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信贷增量略超预期  货币政策将保持不变 

--2010 年 8 月金融统计报告点评 

  事件： 

9月 11 日，中国人民银行公布了 2010 年 8 月份金融统计数据报告。

报告显示： 
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近期相关报告一览： 

《中小银行将受到严重冲击》 

--拟上调贷款总额准备金率点评

9.8 

《华夏银行：业绩大幅上升，息

差回升领先同业》--2010 年中报

点评 

《业绩平稳增长通胀缓解资产质

量之忧--银行业深度报告》

--2010 年7 月30日 

《构筑长期底部迎来战略性建仓

机遇---银行业2010 年下半年策

略报告》--2010 年6 月24 日 

《贸易首现逆差 长期走向平衡》

-3 月份贸易数据点评 4.13 

《经济持续复苏 波动重心上移》

-一季度策略报告 4.2 日 

《弱平衡中 把握结构性机会》-

策略周报 3.8 

《通胀压力趋缓 短期加息预期

弱化》-1 月经济数据点评 

 

（1）8月当月人民币贷款增加 5452 亿元，同比多增 1348 亿元。当

月人民币存款增加 1.08 万亿元，同比多增 7206 亿元。 

(2) 8 月末，广义货币(M2)余额 68.75 万亿元,同比增长 19.2%；狭

义货币(M1)余额 24.43 万亿元,同比增长 21.9%。当月净投放现金 380

亿元，同比多投放 213 亿元。 

（3）银行间市场人民币交易活跃，市场利率有所下降。8月份银行

间市场同业拆借月加权平均利率为 1.62%，比上月低 0.05 个百分点；质

押式债券回购月加权平均利率为 1.66%,比上月低 0.02 个百分点。 

点评： 

   1.信贷投放略高于预期 节奏正常化 

     2010 年 8 月当月人民币贷款增加 5452 亿元，同比 2009 年 8 月份

多增 1348 亿元。截止 8月末，2010 年前 8个月份共计投放贷款 5.7 万

亿，其中上半年新增贷款总额为 4.62 万亿。按照 7.5 万亿的新增信贷目

标测算 2010 年下半年信贷增长空间为 2.88 万亿元左右，月均新增信贷

额度在 5000 亿元左右，那么 8月份新增 5452 亿元的信贷投放略高于预 

请务必阅读最后一页的免责声明。                   1 



 

请务必阅读最后一页的免责声明。                   2 

期。由于 2010 年 7、8月份新增信贷规模均超过了 5000 亿元，那么在接下来的 4个月份，个别月份信贷

规模将收缩至 5000 亿元以下。 

事实上，从月均新增信贷情况来看，2010 年下半年的信贷投放节奏已经趋于正常化，且较 2008 年

和 2009 年下半年总量略高出 4000-6000 亿元。从月均投放上来看，2010 年信贷投放节奏已经正常化，

信贷政策方面没有紧的迹象，这一点从信贷余额增速中也得到了印证。事实上，我们知道 2010 年 7、8

月份信贷余额的增速分别为 18.4%和 18.6%，该项指标虽然较 2009 年全年以及 2010 年上半年出现大幅

回落，但已经与正常年份非常接近。 

图表 1：月度新增信贷规模（万亿元）        图表 2：贷款余额增速（%） 
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数据来源：wind 日信研究                   数据来源：wind 日信研究 

此外，由于存贷款相关性较强，伴随着贷款投放的正常化，存款增速也趋于正常化，这一点从贷款

余额增速上不难发现。此外，由于 7月份存款增幅较小，8月份出现了大幅度度回升，8月份新增存款

较 2009 年同期多增了 7206 亿元。 

图表 3：月度新增人民币存款（万亿元）      图表 4：存款余额增速（%）
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由于监管层面仍然是严格信贷投放节奏（按日监管信贷投放），我们预计下半年月度增量信贷将

不会 

2. M1增速持续回落，M2增速首现环比回升，剪刀差收窄 

8月末，广义货币(M2)余额 68.75 万亿元，同比增长 19.2%，环比上月高 1.6 个百分点，同比去

年 8 月份低 9.3 个百分点；狭义货币(M1)余额 24.43 万亿元，同比增长 21.9%，增幅比上月和去年

同期分别低 1.0 和 5.8 个百分点。从 M2 与 M1 的剪刀差来看，已经连续 5个月收窄，目前已至-2.70%

的水准。从增速来看，M1 增速较 5年均值 18.31 略高，M2 已经接近 5年均值—19.26%，说明货币供

应速度已经正常化。M2 与 M1 的剪刀差持续收窄至-2.7%的水准，主要缘于 8 月份 M1 增速同比持续

回落，而 M2 增速出现环比回升。 

图表 5：M1、M2 增速及剪刀差               图表 6：M1、M2 与 GDP 增速 
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   从 M1、M2 增速以及剪刀差来看，货币投放速度已经正常化，从资金活期化程度来看，也已经接

近正常水平。鉴于当前国内经济处于“转型期”，经济增速未来仍存在一定的不确定性，以及全球范

围内的货币政策仍处于宽松状况，短期内改变现有货币政策的可能性不大。 

3. CPI再创新高，PPI持续回落，预示未来通胀压力将得到缓解 

2010年8月份，消费者价格指数（CPI）达到3.5%近期峰值，为2008年11月以来CPI同比上涨的最

高水平。而生产者价格指数（PPI）8月份为4.3%，该项指数已经连续三个月出现环比回落。从PPI与
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CPI的差值来看，PPI与CPI差值已经由4月份的4%，下降至0.8%。从趋势上看，随着PPI的回落，未来

PPI向CPI传到通胀的压力趋缓。此外，CPI翘尾因素将在下半年逐渐降低，也将在一定程度上缓解9-12

月份CPI上行的压力。事实上，7月份CPI的翘尾因素为2.11%，8月份为1.61%，9月份翘尾因素将下降

至1.20%，10月份为1.3%，11月份为1.0%，12月份为0%。 

从CPI分项指数来看，在CPI3.5%的增长中，食品涨价贡献了2.52%，居住价格拉动了0.6%，由于

食品价格具有季节性因素，下半年随着蔬菜以及粮食价格的回稳，CPI中食品因素会出现一定程度的

回落。那么CPI在8月份之后将会出现小幅度回落。 

 

图表7：CPI与PPI同比增速（%）                 图表8：CPI与PPI翘尾因素（%）
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    此外，从国际货币政策环境来看，考虑到汇率的稳定以及热钱流入压力，中国在2010年9-12月份

启动加息的可能性不大。 

综合来看，2010年8月份信贷增量略超预期452亿元，信贷投放节奏与速度与监管要求基本一致。

此外，8月份M1与M2增速与5年来的均值基本一致，可见货币投放基本已经正常化。从央行对于2010年

信贷投放目标的要求，在下半年剩余的4个月，个别月份信贷投放将会出现低于5000亿元的状况。由

于当前的信贷投放监管处于严格监管状态，下半年信贷投放将与监管要求保持高度一致。伴随着货币

投放的正常化，未来通胀压力趋缓，经济面临转型，以及外围经济体仍保持低利率的情况下，我们仍

维持下半年货币政策保持稳定，不会启动加息或者非对称加息的举措。 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，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。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  
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联系方式： 

日信证券有限责任公司  

地  址： 内蒙古呼和浩特市锡林南路 18 号      邮政编码： 010020 

电  话： 0471-6292477            电子邮件： rxzq@rxzq.com.cn

 

日信证券有限责任公司北京分公司 

地  址： 北京市西城区闹市口 1号长安兴融中心西楼 11 层     邮政编码： 100031 

电  话： 010-88086830           电子邮件： rxzq@rxzq.com.cn

 

日信证券有限责任公司 (其他分支机构) 

北京营业部 

北京市西城区新街口北大街 3号星街坊购物中心 6层 

营业部咨询电话：010-82200210/82200220   传真：010－82200213 

呼和浩特营业部 

内蒙古呼和浩特锡林南路 18 号 

营业部咨询电话：0471-6292456        传真：0471－6292477 

通辽营业部 

内蒙古通辽市和平路中段 178 号 

营业部咨询电话：0475-8266873        传真：0475－8266873 

乌兰浩特兴安北大路营业部 

内蒙古乌兰浩特市财政大楼 

服务部咨询电话：0482-8226224        传真：0482－8234960 
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