿元，而今年10月增加了5777亿元；一增一减的变化造成了M1增速的超预期上升。 

10月M2的增速为29.42%，基本符合我们的预期。具体来看，如果扣除M1中的现金变化，今年10
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月企业的活期存款增加了6865亿元，由于企业总的存款增加2106亿元，因此反推定期存款肯定出

现了大幅减少（估计约4000-5000亿元左右），存款活期化的趋势非常明晰。 

图表 4  广义、狭义货币供应量同比增速                                         单位：% 
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资料来源：中国人民银行，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

图表 5  M1 中活期存款余额增速与 M2 中准货币余额增速的对比               单位：% 
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资料来源：中国人民银行，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

预计M2全年增速25%左右，超出年初政府确定的17%的目标 

在基数效应和经济复苏共同影响下，我们初步估计11月M1增速为33.4%，M2增速为28.5%，但受

去年12月基数增大的影响，进入12月后，二者的增速将会出现一定程度的下降，我们估计M2全年

增速都在25%左右。因此，M2增速将超出国务院在年初定下的17%目标。 
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图表 6  广义、狭义货币供应量同比增速（虚线右边月份为预测值）                单位：% 
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资料来源：中国人民银行，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

预计两个季度内货币政策将保持稳定 

从未来政策展望看，总体上，我们认为货币政策名义上仍将维持“适度宽松”，但实质上可能以保

持稳定为主。具体来看有以下几个方面： 

第一，明年一季度新增贷款规模将成为焦点，月均1万亿元较为合理。我们在《宏观经济研究——

明年新增贷款或在7万亿左右》报告中预计明年新增贷款或为7万亿，这也是目前市场的普遍预期。

从06、07和09年这三年情况看，全年各季度贷款大致按照“4321”的比例投放，按此推算，明年

一季度新增贷款可能达到3万亿左右，月均贷款可能在1万亿左右。如果实际数据与此出入较大，

那么我们认为政府对货币信贷的态度也会发生相应变化，或许会采取对应的措施进行微调。 

第二，公开市场操作或准备金率政策更多是针对外汇占款，而非经济或通胀。近期公开市场操作力

度明显加大，我们认为有两方面原因，一是节后回笼资金的正常需要，二是为了对冲外汇占款。从

未来两个季度看，我们认为，如果央行采取加大公开市场操作力度或是调整存款准备金率，其目的

应该更多的是为了控制外汇占款的非正常增长，而不是针对经济增长或通货膨胀采取的政策。 

第三，中国是否加息需综合考虑国内、国际情况，可能要等到美欧政策退出预期明确后才会进行。

为应对经济危机，全球普遍采取了极为宽松的货币政策，中国也不例外，全球经济和政策的联系在

这次危机中似乎变得更加紧密。因此，从政策退出角度看，中国是否调整利率也需要综合考虑国内、

国际的经济和通胀情况。从国内看，我们预计明年中国经济增长将接近潜在增长率的水平，物价水

平上明年有一定通胀压力（预计上半年部分月份CPI过3%，PPI过5%），输入型因素将主导国内

通胀发展的方向；从国际看，当前已有澳大利亚、印度、以色列和挪威等国家相继采取了一定的退

出措施，这在一定程度上推前了全球政策退出的预期，但就欧美日等大型经济体而言，有观点认为

美国可能在明年年中以后才会考虑加息，但总体上当前对美国的政策退出预期仍不明朗。考虑到人

民币中短期内有较大升值压力，为避免进一步增加升值压力，我们认为中国明年是否加息，可能需

要在美欧等大型经济体政策退出预期已经相当明确的前提下才会确定。 
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图表 7  近年单季度贷款占全年比重（09 年按全年 9.5 万亿计算）               单位：% 

 单季新增贷款占比 

 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

1Q 31 39 39 27 48 

2Q 30 29 31 23 29 

3Q 21 18 23 21 14 

4Q 17 13 7 29 9 

资料来源：中国人民银行，WIND 资讯，东方证券研究所 
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投资评级说明 

－  报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率15%以上； 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，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，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊

发，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


