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本报告导读： 
本报告对中国人民银行 11 月 16 日发布《2011 年 3 季度中国货币政策执行报告》进行

点评。 
摘要： 

 中国人民银行 11 月 16 日发布《2011 年第三季度中国货币政

策执行报告》称，央行将继续实施稳健的货币政策，注重政

策的针对性、灵活性和前瞻性，适时适度进行预调微调。 
 3 季度企业贷款实际利率继续上升。虽然目前 1 年期贷款基

准利率为 6.56%，但企业贷款实际利率已经达到 8.06%，已

超过 08 年 1 季度 7.67%的峰值，创出历史新高。3 季度居民

房贷平均利率达到 7.36%，已接近 08 年峰值。贷款利率上浮

比例大增直接导致了贷款平均利率创出新高。 
 贷款利率的大幅上升抑制了企业的投资需求， 3 季度企业新

增中长期贷款进一步下降至 2800 亿，并创出 2007 年来新低。

但 10 月企业中长期贷款激增，央行信贷政策出现明显转向。

 3 季度居民房贷平均利率达到 7.36%，比 2 季度上升 53bp，
房贷利率的上升导致居民长期贷款持续回落，对居民的购房

需求也形成明显制约。 
 3 季度除区域中小型银行外，其他银行信贷均出现少增，其

中全国大型银行少增 1527 亿，降幅最为明显。 
 金融机构贷款平均利率的走势与银行票据直贴利率的走势

基本一致。票据直贴利率在 9 月创出新高后在 10 月明显回

落，或预示 10 月贷款平均利率也将回落。 
 3 季度金融机构季末超储率为 1.4%，高于 2 季度 0.8%的水

平，银行超储率或已见底回升。央行 3季度的持续投放或是

银行超储率回升的主要原因。 
 目前央行货币政策的已作出明确调整，首先反映在 10 月份 3

年期央票招标利率的下调。上周 1 年期央票招标利率连续下

调则可视为货币政策正式转向的信号。 
 此外，央票招标利率的下行也预示着未来存款准备金率存在

下调可能。最后，未来 3 个月公开市场到期资金严重不足，

央行公开市场操作几乎完全丧失，央行下调存准率概率明显

上升，我们预计年底前中小型银行存准率或被下调。 
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中国人民银行 11 月 16 日发布《2011 年第三季度中国货币政策执行报告》称，2011
年第三季度，国民经济保持平稳较快发展，经济增长由政策刺激向自主增长有序

转变，物价过快上涨势头得到初步遏制。央行将继续实施稳健的货币政策，注重

政策的针对性、灵活性和前瞻性，适时适度进行预调微调，巩固经济平稳较快发

展的良好势头，保持物价总水平基本稳定，加强系统性风险防范。央行货币政策

执行报告对经济走势、货币信贷概况及货币政策趋势等进行了具体分析。 

1. 贷款利率创出新高 
3 季度企业贷款实际利率继续上升。虽然目前 1 年期贷款基准利率为 6.56%，比

08 年初 7.47%的峰值仍相差 90bp，但企业贷款实际利率已经达到 8.06%，比 2 季

度上升 77 个 bp，并已超过 08 年 1 季度 7.67%的峰值，创出历史新高。3 季度居

民房贷平均利率达到 7.36%，已接近 08 年峰值。 

图 1 非金融企业贷款利率、房贷平均利率                        单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

11 年 3 季，由于信贷供给紧张，贷款利率上浮比例继续增加，目前已经达到 67％，

远高于 07 年末的 44%，而利率下浮比例继续下降，9 月末时仅剩下 7％。贷款利

率上浮比例大增直接导致了贷款平均利率创出新高。 

图 2 金融机构各类贷款利率比例 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

2. 企业长贷大幅下降 
贷款利率的大幅上升抑制了企业的投资需求，由于贷款利率接近历史高位，3 季

度企业新增中长期贷款进一步下降至 2800 亿，连续两月大幅下滑，并创出 2007
年来新低。但 10 月份企业新增中长期贷款 2370 亿，折季度达到 7100 亿，央行

的信贷政策出现明显转向。 

图 3 非居民新增长期贷款、金融机构贷款平均利率      左轴：亿元 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究， 人民银行 

3. 居民房贷持续回落 
3 季度居民房贷平均利率达到 7.36%，比 2 季度上升 53bp，房贷利率的上升导致

居民长期贷款持续回落，对居民的购房需求也形成明显制约。 

图 4 居民新增长期贷款、金融机构房贷利率          左轴：亿元 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究， 人民银行 

4. 信贷同比依然少增 
11 年 3 季度，全国性大型银行、中小型银行及农村金融机构为主要的贷款发放机
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构。分不同类型银行看，除区域中小型银行外，其他银行信贷均出现少增，其中

全国大型银行少增 1527 亿，降幅最为明显。 

图 5 各类金融机构新增信贷同比多增                          单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

5. 10 月利率或有回落 
金融机构贷款平均利率的走势与银行票据直贴利率的走势基本一致。票据直贴利

率在 9 月创出新高后在 10 月明显回落，或预示 10 月贷款平均利率也将回落。 

图 6 银行票据直贴利率、金融机构自主贷款利率                    单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

6. 超储率已见底回升 
3 季度金融机构季末超储率为 1.4%，高于 2 季度 0.8%的水平，而农信社超储率也

由 2 季度的 2.9% 回升至 3.4%，银行超储率或已见底回升。 
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图 7 金融机构季末超储率、农信社超储率                          单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

7. 源于央行持续投放 
央行 3 季度的持续投放或是银行超储率回升的主要原因。7、8、9 月央行通过外

汇市场、准备金及公开市场月投放资金超过 300 亿，再考虑到财政存款在 9 月释

放，基础货币在 3 季度投放总量明显上升。 

图 8 中央政府财政投放、央行操作总量、基础货币投放总量        单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

8. 货币政策明确转向 
目前央行货币政策的已作出明确调整，首先反映在 10 月份 3 年期央票招标利率

的下调。回顾 10 年 2 季度经济二次探底时，由于通胀持续上行，央行难以通过

下调存贷款利率刺激经济。在此背景下，3 年期央票招标利率的下行意义重大，

代表了当时货币政策由从紧向宽松的转变，而随后 3 季度经济开始回升。因此，

本次 3 年期央票招标利率的下行也应代表了货币政策的微妙变化，标志着货币政

策正式由偏紧转向中性。同时也验证了我们此前认为年内 3 年期央票利率存在下

调可能的判断。（参见 2011 年 6 月 19 日报告《退一步海阔天空》） 
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图 9 GDP 环比增速与 3 年期央票招标利率                        单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局，人民银行 

而 11 月 8 日 1 年期央票招标利率下调 1 个 bp，15 日央票招标利率再次下调近 9
个 bp，则可视为货币政策正式转向的信号。理由如下：一、确认了 3 年期央票利

率下调所释放的转向信息；二、07 年以后央票招标利率的变动是趋势性的，例如

09 年 7 月以来持续上升，代表的是紧缩周期的启动；本次央票利率连续下行，代

表的是趋势性的下降。三、1 年期央票招标利率与 1 年定存利率关系紧密，通常

被视为是否加息的风向标，因而其下调意味着未来不排除降息可能。 

图 10 1 年期央票招标利率                                      单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

此外，央票招标利率的下行也预示着未来存款准备金率存在下调可能。08 年 9 月

16 日 1 年期央票招标利率下降后，9 月 25 日中小型银行存款准备金率就出现下

调，10 月 15 日大型银行存款准备金率下降；同样，09 年 7 月招标利率上行后，

10 年 1 月中小型和大型存款准备金率都上升了 0.5%。 
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图 11 1 年期央票招标利率、中小型银行存款准备金率               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

从央行公开市场到期资金看，12 月、1 月、2 月的到期资金仅为 250 亿、110 亿、

-250 亿，央行公开市场操作几乎完全丧失，央行下调存准率概率明显上升，我们

预计年底前中小型银行存准率或被下调。 

图 12 公开市场到期、公开市场操作、回笼资金净额              单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 
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谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 
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