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信贷规模超计划，充足流动性可能引发政策进一步紧缩 

报告要点 
 贷款规模超预期，存款增速放缓 

10 月人民币信贷投放 5877 亿，规模超出预期, 人民币存款 1769 亿元。居民当月新增贷款环比减少 814 亿，其中短

期消费新增贷款环比减少 515 亿，中长期居民新增贷款环比减少 337 亿（受房地产调控，成交量下滑所致）；非金融

企业新增贷款环比增加 854 亿，其中短期新增贷款环比增加 224 亿，企业中长期新增贷款环比减少 589 亿，票据继

续压缩 1 亿，占比处于历史低位，未来压缩空间有限。正如我们之前预期，贷款中长期化减弱，主要是由于银行在加

息预期下，出于资产配置需要，降低资产久期；银行流动性比例处于低位，期限匹配需要降低长期贷款占比。 

10 月存款增加 1769 亿元，其中住户存款减少 7003 亿，企业存款增加 4168 亿元。住户存款增长趋缓跟 9 月末拉存

款因素导致基数较大、证券市场火爆引致居民存款搬家有关。10 月 M1/M2 比值较 9 月有所增加，预示活期存款占比

有所增加。历史经验看，活期存款占比和实际负利率具有反向关系，如果不加息的话，活期存款占比将维持高位。 

截止 10 月，本年新增贷款为 6.9 万亿元，银行对明年信贷紧缩政策较为担忧，可能加大今年放贷量提升业绩，加上通

胀预期下实体对资金需求旺盛。如果没有超预期政策调控，今年信贷量超 7.5 万亿的概率较大。 

 升值预期强化，信贷规模超预期，流动性较为充足 

10 月贸易顺差为 271.48 亿元，较上月增加 102.73 亿元，为年内第二高点，顺差维持高位将继续带来人民币升值压力；

人民币兑美元汇率创下历史新高，即时汇率与美元兑人民币 NDF 之差维持稳定，预示着人民币升值预期较为强烈。 

M1 和 M2 同比分别较比上期高 1.2 和 0.3 个百分点，一周和一个月的 shibor 利率依然处于低位，货币市场资金比较

充裕；货币超发导致 M2 快速增长，预计 M2/GDP 比值将达到 1.89，处于历史较高水平，货币扩张已经超出实体的

吸纳能力，流动性依然较为充裕。 

 未来政策可能进一步紧缩，继续上调准备金率或加大央票发行，加息亦有较大可能 

货币超发导致国内高通胀是必然的，央行紧缩工具主要由调控货币乘数的上调准备金率、吸收基础货币的央票和价格

调控的加息，以及信贷额度行政控制等。随着超储率降低，上调准备金率对货币乘数的边际效益逐渐增强，但整体影

响仍比较有限；央票发行存在内生约束，而伴随信贷额度控制惩罚性定向央票或许在未来将重启。通胀初期加息难以

有效抑制物价，只有持续加息，最终使得总需求受到抑制才能有效抑制物价上涨，由于持续加息抑制总需求风险较大，

所以加息频率不会太频繁，幅度也不会太大。 

加息存在可能，存款累进式概率较大，而贷款不加或继续递减。这种方式对活期存款占比高和债券投资比例大的负面

影响小，或正面影响大，主要看贷款利率是否也有所调整。即使极端不加贷款利率，存款累进加息，对银行息差负面

影响也十分有限，尤其是大行和城商行，股份制稍有影响；但如果贷款也加一部分，银行息差还是扩大的。鉴于银行

估值已达历史低位，我们仍重申在紧缩预期弱化时，把握流动性驱动估值修复的机会。 

 
银行行业 行业研究 研究报告 

 
 “看好” 2010-11-11 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

10 月份信贷规模超出预期 
11 日，央行公布了信贷数据情况：10 月人民币信贷投放 5877 亿，规模超出预期, 人民币存款 1769 亿元。居民当月

新增贷款环比减少 814 亿，其中短期消费新增贷款环比减少 515 亿，中长期居民新增贷款环比减少 337 亿（受房地

产调控，成交量下滑所致）；非金融企业新增贷款环比增加 854 亿，其中短期新增贷款环比增加 224 亿，企业中长期

新增贷款环比减少 589 亿。 

正如我们之前预期，贷款中长期化减弱，主要是由于银行在加息预期下，出于资产配置需要，降低资产久期；银行流

动性比例处于低位，期限匹配需要降低长期贷款占比。 

图 1：新增长期贷款占比下降 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：银行流动性比例处于低位  
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资料来源：长江证券研究部 

 

票据继续压缩 1 亿，压缩力度较上月减小；票据占比约 3.36%，处于历史低位，未来压缩空间有限。 

图 3：票据占比继续下滑，但压缩空间有限  
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资料来源：长江证券研究部 

人民币存款余额同比增速比上月末下降 0.2 个百分点。10 月存款增加 1769 亿元，其中住户存款减少 7003 亿，企业

存款增加 4168 亿元。住户存款增长趋缓跟 9 月末拉存款因素导致基数较大、证券市场火爆引致居民存款搬家有关。 

 



 

3 

行业研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 4：居民存款同比与股市交易额反向关系较为明显 
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资料来源：长江证券研究部 

M1 同比增速为 22.1%，比上期高 1.2 个百分点，M2 同比增速为 19.3%，比上期高 0.3 个百分点。从 M1/M2 值来看，

10 月较 9 月有所增加，预示活期存款占比有所增加。历史经验看，活期存款占比和实际负利率具有反向关系，如果不

加息的话，活期存款占比将维持高位。 

图 5：M1/M2 值上升  
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6：活期存款占比和实际负利率具有反向关系  
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资料来源：长江证券研究部 

 

截止 10 月，本年新增贷款为 6.9 万亿元，银行对明年信贷紧缩政策较为担忧，可能加大今年放贷量提升业绩，加上通

胀预期下实体对资金需求旺盛。如果没有超预期政策调控，今年信贷量超 7.5 万亿的概率较大。 

升值预期强化，信贷规模超预期，流动性较为充足 
10 月贸易顺差为 271.48 亿元，较上月增加 102.73 亿元，为年内第二高点，顺差维持高位将继续带来人民币升值压力；

目前人民币兑美元汇率达到 6.62，创下历史新高；即时汇率与美元兑人民币 NDF 之差维持稳定，预示着人民比升值

预期依然较为强烈。 
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图 7：国内贸易顺差情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 8：即时汇率与美元兑人民币 NDF 之差和自定义热钱关系图 
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资料来源：长江证券研究部 

注：自定义热钱=当月外汇储备-当月贸易顺差-当月 FDI 

 

 

图 9：即时汇率与美元兑人民币 NDF（12 个月）关系图 
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M1 同比增速为 22.1%， M2 同比增速为 19.3%，分别较比上期高 1.2 和 0.3 个百分点。M1 和 M2 有所回升，从一周

和一个月的 shibor 利率水平来看，依然处于低位，货币市场资金比较充裕；货币超发导致 M2 快速增长，预计 M2/GDP 

比值将达到 1.89，处于历史较高水平，货币扩张已经超出实体的吸纳能力，流动性依然较为充裕。 

图 10：M1 和 M2 同比有所回升  
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资料来源：长江证券研究部 

图 11：短端 shibor 利率依然维持在低位 
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资料来源：长江证券研究部 

图 12：货币超发导致 M2/GDP 居于高位  
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资料来源：长江证券研究部 
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未来政策可能进一步紧缩，加息对银行基本面略有正面影响  
从货币学角度看，通胀其实是货币现象，如果基础货币供应量持续增大，通胀将不可避免。 

图 13：货币扩张推动通胀 
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资料来源：长江证券研究部 

 

由于中美经济结构的矛盾，央行自身调节平衡空间的减弱，国内高通胀是必然的。未来央行防控通胀，紧缩流动性过

程中，其可能出现的工具主要由调控货币乘数的上调准备金率、吸收基础货币的央票和价格调控的加息，以及信贷额

度行政控制等。随着超储率降低，上调准备金率对货币乘数的边际效益逐渐增强，但整体影响仍比较有限（除非大幅

度上调）；央票发行直接有效，但受制于中美利差倒挂，市场化发行存在内生约束，而伴随信贷额度控制惩罚性定向央

票或许在未来将重启。通胀初期加息难以有效抑制物价，只有持续加息，最终使得总需求受到抑制才能有效抑制物价

上涨，由于宏观经济刚经历风云突变的金融危机，持续加息抑制总需求风险较大，所以加息频率不会太频繁，幅度也

不会太大。 

图 14：中美国债利差严重倒挂，使得央票发行规模严重受限 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 15：未来半年央票到期压力较大 
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资料来源：长江证券研究部 

 

加息仍存可能，存款累进式概率较大，而贷款或不加或继续递减。在方式上，从历史经验看，在通胀水平往上时，中

长期贷款利率扩大幅度不明显，但中长期存款利率扩大比较显著。因此我们认为后续存款累进加息方式的概率依然较

大。这种加息方式对活期存款占比高和债券投资比例大的负面影响小，或正面影响大，主要看贷款利率是否也有所调

整。即使极端不加贷款利率，只要存款累进加息，对银行息差负面影响也十分有效，尤其是大行和城商行，股份制稍

有影响；但如果贷款也加一部分，基本上银行息差还是扩大的。 

具体到策略上，鉴于银行估值已达历史低位，我们仍重申才紧缩预期弱化时，把握流动性驱动估值修复的机会。 

图 16：银行估值处于历史低位 
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资料来源：长江证券研究部 
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