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信贷远超预期 货币政策微调 

          ——简评 6 月份信贷数据 

 姜超      
 021-38676430       
 jiangchao6164@gtjas.com       

本报告导读： 
 对6月份信贷数据展开点评。 

摘要： 

 

09 年 6 月的新增信贷达到 1.53 万亿，远超我们在 6 月初报

告中估计的 6000 亿。而 6月贷款余额同比增速达到 34.3%，预计

M2 增速达到 27.6%，均创下近 13 年以来的新高。 

目前尚未公布新增信贷的详细结构。我们估计 6 月份的居民

长贷保持在 1000 亿以上，反映房市的火热。而企业中长贷可能达

到 10000 亿，反映出投资的加速。从 6 月的信贷数据看，二季度

经济的 V型反转已无悬念。 

在货币信贷再超预期之时，央行货币政策已经出现微调迹象。

从公开市场操作看，央行首先是在 6月 30 日重启了 91 天正

回购操作，且 28 天、91 天正回购招标利率从 6月 30 日起连续两

周上行。 

而在 09 年 7 月 8 日，央行宣布将重发 1年期央票。这意味着

资金冻结时间的大幅延长，因为此前央行冻结资金的最长时间只

有 3个月。 

我们认为，央行货币政策的微调已经确立，理由有二：一是

随着经济好转势头的确立，信贷投放的必要性在下降，央行提高

债市利率可以增加债券投资的吸引力，降低银行信贷配置比例。

二是如此大规模的货币信贷投放为历史仅见，其引发的通胀预期

需要央行作出前瞻性的应对。 

然而我们预计货币政策的微调仅限于货币市场利率的上升，

而存贷款利率年内调整的概率不大，因为全球经济复苏未明朗，

我国央行尚无引领全球加息的可能。 

在 09 年 6 月初的债市月报以及 6月末的半年策略报告中，我

们均鲜明地提示了债市利率全面上行的风险。而随着央行货币政

策的微调，债市短端利率的上行趋势已经逐步显现。 

 

本报告正文 3页，图 6幅。 
 

 

事
件
点
评 

 



                                                                    事件点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              2 of 5 

 

 

一、货币信贷远超预期 

09 年 6 月的新增信贷达到 1.53 万亿，远超我们在 6 月初报告中估计

的 6000 亿。贷款余额同比增速达到 34.3%，再创近 13 年以来的新高。 

而 09年上半年的新增信贷总额已经达到 7.4万亿，比 08年全年的 4.9

万亿多出 50%。 
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与此同时，6月份的新增人民币存款达到 2万亿，同比增速由 5月的

26.7%升至 29%。我们预计 6月份的新增 M2 在 1.7 万亿左右，同比增速由

25.7%升至 27.6%，M2 增速同样创出 13 年新高。 
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    目前尚未公布新增信贷的构成。我们估计 6月份的居民长贷保持在

1000 亿以上，反映房市的火热。而企业中长贷可能达到 10000 亿，反映出

投资的加速。从 6月的信贷数据看，二季度经济的 V型反转已无悬念。 

图 1： 
金融机构新增人民币

贷款额、同比增速 

（04 至 09 年） 

左轴单位：亿元 

右轴单位：1 
 

图 2： 
金融机构人民币存款

增速、M2 增速 

（01 至 09 年） 

左轴单位：% 

注：6月份 M2 为预测值
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二、货币政策正式微调 

在货币信贷再超预期之时，央行货币政策已经出现微调迹象。 

从公开市场操作看，央行首先是在 6月 30 日重启了 91 天正回购操作，

且 28 天、91 天正回购招标利率从 6月 30 日起连续两周上行。 
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而在 09 年 7 月 8 日，央行宣布将重发 1年期央票。这意味着资金冻结

时间的大幅延长，因为此前央行冻结资金的最长时间只有 3个月。 
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我们认为，央行货币政策的微调已经确立，理由有二：一是随着经济

好转势头的确立，信贷投放的必要性在下降，央行提高债市利率可以增加

债券投资的吸引力，降低银行信贷配置比例。二是如此大规模的货币信贷

投放为历史仅见，其引发的通胀预期需要央行作出前瞻性的应对。 

然而我们预计货币政策的微调仅限于货币市场利率的上升，而存贷款

利率年内调整的概率不大，因为全球经济复苏未明朗，我国央行尚无引领

全球加息的可能。 

图 3： 
28 天、91 天正回购招

标利率 

（08 至 09 年） 

左轴单位：% 
 

图 4： 
1 年期央票招标利率、

交易利率 

（08 至 09 年） 

左轴单位：% 
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三、短端利率上行趋势 

在 09 年 6 月初的债市月报以及 6月末的半年策略报告中，我们均鲜明

地提示了债市利率全面上行的风险。而随着央行货币政策的微调，债市短

端利率的上行趋势已经逐步显现。 

从反映资金面最为准确的指标超储率来看，5月份已经降至 1.5%的历

史新低，而 6月份也依然位于历史低位附近。 
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在 09 年前 6月，回购利率的历史低位反映资金面应极其充裕，与超储

率的不断下降似乎自相矛盾。其中的部分原因在于央行大量采用 28 天正回

购操作，而这部分冻结资金在下月随时到期，等于变相提高了超储率。 

而在央行启用 3月正回购、1年央票操作之后，资金的冻结时间将大

幅延长，低超储率的真实性将逐步体现，在资金面上同样意味着货币市场

利率的趋势性上升。 
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其他图 6： 
央行 28 天、91 天正回

购操作量、其他回购操

作量 

（08 至 09 年） 

左轴单位：亿元 
 

图 5： 
金融机构超储率实际

值、估计值 

（05 至 09 年） 

左轴单位：1 
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