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信贷需求仍较旺盛，货币政策维持适度宽松 

 

 伍永刚 王丽雯   
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wuyg1@gtjas.com wangliwen@gtjas.com   

本报告导读： 
 

摘要： 
 6 月货币增速回落，剪刀差继续缩小：M1、M2 分别同比增长 24.6%、

18.5%，二者增速差缩小至 6pc，M2 增速回落至低于 09 年单月水平。

 6 月新增信贷略超预期，信贷需求仍较旺盛： 

 6 月新增人民币贷款 6034 亿元，同比增长 18.2%，上半年累计新增

4.63 万亿元，信贷投放节奏基本符合监管要求。 

 6 月一般性贷款增长超预期，新增 7162 亿元，票据融资再度减少 1128
亿元。 

 居民中长期贷款和企业贷款需求仍较为旺盛：（1）居民中长期贷款增

量依然可观；（2）企业中长期贷款新增 3332 亿元，增量环比增加约

250 亿，同时短期贷款大幅增长 1528 亿元。 

 政策调控对贷款需求的制约可能在下半年继续体现，但同时推进保障

房建设、西部大开发等将带来新的信贷需求，下半年信贷增长 2.9 万

亿的目标仍有望实现。 

 6 月存款增长 19%，贷存比下降，活期存款占比环比略升。 

 6 月同业利率走高，央行连续净投放，但不改政策基调：央行货币政

策委员会第二季度例会传达出“管理通胀预期、保持经济平稳较快发

展、调整经济结构和转变经济发展方式的任务依然艰巨”之意，由于

上半年信贷投放符合监管要求的节奏，下半年推进保障房建设和西部

大开发依然需要信贷资金的支持，信贷政策将维持不变；同时基于管

理预期的需要，央行将依然重视流动性管理，并以数量型工具为主。

 银行业：维持增持评级  

我们认为在目前的时点上，前期对银行股的风险担忧已逐步释放，估值安

全边际较高，良好的中报业绩将对股价表现构成进一步支持，银行股有望

继续获得超越大盘的收益。进入下半年，经济增速前高后低和通胀压力仍

存，将使货币政策继续维持适度宽松的状态，而前期对房地产市场和地方

政府融资平台贷款调控的效果开始逐步显现，有望带来对政策预期的改善

和对银行资产质量担心的减缓，有利于银行股的表现。 
个股选择上，注重成长性和金融创新两条选股思路（3+5）。成长性方向

重点推荐深发展、南京、兴业3家银行；金融创新方向重点推荐浦发、招

行、民生、交行、工行等5家沪深300权重股。 
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1. 信贷增长略超预期，信贷需求仍较旺盛 
1.1.  2010 年 6 月货币信贷数据概览 

 
表 1：主要货币信贷数据表 
  Y2006 Y2007 Y2008 Mar-09 Y2009 Jan-10 Mar-10 Jun-10 

M1 (%) 17.5  21.0  9.1 17.0 32.4 39.0 29.9 24.6 

M2 (%) 16.9  16.7  17.8 25.5 27.68 25.98 22.5 18.5 

新增人民币贷款（亿元） 30,595  36,406 49,100 18,900 95,900 13,900  5,107 6,034 

人民币贷款同比增速（%） 15.7  16.2  18.8 29.8 31.7 29.3 21.8 18.2 

本外币贷款同比增速（%） 22.4 16.6 18.0 27.0 33.0 31.0 24.1 19.2 

新增人民币存款（亿元） 48,265  53,937 76,832 24,518 131,300 15,100 15,700 13,300 

人民币存款同比增速（%） 16.8 16.1 19.7 25.7 28.2 27.3 22.1 19.0 

本外币存款同比增速（%） 21.2 15.2 19.3 25.7 27.7 26.8 21.7 18.6 

数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。 

 
1.2.  6 月货币增速继续回落，剪刀差缩小 
 
6 月末 M1、M2 分别同比增长 24.6%、18.5%，分别较上月下降 5.3 个百分点和 2.5
个百分点，M1 与 M2 增速的剪刀差收窄至 6.1 百分点。6 月末 M2 和人民币贷款

增速均已降至低于 09 年的单月水平，货币信贷增长回归常态。 
 
图 1：货币信贷增速回落至低于 09 年的增长水平 图 2：M1、M2 增速继续回落，剪刀差缩小 
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数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。                  数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。 

 
1.3.  6 月新增人民币贷款略超预期 
 
1.3.1. 6 月新增人民币贷款 6034 亿元，略超预期 
 
6 月新增人民币信贷 6034 亿元，2 季度累计新增 2 万亿，上半年累计新增 4.63 万

亿元，贷款余额同比增长 18.2%，信贷投放节奏基本符合监管要求。 
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图 3：10 年上半年人民币贷款累计新增 4.63 万亿元 图 4：6 月本外币贷款余额同比增速回落至 19.2% 
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数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。                  数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。 

 
1.3.2. 6 月一般性贷款增长超预期，企业贷款需求较为旺盛 
 
信贷需求或好于预期。本轮房地产调控和对融资平台新增贷款的控制，使得未来

的贷款需求能否跟上成为市场一致关注的焦点。从 6 月数据来看，在宏观调控政

策和贷存比等指标的约束下，贷款增长依然呈现了良好的势头，当月新增 6034
亿元高于除 09 年之外的历史同期水平。虽然政策调控对贷款需求的制约可能在

下半年继续体现，但同时推进保障房建设、西部大开发等将带来新的信贷需求，

以全年信贷增长不超过 7.5 万亿的监管要求推算，下半年信贷增长 2.9 万亿的目

标仍有望实现。 
 
一般性贷款增长超预期。6 月一般性贷款增长 7162 亿元，增量恢复至接近 4 月份

的水平，而票据融资在连续两个月小幅增加之后，再度减少 1127 亿元，票据融资

占比维持在 3.66%的较低水平。 
 
居民中长期贷款和企业贷款需求仍较为旺盛。（1）居民中长期贷款增量依然可观，

尽管受房贷政策从严和成交量下滑的影响，6 月份居民中长期贷款增量开始回落，

但单月 1417 亿元的增量仍处较高水平。（2）6 月企业中长期贷款新增 3332 亿元，

增量环比增加约 250 亿，同时短期贷款大幅增长 1528 亿元。我们认为，企业短

期贷款大量增加和票据融资余额的减少之间存在一定的对应关系，6 月下旬票据

贴现利率一度飙升至 5%的水平，高于短期贷款利率，从而部分票据需求可能转

移至短期流动资金贷款。尽管如此，这仍然表明实体经济的经营活动依然较为活

跃，贷款需求较为旺盛。 
 

图 5：6 月新增贷款量高于 09 年之外的历史同期 图 6：6 月票据再度减少，一般性贷款增长超预期 
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数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。                  数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。 
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图 7：本外币存量贷款结构 图 8：6 月企业贷款需求较为旺盛 
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数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。                  数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。 
 

1.4.  6 月存款增长较快，贷存比下降 
 
受监管层要求 6 月底贷存比达标的影响，6 月金融机构存款保持较快增长，尤其

是贷存比压力较大的中小银行，在新增存款中的份额大幅上升。6 月全部金融机

构新增人民币存款 1.33 万亿元，同比增长 19%，增长主要来自居民存款的快速回

流，同时居民活期存款比例较 5 月略有提高。 
 
6 月存款增速高于贷款增速 0.8 个百分点，月末贷存比降至 66.2%，为 09 年以来

的最低水平。 
 

图 9：人民币存贷款增速 图 10：6 月贷存比下降 0.4 个百分点至 66.2% 

5%

15%

25%

35%

Ju
n-

07

O
ct

-0
7

Fe
b-

08

Ju
n-

08

O
ct

-0
8

Fe
b-

09

Ju
n-

09

O
ct

-0
9

Fe
b-

10

Ju
n-

10

人民币存款 人民币贷款
 

0

5

10

15

20
25

Ju
n-

07
S

ep
-0

7
D

ec
-0

7
M

ar
-0

8
Ju

n-
08

S
ep

-0
8

D
ec

-0
8

M
ar

-0
9

Ju
n-

09
S

ep
-0

9
D

ec
-0

9
M

ar
-1

0
Ju

n-
10

62%

64%

66%

68%

70%
存贷差(万亿) 贷存比(右轴)

数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。                  数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。 
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图 11：居民存款大幅增长 图 12：6 月活期存款比例较上月略增 
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2. 6 月同业利率走高，央行连续净投放，但不改政策基调 
 
6 月银行间市场资金面较为紧张，银行间同业拆借加权平均利率较上月大幅提高

64bp，而央行也连续两月通过公开市场净投放来缓解资金面状况。 
 
我们认为，央行 5 月以来变公开市场净回笼为净投放，主要是为了缓解资金面过

于紧张的情况，并不代表着货币政策基调的变化。进入 7 月以来，随着银行贷存

比控制在监管要求之下，和前期的大量资金投放，银行体系短期流动性压力已逐

步缓解，同业利率已现回落，因而央行的公开市场操作也可能适时做出调整。 
 
从下半年的货币政策走向来看，虽然经济增长速度前高后低在下半年将体现出

来，但通货膨胀的压力仍然使得货币政策难以放松，央行上周召开的货币政策委

员会第二季度例会也传达出“管理通胀预期、保持经济平稳较快发展、调整经济

结构和转变经济发展方式的任务依然艰巨”之意。因此我们认为：（1）由于上半

年信贷投放符合监管要求的节奏，并且下半年推进保障房建设和西部大开发依然

需要信贷资金的支持，信贷政策将维持不变；（2）基于管理预期的需要，央行将

依然重视流动性管理，并以数量型工具为主。 
 

 
图 13：6 月同业利率大幅走高 图 14：央行公开市场连续净投放 
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上市银行估值水平、目标价及评级 
    EPS      BVPS    PE   PB       

名称 2009 2010 2011  2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 评级 目标价

招行 0.954  1.092  1.340   4.853  6.124  7.193 14.29 12.48 10.17 2.81 2.23  1.89  增持 19.5 

浦发 1.497  1.205  1.491   7.696  8.57  9.91 12.36 11.81 9.55 2.40 1.66  1.44  增持 21.0 

民生 0.544  0.709  0.855   3.993  4.719  5.509 11.68 8.96 7.42 1.59 1.35  1.15  增持 10.0 

华夏 0.753  0.733  0.903   6.058  8.008  8.755 15.00 15.42 12.51 1.87 1.41  1.29  谨慎增持 14.5 

深发展 1.620  1.885  2.360   6.592  9.581  11.76 10.81 9.29 7.42 2.66 1.83  1.49  增持 27.0 

兴业 2.656  2.790  3.450   11.92  15.23  18.14 9.36 8.92 7.21 2.09 1.63  1.37  增持 36.0 

中信 0.367  0.460  0.559   2.634  3.004  3.556 15.67 12.49 10.29 2.18 1.91  1.62  谨慎增持 7.0 

平均               13.77 11.53 9.45 2.18 1.79  1.52      

                              

交行 0.614  0.663  0.795   3.344  3.980  4.557 9.97 9.23 7.70 1.83 1.54  1.34  增持 11.0 

中行 0.318  0.390  0.455   2.029  2.256  2.517 11.12 9.09 7.79 1.74 1.57  1.41  谨慎增持 5.0 

工行 0.385  0.466  0.552   2.018  2.329  2.675 10.88 8.98 7.59 2.08 1.80  1.57  增持 6.0 

建行 0.457  0.553  0.660   2.362  2.728  3.140 10.51 8.68 7.28 2.03 1.76  1.53  谨慎增持 7.3 

平均              10.80 8.95 7.57 1.95 1.71  1.50      

                               

南京 0.840  0.845  1.032   6.554  5.724  6.624 16.57 12.67 10.38 2.12 1.87  1.62  增持 15.0 

宁波 0.583  0.647  0.786   3.897  5.466  6.017 20.55 18.52 15.24 3.07 2.19  1.99  谨慎增持 19.0 

北京 0.905  1.146  1.395   6.031  7.000  8.167 14.40 11.37 9.34 2.16 1.86  1.60  谨慎增持 21.0 

平均              16.23 13.29 10.92 2.37 1.94  1.69      

数据来源：国泰君安证券。 
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