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T_ReportAbstract 

存款为什么少，贷款为什么多 
－－2011 年 8 月货币信贷数据点评 

报告摘要： 

 央行公布了8月份的货币信贷数据。存款增速下降的速度偏快，而新增贷款却超

出了预期。 

 本文主要讨论两个问题： 

 第一，贷款为什么比预期的多？考虑到额度控制，以及贷款比约束，8月份接近

5500亿元的新增贷款应当是显著的超越预期。 

 第二，存款为什么少？如果用同比增速来刻画存款状态，其下降的幅度要明显

的快于贷款。 

 在结论层面，我们倾向于认为以下几点： 

 首先，对于贷款。 

 第一，在贷款层面，中长期继续稳定，超预期的增量主要来自于票据融资科目。 

 第二，票据融资量的增加伴随的是票据融资利率的上行，一般情况下这意味着

需求的上升。但从同期经济增长层面的数据来看，此解释不是十分合理。 

 第三，我们猜测8月份票据融资上升来自于票据业务清理的冲击，并且看起来从

7月份就已经开始。 

 第四，这种解释可以包容票据量、价齐升的现象，并且从保证金存款的变化来

看也是相对合理的；因为保证金存款在7月份出现了负增长。 

 其次，对于存款。 

 第一，M2增速目前已经下探至02年以来的低位区间；但如果从社会融资总量和

外汇占款这个更为广义的货币供应角度来看，目前货币供给情况没有M2所显示

的那么严重。 

 第二，从M2增速低于外汇占款增速和信贷增速所框定的区间来看，自今年一季

度开始银行负债方的存款确实存在流出的趋势。 

 第三，这种分流与同业存款利率上行、国库现金招标利率上行为隶属于同一原

因的结果。看起来这个原因来自于负利率所引发的住户部门资产配臵的变化。 

 第四，在通胀回落的大背景下，上述趋势有可能在未来二至三个季度的时间区

间内转入它的反向。 

 

 

固定收益定期报告/证券研究报告  

T_ReportDate  

报告日期 2011-09-14 
 

 
 

 
T_Analyst  

景晓达 高级固定收益分析师  
010-66581622 jingxd@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020027 

万玮 助理固定收益分析师  
010-66581656 wanwei@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020013 

  
  

  
 

 
T_CON TAC Tnalyst  

报告联系人 

瞿灿 
010-66581747 

qucan@essence.com.cn 

 
 

 
 

 

 



 

固定收益市场事件点评：2011-09-14 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

2 

2011 年 9 月 11 日央行公布了 8 月份的货币信贷数据。其中，M2 新增 7776 亿元，对

应同比增速 13.5%，较 7 月份下降 1.2 个百分点；人民币贷款新增规模为 5485 亿元，

对应同比增速为 16.4%，较 7 月份下降 0.2 个百分点。 

在本文的讨论中，我们主要回答两个问题。 

第一，贷款为什么比预期的多？考虑到额度控制，以及贷款比约束，8 月份接近 5500

亿元的新增贷款应当是显著的超越预期。 

第二，存款为什么少？如果用同比增速来刻画存款状态，其下降的幅度要明显的快于

贷款。 

1. 信贷：票据清理带来的冲击 

8 月份信贷数据的第一个显著特点来自于总量层面。8 月份新增信贷 5485 亿元，较 7

月份上升了 559 亿元，显然是高于市场此前的预期的。 

若按照全年 7 万亿的信贷投放额度、全年投放速度遵循 3:3:2:2 的比例测算，8 月对应

的计划信贷投放额度约为 4667 亿元，8 月实际发放额度超过计划额度 818 亿，不可谓

不多。在年中时我们曾经对上半年银行信贷投放规模进行测算和比较，发现若以全年

计划 7 万亿来衡量，至 6 月末银行投放信贷总量尚存 200 亿结余。然而，加上 7 月和

8 月两个月的新增信贷，反而超过计划约 1000 亿元。除非 9 月新增信贷大幅萎缩，否

则三季度超过计划投放量几乎是不可避免的。面对这样的数据，一个自然而然的问题

在于，为什么上半年信贷投放不足而近两个月过度投放？在这两月中到底发生了怎样

的变化促使了新增贷款放量增长？ 

图 1：7、8 两月的信贷增量高于计划值 

 

数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 

 

1.1. 结构数据显示超预期主要在票据科目 

而在结构层面上，一个难以忽视的现象则是，8 月份的信贷数据中票据融资相当异常。

8 月份的新增票据融资接近 1000 亿，若将 7、8 两月合并考虑，这样的规模提升是相

当显著的。而在占比层面，新增票据融资占当月新增信贷的比例高达 17%，为最近两

年内的阶段高点。 

图 2：8 月票据融资新增规模显著  图 3：8 月新增票据融资占新增信贷占比提升较快 
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数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 
 

数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 

 

图 4：票据贴现利率破 9%(%)  图 5：票据贴现利率较基准利率大幅上浮 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 
 

数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 

 

1.2. 推动票据上升的力量来自于哪里？ 

若将票据融资量上的数据与近两月来票据直贴利率的不断冲高结合起来，很容易将票

据融资规模放量归因于需求层面的力量。然而，我们认为这样的看法或许有些牵强。

一方面，近期的工业增速表现出放缓的迹象，投资数据也有所减速，很难想象在这样

的情况下实体经济对资金的渴求程度会如此高，推高票据融资利率接近 9%，甚至超

过年内经济状况最佳的 6 月份。另一方面，即便我们承认实体经济旺盛的融资需求，

也很难解释为何前半年商业银行可以顶住需求压力、控制信贷投放，而这种“自制力”

到了 8 月就消失了。 

图 6：8 月份工业同比增速持续放缓  图 7：8 月份投资继续减速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 
 

数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 

相比之下，我们认为 8 月份异常增加的票据融资规模以及信贷数据很可能来自于监管

部门对于票据贴现业务的清理。早在 6 月底，媒体报道银行接到监管部门通知，全面

禁止此前不规范的票据业务，明令禁止银行与农信社通过转贴现配合买入返售的方式，

将票据融资业务腾挪出商业银行报表，规避信贷规模监控。这样的整顿一旦开启就意

-1,500 

-1,000 

-500 

0 

500 

1,000 

1,500 

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
1

-0
8

新增票据融资(亿元)

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
0

-0
4

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-0
7

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
1

-0
8

新增票据融资占比

0.00 
1.00 
2.00 
3.00 
4.00 
5.00 
6.00 
7.00 
8.00 
9.00 

10.00 

2
0

0
7

-0
3

-1
6

2
0

0
7

-0
6

-1
6

2
0

0
7

-0
9

-1
6

2
0

0
7

-1
2

-1
6

2
0

0
8

-0
3

-1
6

2
0

0
8

-0
6

-1
6

2
0

0
8

-0
9

-1
6

2
0

0
8

-1
2

-1
6

2
0

0
9

-0
3

-1
6

2
0

0
9

-0
6

-1
6

2
0

0
9

-0
9

-1
6

2
0

0
9

-1
2

-1
6

2
0

1
0

-0
3

-1
6

2
0

1
0

-0
6

-1
6

2
0

1
0

-0
9

-1
6

2
0

1
0

-1
2

-1
6

2
0

1
1

-0
3

-1
6

2
0

1
1

-0
6

-1
6

6个月珠三角票据直贴利率(%)

-2.00 

-1.00 

0.00 

1.00 

2.00 

3.00 

4.00 

5.00 

2
0

0
7

-0
3

-1
6

2
0

0
7

-0
6

-1
6

2
0

0
7

-0
9

-1
6

2
0

0
7

-1
2

-1
6

2
0

0
8

-0
3

-1
6

2
0

0
8

-0
6

-1
6

2
0

0
8

-0
9

-1
6

2
0

0
8

-1
2

-1
6

2
0

0
9

-0
3

-1
6

2
0

0
9

-0
6

-1
6

2
0

0
9

-0
9

-1
6

2
0

0
9

-1
2

-1
6

2
0

1
0

-0
3

-1
6

2
0

1
0

-0
6

-1
6

2
0

1
0

-0
9

-1
6

2
0

1
0

-1
2

-1
6

2
0

1
1

-0
3

-1
6

2
0

1
1

-0
6

-1
6

6个月珠三角票据直贴利率-6个月SHIBOR(%)

12.00 

12.50 

13.00 

13.50 

14.00 

14.50 

15.00 

15.50 

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-0
7

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
1

-0
8

工业增加值同比(%)

20.0 

22.0 

24.0 

26.0 

28.0 

30.0 

32.0 

34.0 

36.0 

2
0

0
7

-0
2

2
0

0
7

-0
5

2
0

0
7

-0
8

2
0

0
7

-1
1

2
0

0
8

-0
2

2
0

0
8

-0
5

2
0

0
8

-0
8

2
0

0
8

-1
1

2
0

0
9

-0
2

2
0

0
9

-0
5

2
0

0
9

-0
8

2
0

0
9

-1
1

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
1

-0
8

固定资产投资累计同比(%)



 

固定收益市场事件点评：2011-09-14 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

4 

味着，此前将票据“回购”转给商业银行的农信社将不得不重新对这部分票据融资实

行进表处理，在短期内大幅增加票据融资项目余额。这与我们观察到 7、8 两月票据

融资规模迅速提升的现象恰好一致。 

同时，对于农信社票据贴现业务的清理也将削弱农信社继续成为承接贴现票据的“下

家”，这将在实质上损伤商业银行通过票据贴现规避信贷监管的能力，因而，商业银

行不断扩大票据融资业务的动机将受到抑制。若我们认为对不规范的票据业务的整改

清理活动自 7 月开始，那么在 7、8 两个月内除对存量的不规范票据进行并表处理外，

新增的票据贴现业务应该较少。新增供给的缺乏进而推高了票据贴现利率。 

1.3. 数据验证 

行文至此，对观点的阐述仍停留在逻辑层面。为了丰富我们的论证，特提出一个数据

层面的证据供投资者们探讨。对于意图开办银行承兑汇票的企业而言，它们必须在开

户行存入一定资金对其信用进行担保，即保证金存款。在承兑汇票开具后、到期前，

持有票据者都可以将票据在商业银行进行贴现，一般我们认为在资金紧张时贴现更为

频繁，对于商业银行整体则导致票据融资规模提升。在不考虑贴现频率的前提下，开

票和票据融资之间应具备较为稳定的数量关系，至少在趋势上应该一致：商业银行开

具了越多的承兑汇票，那么可贴现的票据规模也越大。在今年 7 月以前保证金存款与

票据融资规模大体维持着这样的规律，这一规律是在 7 月打破的。自 6 月底监管部分

对于票据业务的清理开始，票据贴现业务规模下降，带动保证金存款余额缩减。但与

此同时，由于前期不规范的票据融资从表外纳入系统内，在票据融资这一项目上却可

以目睹明显的提升。待 8 月的保证金存款数据公布后，这样的猜测可以进一步得到验

证。 

图 8：新增保证金存款与票据融资趋势背离 

 

数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 

总而言之，我们认为 8 月份信贷表现出的超常增长主要来自于对前期不规范的票据贴

现业务的整改，进而导致的票据融资规模的异常增长。这样的增长看起来来自于冲击

层面，其延续性值得商榷。基于 8月份的数据贸然得出监管松动的结论似乎是危险的。 

2. 存款：分流 

年初以来，以存款为代表的货币供应量下降的速度明显要快于信贷下降的速度。比如，

8 月末 M2 同比增速较年初下降 3.7 个百分点，而同期人民币贷款同比增速仅下降 2.1

个百分点。 

图 9：M2 年初以来下降的速度快于贷款(%) 
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数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 

 

2.1. 何其为少？ 

在这样的数据背景下，市场认为货币供应严重偏少，那么如何定义货币供应的多和

少？ 

一方面，观察 2002 年以来的 M2 情况。8 月末 13.5%的 M2 增速位于 02 年以来该指

标的最低区间。 

图 10：2002 年以来的 M2 同比增速(%) 

 

数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 

另一方面，用经济体的交易型货币需求为标准进行衡量。今年年初，M2 增速开始趋

势性的低于名义 GDP 增速。 

图 11：M2 增速与名义 GDP 增速比较(%) 

 

数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 

以上述两条标准衡量，我们认为以 M2 为代表的货币供应比较少。 

2.2. 是否会严重损伤实体经济？ 

如果基于央行公布的社会融资总量讨论，我们认为目前的情况并没有 M2 显示的那么

严重。 

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

30.00 

35.00 

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
0

-0
4

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-0
7

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
1

-0
8

M2同比 信贷同比

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

30.00 

35.00 

2
0

0
2

-0
1

2
0

0
2

-0
5

2
0

0
2

-0
9

2
0

0
3

-0
1

2
0

0
3

-0
5

2
0

0
3

-0
9

2
0

0
4

-0
1

2
0

0
4

-0
5

2
0

0
4

-0
9

2
0

0
5

-0
1

2
0

0
5

-0
5

2
0

0
5

-0
9

2
0

0
6

-0
1

2
0

0
6

-0
5

2
0

0
6

-0
9

2
0

0
7

-0
1

2
0

0
7

-0
5

2
0

0
7

-0
9

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
5

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
9

-0
1

2
0

0
9

-0
5

2
0

0
9

-0
9

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
5

M2同比

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

30.00 

35.00 

2
0

0
2

-0
1

2
0

0
2

-0
5

2
0

0
2

-0
9

2
0

0
3

-0
1

2
0

0
3

-0
5

2
0

0
3

-0
9

2
0

0
4

-0
1

2
0

0
4

-0
5

2
0

0
4

-0
9

2
0

0
5

-0
1

2
0

0
5

-0
5

2
0

0
5

-0
9

2
0

0
6

-0
1

2
0

0
6

-0
5

2
0

0
6

-0
9

2
0

0
7

-0
1

2
0

0
7

-0
5

2
0

0
7

-0
9

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
5

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
9

-0
1

2
0

0
9

-0
5

2
0

0
9

-0
9

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
5

M2同比 名义GDP同比



 

固定收益市场事件点评：2011-09-14 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

6 

对应于 M2 的角度，我们将外汇占款加入社会融资总量进行合并计算。那么，一方面，

6 月末该指标的同比要比 2002 年的最低点高 4 个百分点；另一方面，要比 6 月末的名

义 GDP 高 3.4 个百分点。 

图 12：含外汇占款在内社会融资总量与名义 GDP 比较(%) 

 

数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 

注：2011 年为 6 月末的数据 

这意味着诸如银行承兑汇票、委托贷款、债券融资等渠道形成了另外实体经济的货币

来源，支撑着实体经济对资金的需求。 

2.3. 为什么 M2 增速下降的如此快？ 

站在信贷和外汇占款创造 M2 的角度考虑，我们认为 M2 同比近期快速的回落已经不

能单纯用信贷自身回落所进行解释，况且同期外汇占款同比增速是在上升的。 

图 13：M2 增速与信贷和外汇占款增速的比较(%) 

 

数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 

看起来有另外一种力量在吸引着存款。结合银行理财产品的数据，我们认为这很可能

是来自于负利率条件下，住户部门存款分流的力量。 

这种力量对银行资产负债表的作用机制是： 

首先，来源于实体经济的外汇占款，以及商业银行自身信贷创造形成了商业银行的资

产和负债。 

其次，在负债方，负利率的存在使得商业银行存款项出现了流出的压力。 

然后，商业银行在尽可能维持资产规模的背景下，尤其是信贷资产规模，试图通过膨

胀负债抵消上述分流的压力；所采用的方式比如，吸收保险公司的同业存款、吸收国

库现金存款等；这种行为分别推高了相应市场的借贷利率，比如同业存款利率，国库

现金招标利率。 

图 14：同业拆借利率(%)  图 15：国库现金招标利率(%) 
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数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 
 

数据来源：Wind 资讯、安信证券固定收益研究小组 

如果上述分析是正确的，那么在存款层面的压力将会随着负利率的减弱而逐渐消失。

而根据宏观组对于通货膨胀的展望，我们认为这样的趋势将产生于未来的二至三个季

度的时间区间。 
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