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	 “10月效应”放大了信贷收缩的表象
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	                                        分析师：叶云燕，CFA   (：yeyunyan@chinastock.com.cn  (：010-66568028 


1．事件
11月11日，中国人民银行发布了09年10月份的货币信贷数据：货币仍然保持高速增长，M1和M2同比分别增长了32.03%和29.42%；新增人民币信贷2530亿元，新增人民币存款2879亿元，相比前期均大幅回落。银行间市场同业拆借月加权平均利率1.30%，比上月上升0.03个百分点；质押式债券回购月加权平均利率1.30%，比上月上升0.02个百分点。
2．我们的分析与判断
（1）新增信贷大幅下降：更严格的监管+“10月效应”
10月份新增信贷规模环比11月份大幅下降近5成，降至过去12个月的最低水平。从表面上看，这是银监会对各家银行放贷实行更为严格监管的体现。
但是，我们也不应忽视另一个事实，即过去6年的数据显示，10月份的新增信贷数量环比均显著减少，我们姑且称之为“10月效应”。对这一现象的解释主要有两个：（1） “十一”黄金周导致当月工作日比正常月份减少四分之一；（2）从银行放贷行为来看，每年1-4季度贷款投放量多呈现“4：3：2：1”的格局，作为四季度的第一个月份，10月的新增贷款往往大幅下降。
综合来看，我们无需过度夸大银监会的信贷政策的收缩力度，对于银行经营环境的宽松程度亦无需过分悲观。

（2）非票据信贷余额占比进一步回升，利于提高银行信贷资产收益率
10月份票据融资减少了2039亿元，连续四个月呈现下降格局，推动非票据信贷余额的比重回升至93.4%。新增非票据信贷中，新增短期贷款82亿元，新增中长期贷款4111亿元。中长期信贷余额的占比显著提升，将提升银行的资产收益率。
（3）居民户存款显著下降，储蓄再度搬家
10月人民币存款增加2897亿元，环比上月少增近7000亿元。分部门看，居民户存款减少了2507亿元，是过去24个月以来的最大降幅（在2007年10月，居民户存款曾大幅下降了5062亿元）。非金融性公司存款增加2106亿元，环比少增2400亿元。财政性存款则增加了3168亿元，环比9月份多增4600多亿元。由于央行尚未发布详细的数据，我们无法掌握活期/定期存款比例的变化。但是居民户存款减少的迹象可能是居民储蓄搬家至股市与楼市的结果，将有望提升活期存款占比。活期存款比重提升，有利于银行降低存款付息率。 
3．投资建议
尽管10月份新增信贷出现大幅下降，但是适度宽松的货币政策和信贷政策背景仍未发生改变，且当前货币信贷结构的变化利于改善银行盈利。我们给予行业推荐评级。建议重点关注业绩和股价弹性较大的中小型银行，如兴业银行（601166）、招商银行（600036）、深发展（000001）。
	图1：M1、M2继续保持高速增长
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资料来源：人民银行，中国银河证券研究所
	
	图2：10月份金融机构人民币信贷余额稳地逆光增长
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资料来源：人民银行，中国银河证券研究所


	图3：人民币存款余额稳中略升
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资料来源：人民银行，中国银河证券研究所
	
	图4：历年10月份新增信贷环比都大幅下降
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资料来源：人民银行，中国银河证券研究所


	图5：非票据信贷余额占比继续上升

[image: image6.emf]87%

88%

89%

90%

91%

92%

93%

94%

95%

96%

97%

07-0107-0207-0307-0407-0507-0607-0707-0807-0907-1007-1107-1208-0108-0208-0308-0408-0508-0608-0708-0808-0908-1008-1108-1209-0109-0209-0309-0409-0509-0609-0709-0809-0909-10

非票据人民币信贷余额占比


资料来源：人民银行，中国银河证券研究所
	
	图6：10月份居民户存款大幅减少
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资料来源：人民银行，中国银河证券研究所
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