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新增贷款或掺“水分”关注外汇占款回落风险 

 

事    项 

9 月我国 M2同比 12.9%，较上月下跌 0.1 个百分点；M1 同比 8.4%，较上月下跌

0.4 个百分点；当月新增人民币贷款 5868 亿元，较上月增加 1155亿元。 

主要观点 

新增贷款：10 月我国新增人民币贷款 5868 亿，符合我们此前 5500-6000 亿的预

期。从结构上来看，长短期贷款均有所增长,已经体现出政策定向宽松的效果。

货币当局对信贷政策虽然有所松动，但介于当前的政策微调只是针对防止经济回

落过快，尚未出现实质性的拐点，预计今年全年信贷投放上限 7.5 万亿，余下两

个月月均投放约 6000亿。并且，实体部门流动性依旧受到“表外业务继续清理”

和“外汇占款趋势下降”这两个因素的制约。 

 中长期企业贷款当月增加 2370亿元，较 9月和 8月份分别扩大 1623亿和 1359

亿元。这反应出政策对铁路等地方融资平台项目的扶持，切实防止出现“半拉子”

工程。 

 短期企业贷款当月增加 2787 亿元，较 9 月和 8 月份分别扩大 488 亿和 1199

亿元。这一方面，反应出鼓励对中小企业放贷的政策有所成效；另一方面，这也

受到货币当局加大对票据贴现管理力度所导致的票据融资向短期贷款回归。 

 表外业务转回表内或导致 10 月信贷虚增。由于货币当局对银信理财产品加强

监管，三季度银行表外的票据融资就已经发生了一场规模不小的流动性紧缩，银

行承兑汇票下降约 3千亿人民币，相比二季度增量减少近 1万亿。10 月份对银行

表位业务的清理可能继续进行，表外转表内或造成当月信贷虚增，而实体经济中

更广义口径的货币供给增速可能继续下降。 

 外汇占款下降导致存款不足或将制约银行信贷投放能力。10 月人民币存款净

下降 2010 亿元，同比增速较 9月回落 0.6 个百分点至 13.6%。我们认为当月外汇

占款的大幅下降或是造成存款回落的主因。目前，我国银行业整体存贷比水平在

66%附近，而部分中小型银行存贷比却已经接近 75%的上限，在存款准备金率偏高

的背景下,存款不足将会限制银行贷款投放。 

货币供应：10 月我国货币供应增速继续回落，M1和 M2同比较 9月份分别回落 0.4

和 0.1 个百分点至 8.4%和 12.9%。这主要受到两个因素的影响：第一，10 月份财

政存款季节性增加，且高于近五年历史均值。第二，预计当月外汇占款出现了大

幅回落。从未来我国货币供应增速走势来看，两个新趋势或将逐渐浮出水面：（1）

外汇占款增量或出现系统性下降，我国基础货币供应增速或将面临萎缩。（2）“金

融脱媒”情况有望缓解，社会资金有望逐步回流储蓄。这两个因素叠加，中长期

来看，未来我国货币供应增速最有可能出现“有底部无回升”的态势。短期来看，

年末财政集中支付，存款向企业及居民部门转移，或将对流动性起到改善作用。 
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 外汇占款增量系统性下降或成为我国基础货币供应情况的新趋势。首先，从长期因素来

看：（1）在我国内需扩张、人口老龄化和储蓄率下降的背景下，预计贸易顺差增长峰值

已经过去，将进入自然回落周期。（2）我国以加工贸易形势参与国际分工，即进口必定

以原材料和中间品为主，而出口则以技术含量较低的工业制造品为主，这种贸易模式决

定了贸易企业对上下游的议价能力双底，我国贸易条件将会延续一贯以来的趋势性下

行，这亦将逐渐缩窄贸易顺差。其次，从周期性冲击因素来看：（1）中国经济正在下行

通道中继续滑落，以房地产投资和外部需求的下滑为主要抑制因素。虽然政策的微调正

在积极发生，但目前的力度难以阻止经济的趋势性下滑，国际资本市场对中国的投资热

情正在降低。（2）美国经济疲弱未见好转，欧洲债务危机危及银行系统，避险需求驱动

国际金融机构希望能够持有更多的美元流动性，这也可能导致部分资金流出。 

 “金融脱媒”情况有望缓解，社会资金有望逐步回流储蓄。目前，资本市场中高收益率

理财品种的巨大风险不断浮出水面。高利贷的泡沫将逐渐逼近破灭的边缘，政策调控或

将导致近两年进入地产信托市场约 2 万亿资金可能也要逐渐退出。在经济增速整体下滑

背景下，全社会资金的风险偏好或将开始降低。预计资金将逐渐逐步回流储蓄，从而对

广义货币供应量增速筑底企稳起到支撑。 

 年末财政集中支付，存款向企业及居民部门转移，或将对流动性起到改善作用。在我国

财政税收规定和集中支付系统下，一般来说，季末和年末财政存款的增量都会相对较小

或者为负，季初财政存款增幅都会较大。具体来看，1 月、4 月、5 月、7 月、10 月

财政存款都会明显的增加，9 月、11月和 12 月财政存款会减少。因此预计在今年余下

的最后两个月中，财政集中支付将对货币供应增速的筑底起到支撑。 

政策层面：我们认为当前货币政策依旧是针对局部风险和问题的局部放松，而不是全面扭转，

不应预期过高。下一阶段，我国货币政策的操作或将更倚重公开市场操作的灵活调节，以补

充外汇占款供应量下降，预计整体将以净投入为主。明年一季度，如果贸易形势出现明显恶

化，单个月份如再现逆差，且额度较今年显著扩大，叠加风险情绪导致的资本流出等因素，

外汇占款出现显著缩水，从而造成基础货币投放萎缩，那么，届时或有可能促使央行下调存

款准备金率。 

特别提示：10 月央行扩大了 M2余额核算口径，加入“住房公积金中心存款”和“非存款类

金融机构在存款类金融机构的存款”，此调整为央行未来“下调准备金率，但同时扩大准备

金率缴存范围”的政策组合提供了可能性。 

央行公布的 10 月 M2 同比 12.9%的增速虽然已经过口径调整，但是 M2 余额的历史同口径数

据却尚未公布，所以 10 月 81.68 万亿的 M2 余额数据与之前小口径历史 M2 余额数据不可比，

计算出的同比、环比增速也无经济学意义。特此提示，敬请投资者关注。
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图表 1  2011 年各月人民币信贷数据分解 

单位（十亿元） 
1-10 

月累计 
10 月 9 月 8 月 7 月 6 月 5 月 4 月 3 月 2 月 1 月 

居民新增贷款  2130.7  130.7  175.0  188.8  176.2  239.8  217.5  247.0  319.3  105.8  330.6  

其中：新增短期贷款 860.2  33.1  88.7  87.8  54.1  117.1  91.2  104.9  146.4  0.6  136.3  

新增中长期贷款 1267.6  97.6  88.1  101.0  122.1  118.0  126.3  142.1  172.9  105.2  194.3  

非金融企业新增贷款 4124.8  454.8  294.1  360.2  315.7  402.2  324.9  492.9  358.9  430.6  690.5  

其中：新增票据融资 -76.0  -70.1  -20.7  91.7  65.3  23.7  56.8  39.5  -110.0  -71.2  -81.0  

新增短期贷款 2138.7  278.7  229.9  158.8  131.3  272.7  138.6  203.4  224.4  233.4  267.5  

新增中长期贷款 1947.0  237.0  74.7  101.1  104.2  94.5  118.4  234.1  236.2  263.4  483.4  

剔除票据融资后企业贷款月增量 4200.8  524.9  314.8  268.5  250.4  378.5  268.1  453.4  468.9  501.8  771.5  

剔除票据融资后各项贷款月增量 6352.7  655.6  490.7  456.8  427.3  610.2  494.8  700.1  789.4  606.8  1121.0  

各项贷款实际月增量 6276.7  585.5  470.0  548.5  492.6  633.9  551.6  739.6  679.4  535.6  1040.0  

资料来源：CEIC，华创证券 

图表 2  10 月对企业新增人民币中长期贷款反弹 
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资料来源：CEIC，华创证券 

图表 3  中国 M1 和 M2 同比 
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资料来源：CEIC，华创证券 
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华中炜：宏观策略研究主管。华中科技大学经济学博士，曾担任路透集团金融分析员、中国

银行间市场交易商协会研究部主管。 

何珮：宏观分析师，英国诺丁汉大学金融学硕士，曾任天相投资顾问有限公司宏观研究员。 
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