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事件：事件：事件：事件：

10 月 13 日，中国人民银行公布了 2010 年前三季度金融统计数

据报告。报告显示：

（1） 2010 年前三季度，人民币贷款增加 6.30 万亿元，9月份当

月贷款增加 5955 亿元。人民币存款前三季度增加 10.32 万亿元，9月

份增加 1.45 万亿元。

(2) 9 月末，广义货币(M2)余额 69.64 万亿元,同比增长 19.0%；

狭义货币 (M1)余额 24.38 万亿元,同比增长 20.9%。前三季度净投放

现金 3610 亿元，同比多投放 1041 亿元。

（3）国家外汇储备增长 16.5%。9 月末，国家外汇储备余额为 26483

亿美元，同比增长 16.5%。9 月末人民币汇率为 1美元兑 6.7011 元人

民币。
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2010 年 9月当月人民币贷款增加 5955亿元，同比 2009 年 9月份

多增 788 亿元。就 9月份单月的信贷增量来看，超过了之前我们预计

的 5000 亿元，较8月份增加了 503 亿元，主要原因是非金融机构与居

民的中长期贷款环比分别增加了 466 亿元、412 亿元。其背后的推动

2010201020102010年年年年10101010月月月月13131313日星期日星期日星期日星期三三三三

货币环境依然宽松货币环境依然宽松货币环境依然宽松货币环境依然宽松 境外热钱正加速流入境内境外热钱正加速流入境内境外热钱正加速流入境内境外热钱正加速流入境内

--2010--2010--2010--2010年三季度金融统计报告点评年三季度金融统计报告点评年三季度金融统计报告点评年三季度金融统计报告点评

近期相关报告一览：

《估值修复与长线投资价值分析》

-四季度银行板块策略 9.27

《信贷略超预期，货币政策将保

持不变》-8月份信贷数据点评

9.13

《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

********行业研究员行业研究员行业研究员行业研究员

************

010-88086830-***

@rxzq.com.cn

宏观研究宏观研究宏观研究宏观研究 数据点评数据点评数据点评数据点评

金融行业研究员金融行业研究员金融行业研究员金融行业研究员

谢爱红谢爱红谢爱红谢爱红

010-88086830-709

xieah@rxzq.com.cn

2010201020102010年三季度金融统计报告点评年三季度金融统计报告点评年三季度金融统计报告点评年三季度金融统计报告点评



请务必阅读最后一页的免责声明。 2

因素主要是 9月份商品房的销售放量，使得居民中长期信贷增加，以及实体经济持续向好，企业生产

经营活跃，导致非金融机构中长期贷款环比增加。

截止 9月末，前三季度共计投放贷款 6.3 万亿元，其中上半年新增贷款总额 4.62 万亿元,三季度

投放 1.67 万亿，按照全年 7.5 万亿元的信贷投放目标，那么四季度信贷投放量应该在 1.2 万亿元左

右。事实上，由于四季度是信贷投放淡季，正常年份四季度新增贷款量占全年总贷款的比重通常不超

过 15%，如果按照 15%测算，那么四季度信贷增量应该在 1.11 万亿元左右。由此可见，三季度整个银

行系统的信贷投放基本符合监管目标，在四季度的三个月份，月均新增信贷额度应该在 4000 亿元左

右。

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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事实上，从单个季度的信贷投放量来看，2010年三季度1.67万亿元增量，较2008年三季度的1.03

万亿和 2009 年三季度的 1.3 万亿元，分别高出 6400 亿元和 3700 亿元。从信贷增量来看，目前的信

贷环境依然是相对宽松的。从月均投放上来看，2010 年上半年乃至三季度，信贷投放节奏已经正常

化，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、9 月份信贷余额的增

速分别为 18.4%和 18.6%、18.5%，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。由此可见，2010 年三季度的信贷投放以及增速已经完全正常化，并保持

了相对宽松的状态。
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此外，2010 年 9 月末人民币存款余额 70.09 万亿元，同比增长 20%，比上月高 0.4%，比上年末低

8.2%。9 月份人民币存款增加 1.45 万亿元，同比多增 4424 亿元，环比 8月份多增 3700亿元。分项

来看，9 月份居民存款环比大幅增加 8445亿元，而企业存款与财政存款均有小幅下降。从这一点上

看，居民收入水平提升以及节假日前的福利收入是居民储蓄增加的主要推动力。

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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从三季度以及 9 月份的存宽、贷款增量来看，目前中国的货币环境依然相对宽松，资金面仍相对

宽裕。从信贷投放来看，基本符合监管目标，针对信贷投放的监管举措四季度将不会出现。从信贷增

长结构来看，三季度乃至 9月份，中长期贷款占比持续提升，票据融资持续减少，银行信贷结构进一

步优化，有利于净息差的持续回升，为银行板块的业绩提升奠定了基础。

2.2.2.2. 定期存款活化趋势平稳，货币仍以净投放为主定期存款活化趋势平稳，货币仍以净投放为主定期存款活化趋势平稳，货币仍以净投放为主定期存款活化趋势平稳，货币仍以净投放为主

2010 年 9 月末，广义货币（M2）余额 69.64 万亿元,同比增长 19.0%，环比 8月回落 0.2%，比 2009

年末低 8.7%，M2 增速与近 5年来的均值 19.26 十分接近。说明货币投放已经正常化，整个信贷环境

与正常年份并无二致。截止 9月末，狭义货币 (M1)余额 24.38 万亿元,同比增长 20.9%，环比 8月降

低 1.0%，比 2009 年末分别低 11.5%。自 2010 年 4 月份以来，M1增速已经连续 5个月环比回落，但

仍较近 5 年来的平均水平 18.34%高出 2.56 个百分点。说明居民与企业储蓄存款情况仍较正常年份宽

裕。从 M2与 M1 的剪刀差来看，已经连续 6个月收窄，目前已至-1.91%的水准。剪刀差缩窄说明定期

存款活期化趋势相对平稳，M1仍高于 M2说明储蓄存款仍持续活化，经济活性仍保持了较高的景气度 。
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图表 5：M1、M2 增速及剪刀差 图表 6：月度净投放现金（亿元）
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此外，2010 前三季度净投放资金 3610亿元，同比 2009年多投放 1041亿元。其中三季度净投放

资金 2952 亿元，9月份净投放 1934 亿元，说明货币环境依然宽松。

3.3.3.3. 热钱加快流入境内，人民币升值压力加大热钱加快流入境内，人民币升值压力加大热钱加快流入境内，人民币升值压力加大热钱加快流入境内，人民币升值压力加大

截止 2010 年 9 月末，中国外汇储备余额为 2.65 万亿美元，同比增长 16.5%。事实上，整个三季

度外汇储备大幅增加 1936 亿美元，而前三个季度新增外汇储备为 2492 亿美元。就整个三季度而言，

外汇储备增速显著加快，其中 7、8、9月份新增外汇储备分别为 846 亿美元、89亿美元和 1005 亿美

元。扣除当月贸易顺差以及外商直接投资（FDI）外，7、8、9月份疑似热钱流入额分别为：490 亿美

元、-79.59 亿美元和 691 亿美元（9月份 FDI 数据为预测值 76亿美元）。由此可见，7月份和 9月

份疑似境外热钱涌入迅猛，三季度疑似热钱流入超过 1000 亿美元。

事实上，随着欧美以及日本等发达经济体继续维持低利率，甚至 0利率（如：日本）的情况下，

人民币利率持续维持 2.25%（一年定期存款利率）对于境外热钱而言仍有较大吸引力。此外，在中国

贸易顺差持续回升并超过 200 亿美元（确切讲 2010 年 6 月份以来）之后，以欧美为首的经济体纷纷

施压人民币升值，以争取境内商品与劳务的出口优势，进而缓解国内经济放缓压力。6月份以来人民

币升值的压力逐渐加大。2010 年 6、7 月份初人民币兑美元汇率在保持了近 2年的稳定之后出现松动 ，

美元兑人民币从 6.82 一线逐渐回落 9月末的 6.70，短短三个月内升值幅度达 1.8%。受人民币短期升
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值以及未来仍将继续升值的吸引，加上中国经济恢复情况好于外围经济体，三季度境外热钱加速涌入

境内。

图表 7：贸易顺差与新增外汇储备（月，亿美元） 图表 8：月度疑似热钱流入（亿美元）

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

20
05
年
7月

20
05
年
11
月

20
06
年
3月

20
06
年
7月

20
06
年
11
月

20
07
年
3月

20
07
年
7月

20
07
年
11
月

20
08
年
3月

20
08
年
7月

20
08
年
11
月

20
09
年
3月

20
09
年
7月

20
09
年
11
月

20
10
年
3月

20
10
年
7月

亿
美
元

贸易顺差:当月
值

新增外汇储备
（月）

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

20
05
-0
7

20
06
-0
1

20
06
-0
7

20
07
-0
1

20
07
-0
7

20
08
-0
1

20
08
-0
7

20
09
-0
1

20
09
-0
7

20
10
-0
1

20
10
-0
7

6.5

7

7.5

8
疑似热钱

汇率

数据来源：wind 日信证券 数据来源：wind 日信证券

从当前的国际环境来看，中国目前仍不适合调升利率。从目前的贴现率来看，美国从2008 年 12

月至今仍采用了 0.25%的基准利率；欧盟从 2009 年 5月份至今一直沿用了 1%的基准利率；英国从 2009

年 3 月份至今，沿用了 0.5%的低利率；而日本 10月 5 日刚刚将 0.3%的基准利率调低至 0利率。中国

自 2008 年 12 月份以来，一年期存款利率一直为 2.25%。中国如果再将存款利率上浮 27 个基点，那

么一年期存款利率将上浮至 2.52，与美国、欧洲、日本以及英国等国家的利差扩大。利差的扩大以

及未来中国经济仍将保持高增长带来的长期升值预期，无疑将加大热钱涌入的冲动。热钱的大量涌入 ，

将带来输入性通货膨胀压力，与中国当前加息调控物价上涨的目标相左。我们认为，在通胀依然温和

可控的情况下，中国的利率政策仍将保持稳定。

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，从汇率的角度看，在出口形势依然严峻的时下，如果短期人民币大幅度升值无疑对与出口

将是一个不小的打击。在国内经济面临转型，未来趋势仍不甚明朗的情况下，允许人民币短期内大幅

度升值也不是一个明智的选择。

综合来看，2010年前三季度的信贷投放基本符合预期，9月当月的信贷增量略超预期，信贷投

放节奏与速度与监管要求基本一致。此外，从货币投放量以及广义货币增量和增速来看，目前中国

货币投放已经正常化，货币环境依然宽松。从央行对于2010年信贷投放目标的要求，在四季度剩余

月份，单月信贷增量将在4000亿元左右。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，未来通胀温和可控，经济面临转型，

以及外围经济体仍保持低利率的情况下，我们仍维持四季度货币政策保持稳定，不会启动加息或者

非对称加息举措的判断。

对于整个A股市场而言相对宽松的货币政策，以及境外热钱的涌入，将推升境内金融资产价格 。

按照以往惯例，境外热钱涌入后将积极介入房地产与A股市场，在一线城市房地产限购政策执行之

后，热钱的流向将更倾向于股票市场。由此，我们判断，整个四季度在流动性宽裕的情况下，低估

的蓝筹板块将引领股指上行，A股市场有望继续演绎上涨行情。
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

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％；
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