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从非经济的角度看银行 
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事件： 

“华泰联合银行家沙龙”邀请了金融监管部门的信贷专家与投资者进行了交流。 

 
观点： 

国家信用支持银行资产质量。国家信用保证了银行的资金来源，银行基本没有流

动性风险，不会大规模从实体经济中撤离资金，避免大规模银行业不良的出现。

即便万一出现系统性风险，也要相信政府的力量。 

地方政府融资平台短期内无风险。本届的地方政府肯定不会让平台出现问题；不

要忽略了我国地方政府拥有的国有资产、土地和矿产等相关资源；银行是希望和

政府建立良好的关系，不在危机来临时，不会主动撤离资金的；土地价格的稳定

和中国经济持续强劲发展可以化解地方融资平台的长期风险 

经济可持续强劲增长。不要低估长期贫穷的中国人民改变命运、追求财富的强大

动力。贫富差距、城镇化以及民族勤劳和对财富的渴望，能够支撑中国经济持续

强劲增长。 

2010 年实际信贷超 9 万亿的可能性大。从历史数据分析，经济的实际需求和银

行供给角度来看，10 年实际信贷超 9 万亿的可能性大。 

人民币面临长期升值的压力。人民币历史上就是低估的，加之美元泛滥，人民币

升值是短期压力，也是长期压力，现在不是升不升的问题，而是升多少、何时升

的问题。 
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从非经济的角度理解我国银行业 

我国是间接金融主导，银行业是资源配置的核心。银行不仅在经济起重要作用，对政

治和社会同样有重大影响。所以，要从多角度理解我国银行业。 

国家信用支持银行资产质量。中国的体制很难让某家银行倒闭。中国的老百姓不会考

虑银行业的信用，有钱就会存放银行。这样中国银行业的资金来源是稳定的。其实，

只要银行不从企业快速抽离资金，绝大多数贷款资产质量不会出现问题，因为资金链

不断，企业是容易正常经营和偿还利息的。国家信用保证了银行的资金来源，银行基

本没有流动性风险，不会大规模从实体经济中撤离资金，避免大规模银行业不良的出

现。 

即便万一出现系统性风险，也要相信政府的力量。政府会介入一次性剥离，可能“按

照各方承担部分损失”的原则。过几年，银行的盈利就会弥补剥离带来的损失。 

地方政府融资平台短期内无风险。地方政府融资平台出现系统性风险主要是银行主动

撤回资金，引起银行业对整个融资平台的风险厌恶上升。如果银行能持续向融资平台

提供资金，平台融资的资产质量就不会有问题，利息的偿还相对容易得多。 

从这个角度看，地方政府融资平台资产质量短期内出问题的可能性很小，理由主要有：

1）本届的地方政府肯定不会让平台出现问题，地方政府有动力也有实力让自己任期

内筹借的贷款不出现问题，而且下一届地方政府也不会轻易暴露问题。 

2）市场喜欢用债务率这个指标衡量地方政府的风险，但其忽略了我国地方政府拥有

的国有资产、土地和矿产等相关资源，这是西方国家不可比拟的。 

3）银行的政府融资平台期限较长，3 年以上的新增该项贷款占 60%以上。而且，银

行是希望和政府建立良好的关系，政府掌握了大量资源，所以不在危机来临时，银行

是不会主动撤离资金的。 

4）土地价格较大幅度下降才会引起地方融资平台风险；中国经济持续强劲发展可以

化解地方融资平台的长期风险。 

经济持续强劲增长，土地价格不会大幅下降。所以银行资产质量最终取决于中国的经

济发展和土地房产价格。中国经济可以持续强劲增长。现在经济学家爱讲经济增长的

回归，很多是国际比较和经验值的结果。但不要忽略，几百年来中国人“创造财富”

的能量一直被压制，改革开放以来被压制的能量不断地释放出来。不要低估条件差的

人们改变命运、追求财富的强大动力。而且中国人在世界上的确是很勤劳的，创造性

是一种能力，低成本快速的模仿也是一种能力。所以，贫富差距、城镇化以及我们勤

劳和对财富的渴望，能够支撑中国经济持续强劲增长。 

土地已成为中国的核心资源，各方利益都卷入进去。各方利益博弈的结果，最起码不

会让土地和房地产价格大跌。微跌、涨幅不要太快都是政府满意的。 
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2010 年实际信贷超 9 万亿的可能性大 

从目前来看，7.5 万亿信贷不太可靠，很可能会超，个人预计全年信贷可 9 万亿以上

的可能性大。原因有： 

从历史状况来分析分析。1）去年信贷增长超常态，货币增长 31%，要考虑到表外因

素（银行把贷款卖给信托公司），加起来实际增长 35%，这个速度是改革开放 30 年

来以来最高的，去年是个超常态。今年放贷回归正常，不会有增长，但要下降的空间

也不大，最多降 10 个百分点（增速为 25%），最多 15 个点（增速也有 20%），这样

来看，底限是 7.5 万亿。 

2）按贷款年度增加额，从人民币增加额来看，除了 98、99、2000 年，2004、2005
比上年是降的，2009 年增加很高，今年估计会下降，但降多少，历史上最大的降幅

是 32%，今年如果比上年下降 32%，也是 7.5 万亿。但预计不会 降那么多，10～20%
是可能的，这样信贷就不止 7.5 万亿了。 

3)按 79 年以来我国的 GDP、工业增加值、固定资产投资与新增贷款的关系来看，10
年的信贷量应超过 9 万亿元。 

4）按人民银行信贷计划是很少实现，基本上超过 30%以上。96 年是唯一实现的一年，

其他年份一般都超 20～30%，去年更是比额翻了一番。 

从需要角度分析。1）真实需求很旺盛，工业增加值同比增速和信贷增速的关系 30 年

来是 1：1.68 的关系；2）.出口增速和信贷，出口由跌转升，信贷肯定会跟上。3）.
固定资产投资增速和信贷，贷款比投资增速相比略高 2～3 个百分点，今年保守估计

投资增速为 24～25%，那么信贷增速也有 20%以上。 

从供给角度分析。1）.信贷供给很充足，存贷比很低，75%是可认可的比率，现在很

低。2）.进出口差额回升增加基础货币，从而增加企业存款和银行放贷能力，（外汇款

和存款的关系：0.5 的外汇占款增加导致存款增加 1 块钱）。3）现在的调控不能从根

本上影响银行的放贷能力，银行竞争压力也大，资金需要找出路。 

人民币面临长期升值的压力 

人民币升值是短期压力，也是长期压力，现在不是升不升的问题，而是升多少、何时

升的问题。 

人民币币值历史上就是低估的。1）94 年汇率并轨时人民币定价偏低，升值是必然的。 

2）98 年我们错过了一个机会，当时准备把外汇管理局撤掉，并到人民银行里，把人

民币汇率市场化，但亚洲金融危机打乱了这种进程，人民币定在 8.28 不贬值。到了

2005 年，我们的外汇储备已经超过 6000 亿，已经大大超过 3 个月外贸结算需要。因

此，2005 年的要求改革汇制的呼声较大，但只是小幅升值。 

3）08 年的金融危机又打断了人民币小幅升值的进程。 

美元泛滥，导致美元持续贬值。美国长期对外输出货币，M0 从来不公布。人民币必

须升值相对应，而不应跟随美元贬值。 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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