
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
         

 
二季度货币供应和信贷将面临

调整 

关于一季度货币供应和信贷专题研究 银行·行业研究
2009．4．13  中性 

金融行业分析师 ：郑宁 
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邮件：zhengning@foundersc.com 
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邮件：wujialei@foundersc.com 

 

重要数据 

上市公司总家数 14 

总股本（亿股） 9724.27 

销售收入（亿元） 1323.23 

净利润（亿元） 3345.59 

行业 PE（加权） 9.95 

行业 PB（加权） 2.23 

 

银行业相对指数表现 

 

 

相关研究 

2008.9.5《银行 08年中报综述》 

2008.12.10《解读商业银行并购贷款业务》 

2009.2.3《关于 1月份信贷规模扩张的评论》 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 
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方 正 证 券 研 究 中 心 

投资要点 

※第一季度的货币供应量和信贷规模在连续三个月都处于快速增长的

阶段 

截止到 2009 年 3月末，广义货币供应量(M2)余额为 53.06 万亿元,同

比增长 25.51%，狭义货币供应量(M1)余额为 17.65 万亿元,同比增长

17.04%。 

※3月 M1 增速上调表明经济活动已逐渐活跃 

从 3月份单月的数据来看，货币供应量的增速继续放大。M2增幅比 2

月末高 5.11 个百分点；M1增幅比 2月末高 6.41个百分点。M1和 M2的剪

刀差从今年 1月以来继续缩小，M1增速上调至 2008 年 5月的水平，这表

明受之前的经济刺激方案影响，经济活动逐渐活跃，流动性已经注入到了

实体经济。 

※一季度新增贷款已经完成全年计划的 90% 

3 月末，金融机构人民币各项贷款余额 34.96 万亿元，同比增长 29.78%，

一季度人民币贷款增加 4.58 万亿元，同比多增 3.25 万亿元。一季度新增

贷款的数量已经完成了全年 5 万亿新增贷款额度计划的 90%，二季度贷款

增速和投放的力度很可能将面临向下的调整。 

※央行加大公开市场回笼资金的力度 

一季度净回笼现金 473亿元,同比多回笼 785亿元（去年同期净投放现

金 312 亿元）。从 4 月 6日至 4 月 9日，中国人民银行在公开市场回笼资金

2,550 亿元，较上周猛增近 60％，创下近一年的单周资金回笼最高纪录。

央行强化资金回笼力度使得信贷调控预期升温。 

※银行二季度业绩增长面临规模制约 

由于一季度信贷增长过猛，二季度央行信贷政策将趋向“松中有紧”，

适度控制新增贷款规模及其投向，预计二季度新增贷款额将较一季度出现

下降。对于银行而言，“以量补价”的支撑作用在二季度势必随之减弱。对

银行二季度业绩增长会产生负面影响。我们认为目前降息预期逐步减弱，

银行净息差将在二季度寻底，同时由于信贷规模上可能受到制约，因此二

季度的业绩难好于一季度。我们仍需要关注大量放贷之后所逐渐反映的贷

款质量的问题，继续维持对银行业短期“中性”评级。 

 

mailto:zhengning@foundersc.com
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关于一季度货币供应和信贷专题研究 

1、货币供给从 2009 年年初开始触底反弹 

2009年4月11日，中国人民银行发布了一季度货币信贷数据。

截止到 2009 年 3 月末，广义货币供应量(M2)余额为 53.06 万亿元,

同比增长 25.51%，狭义货币供应量(M1)余额为 17.65 万亿元,同比增

长 17.04%。 

从 3 月份单月的数据来看，货币供应量的增速继续放大。M2

增幅比 2月末高5.11个百分点；M1增幅比 2月末高6.41个百分点。

M1 和 M2 的剪刀差从今年 1 月以来继续缩小，但仍处于历史高位。

M1 增速上调至 2008 年 5 月的水平，这表明受此前的经济刺激方案

影响，经济活动逐渐活跃，流动性已经注入到了实体经济。 

图表 1 M1和 M2 增速继续增长 M1 和 M2剪刀差缩小 

 
数据来源：中国人民银行 方正证券研究中心 

图表 2 M1/M2比值从 1月以来触底回升 

 
数据来源：中国人民银行 方正证券研究中心 
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关于一季度货币供应和信贷专题研究 

2、一季度信贷规模激增，新增贷款已经完成全年计划的 90% 

3 月末，金融机构人民币各项贷款余额 34.96 万亿元，同比增

长 29.78%，一季度人民币贷款增加 4.58 万亿元，同比多增 3.25 万

亿元。从 2009 年 1 月开始，贷款增速节节攀升。一季度新增贷款

已经完成了全年 5万亿新增贷款计划的 90%，二季度贷款增速和投

放的力度将面临调整。 

 

图表 3 1季度信贷规模激增 3月信贷增速已接近 30% 

 
数据来源：中国人民银行 方正证券研究中心 

 

3 月份各项贷款余额同比增长达到了 29.78%，增速已经创下历

年来的新高，信贷增幅比上年末高 11.05 个百分点，比上月末高 5.6

个百分点。3月份当月人民币各项贷款增加 1.89万亿元，同比多增

1.61万亿元。 

图表 4 连续三个月当月新增贷款数量均超过去年最高水平 

 
数据来源：中国人民银行 方正证券研究中心 
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关于一季度货币供应和信贷专题研究 

图表 5  一季度新增信贷分部门情况 

 
数据来源：中国人民银行 方正证券研究中心 

 

从分部门情况看：居民户贷款增加 4223 亿元，同比多增 1817

亿元，其中短期贷款增加 2347 亿元，中长期贷款增加 1875 亿元；

非金融性公司及其他部门贷款增加 4.16万亿元，同比多增 3.07 万

亿元，其中短期贷款增加 9714亿元，中长期贷款增加 1.68万亿元，

票据融资增加1.48万亿元。这几部门占新增贷款的比例分别为 5%、

4%、21%、37%、33%。和前几个月相比，3月的票据融资在新增贷款

中的占比已经明显减少。 

图表 6 2009年 1月新增贷款分部门情况 

 
数据来源：中国人民银行 方正证券研究中心 

 

3、公开市场操作 

一季度净回笼现金 473 亿元,同比多回笼 785 亿元（去年同期

净投放现金 312亿元）。 
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关于一季度货币供应和信贷专题研究 

在银行放贷速度较快较猛的情况下，央行加大央票发行力度，

也是为了控制票据融资巨大的规模,在 2 月份提高央票发行频率，

已经是一个信号。主要的目的是在控制目前市场上的流动性，反映

了央行对银行信贷投放的持续性和结构均衡性的调整和掌控。银行

信贷投放速度加快后，数量调控政策会出现微调，央行可能通过公

开市场操作引导信贷的均匀投放，即加大 3个月回笼工具的运用力

度，使一部分资金的投放延迟至二季度，以迫使银行不要将信贷额

度过度集中在一季度，但从目前来看，公开市场业务收效甚微，信

贷额度仍然较为集中得在一季度发放， 

预计央行将继续对公开市场进行调整，仍发会加大 3月期票据

发行力度，但是银行资金的流动性不会受到太大的影响。 

 

图表 7近期央行票据发行量的比较 

 
数据来源：wind  方正证券研究中心 

 

从 4 月 6 日至 4 月 9 日，中国人民银行在公开市场回笼资金

2,550亿元，较上周猛增近 60％，创下近一年的单周资金回笼最高

纪录。央行强化资金回笼力度使得信贷调控预期升温，预计二季度

新增贷款规模将较一季度出现下滑。 

一季度已向实体经济注入大量流动性，如果经济出现好转的乐

观信号，央行采取措施进行调控亦属必要。这一态度，与当前央行

“短期防通缩、长期防通胀”的货币政策思路显然不谋而合。 

央行 4 月份加大资金回笼力度与一季度“井喷式”信贷投放关

联紧密，平抑过快信贷增长或为央行频频进行正回购操作的政策目

的。虽然近期央行举措仅仅停留在资金调节层面，未涉足信贷，但

其资金回笼举措已使得央行信贷调控将至的市场预期升温。 

 

4、对银行的影响 

由于一季度信贷增长过猛，二季度央行信贷政策将趋向“松中

有紧”，适度控制新增贷款规模及其投向，预计二季度新增贷款额

将较一季度出现下降。对于银行而言，“以量补价”的支撑作用在

二季度势必随之减弱。对银行二季度业绩增长会产生负面影响。 
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关于一季度货币供应和信贷专题研究 

目前央行回笼资金力度开始加大，重启了 91天期正回购操作，

这使市场担心银行业信贷增长后劲乏力，从而对二季度银行业业绩

产生较大负面影响。市场已对此有所反映，导致银行股 8日大跌的

主要原因就是市场担心监管当局将要收紧信贷。 

图表 8  银行全年新增贷款的季度分布情况（比例） 

 
数据来源：方正证券研究中心 

我们认为目前降息预期逐步减弱，银行净息差将在二季度寻底，

因此二季度的业绩将难好于一季度，同时由于信贷规模上可能受到

制约，因此二季度的业绩难好于一季度。我们仍需要关注大量放贷

之后所逐渐反映的贷款质量的问题，继续维持对银行业短期“中性”

评级。 
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关于一季度货币供应和信贷专题研究 

 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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