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 政策放松缓慢致贷款增速低于预期 

  
   
投资要点 

 相关研究 
《央行加息累积效果显现》2011-02-09 

《PMI持续下滑确认经济增长势头放缓》 

2011-02-01 

《宏观月报：经济下滑可控 通胀并未远去》    

2010-07-30 

《宏观周报：转型期投资的契机和希望》    

2010-07-26 

《通胀水平仍有冲高潜力》    2010-07-19 

 

● 1 月无论是新增贷款还是货币供应量增速都低于预期，我们认

为，这一方面与今年 1月的春节因素有关，另一方面也与企

业和居民贷款需求的减弱以及银行贷款冲动有所降低有关。 

● 2 月随着正常工作日的恢复以及多个制约贷款增长的约束性

条件的减弱，如银行存贷指标的改善，房地产调控政策微调

后导致的居民房贷需求恢复增长，新增投资项目启动带来的

中长期贷款增加等，新增贷款也有望出现同比多增，一季度

贷款增速将回升至 15.5%左右。 
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   1 月无论是新增贷款还是货币供应量增速都低于预期，我们认为，这一方面与今年 1 月的春节因素有关，另一方

面也与企业和居民贷款需求的减弱以及银行贷款冲动有所降低有关，随着节后稳增长措施的发力以及银行贷款能力

的逐步增强，一季度贷款增速仍有望小幅回升。 

贷款增速低于预期 

一般来说，由于银行普遍倾向于“早放贷，早受益”，1 月份往往是信贷爆发式增长的窗口期，但今年 1月人民

币贷款仅增加 7381 亿元，虽然比去年 12 月环比增加近 1000亿，但是却比去年同期少增 2882 亿元。 

我们认为，这很可能与今年1月份工作日较少有关（如今年1月份当月只有17个工作日，而去年有21个工作日）。

但这并不能解释全部原因，因为今年1月工作日与09年1月相仿，但09年1月新增信贷却达到创纪录的16200亿，这说

明尽管去年底稳增长措施逐渐发力有利贷款新增，但当前各方面约束条件都不支持贷款的较快增长。 

如从部门贷款来看，住户贷款增加1527亿元，比去年同期新增减少了1779亿，其中，短期贷款增加367亿元，比

去年同期减少近1000亿，环比也减少251亿，这是近年来罕见的情形，它说明当前贷款利率的高企以及前期汽车等耐

用消费品消费的透支都使得居民减弱了消费贷款需求；中长期贷款增加1160亿元，虽比去年底有所好转，但比去年

同期减少783亿，这也表明地产调控的延续使得居民购买房地产的贷款需求仍比较疲软。 

而从企业部门贷款来看，非金融企业及其他部门贷款增加5840亿元，虽然比去年底增加783亿，但比去年同期减

少了1065亿。仔细分析企业贷款种类，信贷少增很可能与以下因素有关。 

第一，1月CPI的反弹，国内经济好于预期，海外流动性的再次泛滥都使得央行自去年底虽然有所放松货币政策，

但仍对于银行信贷的较快反弹保持高度警惕，如今年1月央行在银行资金最紧张的时刻，都没有继续下调存准，反而

在春节后针对大行信贷增加的迅猛，再次进行了窗口指导，四大行不得不通过压缩票据等方式减少贷款投放，由此

也就使得1月票据贷款仅新增80亿，相比于上月的512亿大幅度减少。 

第二，银行遵照管理层要更多支持实体经济的精神，为缓解社会薄弱领域的贷款紧张局面，目前已一定程度上

放松了对企业短期贷款需求，由此也使今年1月短期贷款增加3270亿元，比去年同比增加595亿，但从环比来看，却

是减少了296亿，这表明在当前企业经营面仍比较疲软情况下，企业短期贷款需求的增长有限。 

图 1：贷款需求减弱拖累新增贷款 
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第三，在管理层去年底强调各地要推进在建和续建项目投资建设的政策方针指引下，银行也主动加大了中长期

贷款的投放，今年1月中长期贷款增加2350亿，相比于去年底有大幅度反弹，但是该增量比起近年同期却明显减少，

这一方面说明当前企业的投资需求仍没有明显改善，中长期信贷需求难以较快放量，另一方面也可能暗示，由于银

行担心今年各地平台贷款风险的暴露，对于中长期信贷投放已持更谨慎的态度。 

图 2：贷款增速拖累 M2 增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1月新增贷款同比的减少也使得流动性增速不及预期，如M2增速仅有增长12.4%，不仅没有延续去年12月底的反

弹，反而继续创出本轮M2增速下降以来新低。 

而M1增速的下降则更为明显，增速也创下新低，只有3.1%，当然M1增速的下滑还和以下因素有关：1月，企业春

节前通过发工资、奖金等方式，将大量企业存款转为居民存款，由此也就减少了包含了较多企业存款的M1，增加了

包含居民存款的M2；工资、奖金发放等因素显然无法完全解释如此企业存款的大规模转移，因为从去年的数据来看，

企业存款的减少只有12700亿，而今年1月达到2.37万亿元，我们认为，企业存款大规模转移的原因还包括：春节前，

企业存款通过大量购买银行理财产品而转化为同业存款，许多负债的企业节前集中偿还债务给居民部门等。 

流动性会逐渐改善 

尽管1月流动性增速不及预期，但我们认为随着一季度贷款增速的逐渐回升和外汇占款迎来恢复性的增长，一季

度流动性仍将会逐渐改善。 

如去年2月由于春节因素，新增贷款只有5356亿，而今年2月随着正常工作日的恢复以及多个制约贷款增长的约

束性条件的减弱，新增贷款也有望出现同比多增，一季度贷款增速将有望达到15.5%左右，而有利于信贷多增的因素

包括以下几个方面。 

2月后随着食品价格的大幅度回落，CPI增速也将大幅度回落，我们预计2，3月CPI大约为3.8%，3.5%，央行对于

通胀的担心减弱后，信贷的控制有望进一步放缓；从近年来看，春节后大量现金都会重新回归银行，从而使得银行

存贷差扩大，存贷比指标也有所改善，这将有利于改善银行的存贷差状况，提高银行的放贷能力；当前房地产调控

的政策有微调迹象，如各部门都强调要支持住房的刚性需求，央行也表示要满足首套房贷需求，部分三线城市的地

方政府也开始修正前期过于严厉的调控政策，如芜湖新政，这都有利于支持居民房地产贷款的恢复性增加；今年开

春后，各地为相应中央提出的要抓紧布局、有序推进新的国家重点项目，保持投资稳定增长的政策目标，许多新的

投资项目将会开工，从而促发中长期贷款的需求。 
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再如，未来几个月外汇占款也有望迎来恢复性的增长，如1月中下旬以来，受到美元走软以及国内经济软着陆预

期的强化，人民币NDF汇价扭转了去年四季度以来高于国内人民币汇价的态势而再现升值趋势，这无疑将驱动海外

资金进入中国市场，外汇占款增量也将逐渐恢复。 

因此，我们预计2、3月M2增速将会温和反弹，而M1增速也有望逐渐回升，这一方面是因为春节等干扰因素的消

失，另一方面也来自于节后需求逐渐恢复带动的企业生产活动加快也会带动企业短期存款增速的回升。 
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