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信贷失控，央行再提准备金率 
11 月份货币信贷数据点评 

 

报告关键点： 
 11月份新增信贷5640亿，大幅高出央行调控目标 
 票据继续被压缩，新增中长期贷款占比下降 
 银行股估值已处历史低位，但仍缺乏明显催化剂 

报告摘要： 
 前11月信贷投放已经接近7.5万亿，全年新增信贷将超出预定目标： 

 11月份新增人民币贷款5640亿，2010年前11月新增信贷已达7.44万亿，全年信

贷目标提前完成。银行在贷存比陆续达标之后，从9月份开始信贷投放持续超出

监管层的控制。 11月信贷投放超标的另一个原因是银行担心央行在明年收紧信

贷额度。预计12月份信贷继续大幅增加的可能性较小，但全年信贷投放仍将超

出预定目标。 

   

 央行年内第六次上调存款准备金率： 

 央行宣布上调金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。这已是年内第六次上

调。不考虑差别存款准备金率，大型银行的存款准备金率已达到18.5%的历史高

点。准备金率上调冻结资金3400亿，对银行盈利有轻微的负面影响，更多的影

响在心理层面。11月份CPI同比上涨达5.1%，高于市场预期，央行采取了上调准

备金率而非市场预期的加息政策，难以消除市场对加息的担忧。 

  

 票据仍然在压缩，新增中长期贷款占比下降： 

 票据贴现较上月减少156亿元，余额占比降至3.29%的历史极值附近。由于信贷

额度控制，银行依然继续压缩票据，导致票据市场利率大幅上涨，从11月初的

3.75%上升至11月底4.8%的水平，12月票据转贴利率继续上升，截止12月10日高

达5.1%。 

 11月份新增中长期贷款占比较10月份略有下降，延续了10月份以来的下降趋势，

新增贷款中，非金融企业及其他部门中长期贷款占比较10月份下降6.7个百分

点，住户部门中长期贷款占比则略有上升。 

  

 居民户存款恢复正增长但依然较慢： 

 11月份，金融机构人民币存款增加5924亿，其中住户部门存款仅增加1332亿。

企业存款增加5737亿，财政存款减少2119亿（与年末财政支出增加有关）。 

 11月份M2增速19.5%，M1同比增速22.1%，两者之间的增速差较10月份略有下降

但变化并不明显，显示活期化水平较10月份有轻微的降低。 

  

 投资建议： 

 目前银行股的估值无论是与历史水平相比，还是与国际上银行股相对大盘指数

的PB水平来看，均处于非常低的水平，已经基本反映了盈利增速下降、监管政

策收紧的预期。但9月份以来信贷投放持续失控，11月份 CPI增速高达5.1%，货

币政策收紧的压力非常大。短期货币政策的不确定性仍然制约银行股估值的修

复。我们目前仍维持行业“同步大市-A”评级。 
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1. 信贷投放连续失控，央行年内第六次上调存款准备金率 
 

11 月份新增人民币贷款 5640 亿，2010 年前 11 月新增信贷已达到 7.47 万亿，全年信

贷目标提前完成。今年前八个月的信贷投放基本符合监管层的调控目标，但是从 9月

份开始，信贷投放连续超标，主要原因在于银行贷存比达标之后存在信贷投放的冲动。

另外，银行普遍担心央行在 2011 年收紧信贷额度，因此提前放贷。根据目前的通货

膨胀趋势，央行收紧信贷额度的可能性非常大，2011 年全年信贷投放很可能在 6.5

万亿-7 万亿之间。 

 

针对银行的信贷投放冲动以及高企的通货膨胀（11 月份 CPI 同比上涨达 5.1%），央行

再次上调人民币存款准备金率 0.5 个百分点，冻结 3400 亿资金。目前金融机构的存

款准备金率已是历史高点，但未来继续提高的可能性并不能排除。 

 

图 1  法定存款准备金率                           图 2  大型机构和中小型机构存款准备金率 
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大型存款机构法定准备金率 中小型存款机构法定准备金率  
数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心      数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 

连续上调存款准备金率对市场资金面冲击较大，货币市场利率大幅上行。在这个背景

下，央行连续四周公开市场操作实现净投放，但规模较小。 

 

图 3  央行公开市场净投放 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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1.1 人民币贷款增速偏快 
 

2010 年 11 月，金融机构新增人民币贷款 5640 亿元，月末余额同比增长 19.8％，高

出 10 月份 0.5 个百分点。 

 

图 4  金融机构新增人民币贷款       图 5   金融机构人民币贷款同比增速 
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数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心        数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 

1.2  票据仍然在压缩 
 

票据贴现较上月减少156亿元，余额占比降至3.29%的历史极值附近。由于信贷额度控

制，银行依然继续压缩票据，导致票据市场利率大幅上涨，从11月初的3.75%上升至

11月底4.8%的水平，12月贴现利率继续上升，截止12月10日高达5.1%。 

 

图 6  贴现贷款余额占比                      图 7  6 个月票据转贴利率 
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数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心                 数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

1.3  新增中长期贷款占比下降 
 

11月份新增中长期贷款占比较10月份略有下降，延续了10月份以来的下降趋势，中长

期贷款余额占比基本稳定。新增贷款中，非金融企业及其他部门中长期贷款占比较10

月份下降6.7个百分点，住户部门中长期贷款占比则略有上升。 
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图 8  月度新增人民币中长期贷款占比               图 9  短期贷款和中长期贷款余额占比  
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数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心                 数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 
表 1   各类贷款新增额及占新增贷款的比例 

  票据融资 住户部门短期贷款 

住户部门中长期贷

款 

非金融及其它部门

短期贷款 

非金融及其它部门

中长期贷款 

  十亿 % 十亿 % 十亿 % 十亿 % 十亿 % 

2009M1 488.4  30.2  62.1  3.8 59.3 3.7 340.4  21.0  522.9 32.3 
2009M2 369.4  34.5  30.4  2.8 13.7 1.3 158.2  14.8  367.8 34.3 
2009M3 125.7  6.6  142.5  7.5 114.3 6.0 472.8  25.0  784.2 41.5 
2009M4 86.3  14.6  48.9  8.3 98.3 16.6 -78.6  -13.3  374.4 63.3 
2009M5 12.8  1.9  86.9  13.0 101.2 15.2 22.2  3.3  349.4 52.4 
2009M6 -198.2  -12.9  94.9  6.2 208.2 13.6 407.0  26.6  775.6 50.7 
2009M7 -276.4  -74.9  53.4  14.5 191.5 51.9 -53.9  -14.6  351.6 95.2 
2009M8 -351.7  -85.7  70.7  17.2 180.6 44.0 50.9  12.4  367.5 89.6 
2009M9 -203.9  -39.5  77.5  15.0 201.8 39.1 124.1  24.0  403.9 78.2 
2009M10 -108.5  -42.9  19.0  7.5 138.6 54.8 -11.1  -4.4  272.7 107.8 
2009M11 -111.5  -37.8  36.5  12.4 201.2 68.3 -20.5  -6.9  162.6 55.2 
2009M12 -179.7  -47.3  34.3  9.0 193.0 50.8 -29.8  -7.8  263.4 69.3 
2010M1 -174.7  -12.5  59.4  4.2 585.2 41.8 -139.3  -10.0  1044.9 74.7 
2010M2 -268.3  -38.3  46.6  6.7 152.8 21.8 196.8  28.1  508.0 72.6 
2010M3 47.0  9.2  105.1  20.6 177.1 34.7 36.0  7.1  447.7 87.7 
2010M4 37.7  4.9  94.0  12.1 230.3 29.8 58.9  7.6  326.9 42.2 
2010M5 -113.4  -17.5  71.4  11.0 191.9 29.5 33.4  5.1  308.7 47.5 
2010M6 -43.6  -7.2  91.6  15.2 142.7 23.7 142.4  23.6  333.1 55.3 
2010M7 -20.5  -3.8  46.1  8.7 125.9 23.6 53.1  10.0  327.0 61.4 
2010M8 -92.7  -17.0  89.7  16.5 111.4 20.5 95.8  17.6  253.0 46.5 
2010M9 -92.7  -15.4  99.2  16.5 149.1 24.8 131.2  21.9  296.4 49.4 
2010M10 -0.1 0.0  46.7 7.9 118.9 20.2 147.1 25.0  240.7 41.0 
2010M11 -15.6 -2.8  52.5 9.3 137.1 24.3 167.0  29.6  193 34.2 

数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 

1.4  外币贷款增速下降 
 

11 月当月新增外币贷款 85 亿美元，月余额同比增速仅为 16.2%，较前月下降 3 个百

分点。 
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图 10  金融机构外币贷款余额同比增速     图 11  金融机构新增外币贷款 
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数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心                 数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 
 

 
2. 住居民户存款恢复正增长但依然较慢 
 

11 月份，金融机构人民币存款增加 5924 亿元，月末余额同比增长 19.6%，略低于上

月增速，其中住户部门存款较上月增加 1332 亿元。非金融企业存款增加 5737 亿元，

财政存款则较上月减少 2119 亿元。 
 

图 12  金融机构存款余额增速        图 13   金融机构新增存款 
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数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心                 数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 

图 14 新增住户部门存款 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
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11 月份 M2 增速 19.5%，而 M1 同比增速 22.1%，两者之间的增速差与 10 月份相比略有

下降，但变化不大。 

 

图 15  M1 与 M2 增速及增速背离 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

11 月外币存款减少 10 亿美元，月末余额同比增长 13.3%，低于 10 月份 1.2 个百分点。 

 

图 16 金融机构外币存款余额同比增速      图 17   金融机构新增外币存款 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心       数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

3. 银行间市场利率冲高回落 
 

11 月份银行间市场同业拆借月加权平均利率为 1.76%，比上月高 0.08 个百分点；质

押式债券回购月加权平均利率为 1.81%,比上月高 0.12 个百分点。11 月下旬银行间市

场利率大幅上升，而在 12月份资金面的紧张有所缓解，利率冲高回落，意味着银行在 12

月份信贷可能受到限制的情况下增加了债券类资产的配置。 

 

 

 

 

 

 

 



行业动态分析 
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图 18  银行间拆借利率         图 19  银行间回购利率 
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