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信息或事件： 

7 月初，银监会紧急叫停银信合作。 

7 月 11 日，人民银行公布 2010 年上半年金融统计数据。6 月末，广义货币(M2)余额 67.39 万亿元,同比增长

18.5%；上半年人民币贷款增加 4.63 万亿元；6 月人民币贷款增加 6034 亿元；上半年净投放现金 658 亿元；6
月银行间市场同业拆借月加权平均利率为 2.31%，比上月和上年 12 月份分别上升 0.64 和 1.06 个百分点。 

简评： 

6 月货币信贷数据全面回落。M0 同比增速略有上升的基础上，M2 和 M1 同比增速分别回落了 2.5 和 5.4 个

百分点。新增人民币贷款在 5 月大幅回落后，6 月比 5 月仍然减少了 360 亿元，银行并未出现季末贷款冲动，

因此比去年同期大幅减少了 9270 亿元，这预示了信贷需求的降低。上半年新增人民币贷款 4.63 万亿元，同比

少增 2.74 万亿元，已经提前和超额完成了今年比去年减少 2.1 万亿（9.6-7.5）的信贷投放目标。同时，新增外

汇占款继续下降。增量流动性全面收紧。 

 

图 1：M2、M1 和 M2 同比增速 
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资料来源：wind，中信建投研发部  
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6 月新增中长期贷款比 5 月减少 235 亿元，但非金融公司和其他部门的中长期贷款依然增加了 267 亿元，

居民的中长期贷款大幅减少了 502 亿元，这是自 417 新政之后连续两个月减少。房地产市场僵滞，预期个人住

房贷款需求还会持续减少，而近期房地产调控发生了一些新变化，如上海和重庆房地产税被否和上海三套房贷

款重启，市场认为地方政府甚至中央政府对房地产调控的态度出现微妙的变化，这是房地产调控中不和谐的噪

音还是表明市场即将转向？我们认为前者的可能性更大，这也表明调控将比预期更为艰辛和漫长。信贷需求的

减少将不仅来自去年的优质贷款如房地产贷款和地方融资平台贷款今年不再，也将来自经济增速的回落。 

图 2：新增外汇占款和新增人民币贷款（十亿元） 
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资料来源：CEIC，中信建投研发部  

图 3：新增中长期贷款居民/公司结构（十亿元） 
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资料来源：CEIC，中信建投研发部  
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流动性收紧也表现在银行资金紧张，银行间同业拆借利率上行。银行资金紧张源于 2009 年的过度信贷使得

超额准备金率和资本充足率下降太多，银行由流动性的注入（特别是去年对房地产市场），提前在到今年受到流

动性约束，可谓自食其果。今年 1-5 月的提高准备金率和发行央票的紧缩货币政策使其紧张状况雪上加霜。6
月公开市场实现净投放货币 265 亿元，使得银行的资金紧张状况有所缓解，拆借利率在 6 月底开始下降。我们

认为，真正解除银行的流动性约束，实质还需要等到国有大型商业银行的上市（农行）和再融资（工行、建行、

中行）的完成。 

 

 

图 4：上海银行间同业拆借利率（%） 
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资料来源：CEIC，中信建投研发部  

表 1：央票的发行和到期（亿元） 

 发行 到期 

 3 个月 1 年 3 年 3 个月 3 年 净投放 

Jan-10 250 66  223 60 -33 

Feb-10 162 51  237 73 97 

Mar-10 500 398  355 331 -212 

Apr-10 261 220 105 250 115 -221 

May-10 45 84 230 162 151 -46 

Jun-10 20 105 128 500 18 265 

资料来源：CEIC，中信建投研发部  
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据海关公布的数据，6 月外贸同比增长达到了高点，顺差超过 200 亿美元。新增外汇储备也由负转正。这

样，在顺差略增，预期外商投资无大变化情况下，根据（外汇储备-FDI-贸易顺差）计算的热钱流入将大为增长，

这显示出在 6 月 21 日人民币汇改后，升值预期和到目前的小幅升值使得热钱流入的预期在明显增强。 

 

对今年年初开始实行的从紧货币政策，我们主张的“釜底抽薪”控制信贷已经起到作用，而反对的“引火

烧身”升值也有跟进，虽然我们不认为会以积小步累积大步的方式实现大幅升值，摒弃的“扬汤止沸”加息依

然遥遥无期。 

我们判断通胀压力晚也在 7 月将达到高点并逐月回落，而经济增长全年将逐季回落，宏观经济在四季度到

明年一季度有“二次探底”的风险。因此，从经济形势的需要和政策实施效果来看，继续从紧的货币政策既不

必要，也会有害无益，货币政策将回归常态，有可能微调，转向实质上的适度宽松。实际上，6 月央票实现净

投放就是微调方式之一。下一步的手段除了央票之外，我们认为不排除在信贷需求滑落较快、而银行再融资尚

未完成的情况下适时降低存款准备金率。 

对货币政策是否应当继续收紧的反面意见来自对 7 月初银监会紧急叫停银信合作的不同理解。2009 年 9 月

末，银信合作理财产品规模还不到 6000 亿元，之后银信合作产品发展迅速，截止今年上半年，已达到约 2.8 万

亿元的规模，单月新增规模最高时超过 5000 亿元。我的认为，从量上来看，刨除去年四季度已经规模较大的银

信合作数量，今年的银信合作虽然较大，但不足以否定信贷得到有效控制的判断；银信合作的叫停是一种“事

后补救”行为，从控制风险和规范信贷出发，是在银行的银信合作需求已经大为减弱之时发生的；银信合作叫

停不会影响经济增长，逻辑上也是从经济增长到货币政策，而不是从货币政策到经济增长，经济增长下滑有可

能倒逼货币政策放松，而不是银信合作叫停这样的信贷政策负面影响经济增长。 

图 5：外贸顺差和新增外汇储备（百万美元） 
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资料来源：CEIC，中信建投研发部  
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