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图表 1. 货币供应增长 
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资料来源：中国人民银行，中银国际研究 

 

图表 2. 人民币贷款和存款增长 
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资料来源：中国人民银行，中银国际研究 

 

图表 3. 新增贷款 
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资料来源：中国人民银行，中银国际研究 

 

图表 4.新增外汇储备构成 
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宏观及策略 中国经济 

7 月人民币贷款达到 4,926 亿人民币 
程漫江 叶丙南
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(8610) 6622 9128 
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(8610) 6622 9081 

 

新增贷款符合预期。7月我国人民币贷款增加 4,924亿人民币，
符合市场预期。新增贷款较 6 月有所减少，主要是受到紧缩
政策、尤其是房地产行业和地方融资平台信贷紧缩的影响。
分部门看，住户贷款增加 1,760 亿人民币，低于 6 月的 2,400

亿人民币；其中新增长期贷款为 1,220 亿人民币，超过 6 月
的 1,180 亿人民币。虽然中央针对房地产行业采取持续紧缩
政策，但是以住房按揭贷款为主要构成的居民长期贷款过去
几个月依然超过了市场预期，这与房地产销售表现相符。今
年 1-7 月我国地产销售额增长依然达到 26.1%。7 月，非金融
企业及其他部门的票据融资增加 650 亿人民币，超过 6 月的
240 亿人民币，反映出银行对中小企业的融资支持力度加大。
期内，新增短期贷款从上月的 3,710 亿人民币缩水至 1,310 亿
人民币，而新增中长期贷款达到 1,040 亿人民币，高于 6 月
的 950 亿人民币。 

货币供应下降。 7 月人民币贷款增长 16.6%(同比，下同)，增
幅低于 6 月的 16.9%和 5 月的 17.1%。狭义货币(M1)增速由 6

月的 13.1%降至 11.6%。广义货币(M2)增速也由 6 月的 15.9%

降至 14.7%。7 月，M0 供应增长 14.3%，增速与上月持平。尽
管过去几个月新增贷款保持较快增长，但是 M1 增速从年初
开始持续回落，这说明企业现金流趋紧。由于紧缩政策持续
作用，今年大多数月份内 M1 增速都可能维持在较低水平。
由于从去年以来实际存款利率持续为负，今年存款和 M2 增
速与去年相比可能出现大幅回落。 

存款大幅减少。7 月人民币存款环比减少 6,690 亿人民币，明
显落后于 6 月的新增 1.91 万亿。存款减少主要源自储蓄存款
和企业存款，部分原因是各家银行为满足年中监管要求，在
6 月份通过一些冲时点操作增加了存款，而 7 月份后这些暂
时性存款大幅下降。7 月，储蓄存款环比减少 6,656 亿人民币，
而 6 月环比增长 1.007 万亿。期内，企业存款环比减少 4,060
亿人民币，而上月增长 4,340 亿人民币。但是，继上月下降
1,340 亿人民币之后，财政存款环比增长 4,590 亿人民币。由
于贷款持续收紧，我们预计下半年存款增长将继续放缓。此
外，银行将继续推出大量的理财产品，吸收存款资金，这将
对存款和货币统计产生一定的影响。 
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图表 5.社会融资 
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资料来源：中国人民银行，中银国际研究 

短期内政策偏紧基调不变。近期经济数据表明，国内经济依
然保持强劲增长，但未来几个月增速可能逐步放缓。CPI 增
速将在 3 季度创下新高，此后可能会有所放缓。而目前房价
调整幅度仍然低于中央和社会期望水平，因此短期内货币政
策不太可能放松。但是，美欧主权债务问题和美国宽松货币
政策延长将为未来中国经济增加一些新的不确定性，决策者
们需要一些时间来观察和评估外围风险，短期内政策面将比
较稳定，预计未来存款准备金率等政策工具应用的频度和力
度都将有所减弱。我们维持央行年底之前再上调 1-2 次存款
准备金率、1 次基准利率的预测。与此同时，我们预计 2011

年全年人民币兑美元将升值 5%。 

 

图表 6.货币供应增长 

同比增长 % 
2010 年 

4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 
2011

年 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 
M0 15.8 15.2 15.7 15.5 16.0 13.8 16.6 16.3 16.7 42.5 10.3 14.8 14.7 15.4 14.4 14.3 
M1 31.3 29.9 24.6 22.9 21.9 20.9 22.1 22.1 21.2 13.6 14.5 15.0 12.9 12.7 13.1 11.6 
M2 21.5 21.0 18.5 17.6 19.2 19.0 19.3 19.5 19.7 17.2 15.7 16.6 15.3 15.1 15.9 14.7 
贷存比 66.7 66.6 66.2 66.8 66.5 66.0 69.23 66.9 66.7 67.9 67.4 65.7 66.4 66.5 65.4 66.6 
M1/M2, % 35.6 35.7 35.7 35.7 35.5 35.0 36.2 36.5 36.7 35.8 35.2 35.1 35.2 35.3 35.2 35.0 

资料来源：中国人民银行、中银国际研究 

 
图表 7.新增贷款与存款 
(人民币 十亿) 2010 年

4 月 
5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 2011 年

1 月 
2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 

人民币贷款 774.0 639.4 603.4 532.8 545.2 595.5 587.7 564.0 480.7 1,040.0 535.6 679.4 739.6 552 634 493 
居民户贷款 325.5 263.3 231.0 172.0 201.0 247.0 165.6 189.6 154.8 330.6 105.8 319.3 247.0 218 240 176 
  长期贷款 230.3 191.9 141.7 126.0 111.4 152.6 118.9 137.1 104.0 194.3 105.2 172.9 142.1 126 118 122 
非金融性公司及其
他部门贷款 

448.2 376.6 395.2 359.6 343.6 336.8 422.2 374.2 333.6 690.5 430.6 358.9 492.9 325 402 316 

票据融资 47.0 37.7 (112.8) (43.6) (20.5) (93.3) (0.1) (15.6) (79.6) (81.0) (71.2) (110.0) 39.5 57 24 65 
短期贷款 46.7 33.4 152.8 52.7 96.5 124.7 46.7 167.0 235.9 267.5 233.4 224.4 104.9 139 371 131 
中长期贷款 325.9 308.7 335.4 327.4 253.0 299.6 118.9 193.0 136.3 483.4 263.4 236.2 234.1 118 95 104 
                 
人民币存款 1,180 1,080 1331.1 160.9 1080.0 1,450 176.9 592.4 944.9 (20.3) 1,310.0 2,680.0 337.7 1110 1910 (669) 
储蓄存款 (41.9) 70.0 711.9 (42.5) 194.0 1,038.5 (700.3) 133.2 987.1 1420.0 240.1 1,009.9 (467.8) 71 1007 (666) 
非金融性公司存款 823.5 487.2 289.3 (184.5) 496.5 368.0 416.8 573.7 699.5 (1,270.0) 441.6 1,212.8 351.9 470 434 (406) 
财政存款 344.1 384.3 (10.1) 328.2 100.6 (249.5) 299.2 (211.9) (932.8) 238.5 338.1 (230.6) 410.1 353 (134) 459 

资料来源：中国人民银行、中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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