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上市银行近 1 年市场表现 
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新增贷款规模低于市场预期 

 

 

2011 年 2 月 16 日 

事件 

2011年2月15日下午，中国人民银行公布1月份的金融数据统计报告。仅就人

民币新增贷款而言，数据显示，当月人民币贷款增加1.04万亿元，同比少增

3182亿元。分部门看，住户贷款增加3306亿元，其中，短期贷款增加1363亿

元，中长期贷款增加1943亿元；非金融企业及其他部门贷款增加6905亿元，

其中，短期贷款增加2675亿元，中长期贷款增加4834亿元，票据融资减少810

亿元。 

 

点评 

一、总量分析：人民币新增贷款规模低于市场预期 

2010年年底信贷市场便趋于紧缩。除了加息抑制贷款需求外，在抑制

贷款供给能力方面人民银行也频频使用货币政策工具，如上调法定存款准备

金率，而且上调金融机构的再贷款利率和再贴现利率等等。在此货币政策环

境下，市场也普遍调低今年1月份的新增贷款规模的预期--大致在1.2万亿元左

右，低于2009年1月份的1.62万亿元，也低于2010年1月的1.39万亿元。尽管

市场对新增贷款的预期下调，但实际的人民币新增贷款规模只有1.04万亿元，

低于市场的普遍预期。 

究其原因，人民币新增贷款低于市场预期，我们认为主要有以下两个

方面。 

第一，信贷紧缩政策的作用逐渐显现的结果。虽然每年的一季度尤其

是1月份都是商业银行在“早投放早收益、多投放多收益”盈利驱动下进行

信贷投放的高峰时期，但是在信贷政策趋紧的环境下，今年1月份信贷投放

也延续了去年11月份以来信贷投放同比增速下降的趋势。即新增贷款同比增

速由2010年10月的132.29%逐月下降到91.32%、26.57%和-25.18%。 
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人民币新增贷款同比增速变化情况
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数据来源：wind资讯，信达证券研发中心 

第二，差别存款准备金率作为调节信贷规模工具的被央行启用，商业

银行在信贷投放时也得注意节奏。对于各家商业银行全年的信贷规模，虽然

今年管理层取消了具有计划经济色彩的总量控制，但是央行启用差别存款准

备金率来调节商业银行的信贷投放，商业银行在信贷投放时也不得不将信贷

增速保持在一个合理的范围。从常理上讲，大中型商业银行在我国新增贷款

总量中的份额巨大，只要大中型商业银行的信贷增速保持在合理的范围，那

么全年的新增贷款规模的目标就不会被突破；换言之，差别存款准备金率使

用在大中型银行身上的可能性更大，因为一家大型商业银行一个月的信贷规

模可能相当于一家小型商业银行全年的信贷规模。但是事实上，据媒体报道，

今年年初，被实施“差别”存款准备金率的主角，却是一些城市商业银行这

样的小银行。我们分析，一方面这是由于城市商业银行的存款准备金率上调

的空间大，另一方面，估计也是更重要的，是由于城市商业银行的信贷增速

超出了监管部门认为“合理”的范围。因此，此举对大中型银行的信贷投放

速度和节奏无疑也具有重要的参考意义；即信贷绝对增量很小的城市商业银

行由于信贷增速过快而被“差别”，因此大中型商业银行也得控制信贷投放

的节奏，使其资本充足率保持在合理的水平。 

二、结构分析：中长期贷款占比上升但结构有差异 

1、新增贷款总体的期限结构变化：以价补量追求收益 

新增短期贷款及票据融资的同比增速开始转正，其中新增票据融资的同
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比增速继续下降，这表明票据融资占款被置换为其他期限贷款的趋势仍在持

续。从占比上看，新增短期贷款及票据融资在新增总贷款中的比重和年初相

比正在下降，而新增中长期贷款在新增总贷款中的比重则较年初有所较大的

上升。综合而言，在新增贷款规模较去年同期减少，或者说在货币政策环境

趋于紧缩的背景下，商业银行通过“早投放多投放”实现收入增加受到一定

限制的情况下，中长期贷款占比的上升，也将促进其预期收入目标的实现，

因为中长期贷款的收益率高于短期贷款及票据融资的收益率。 

新增贷款同比增速变化情况
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数据来源：wind资讯，信达证券研发中心 

各类期限新增贷款的占比变化情况
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数据来源：wind资讯，信达证券研发中心 

2、住户贷款的期限结构：中长期贷款增速下降，短期贷款增速上升 

住户新增贷款的同比增速和在当月的占比继续下降，其中新增中长期贷

款的同比增速继续延续下降态势，其在新增总贷款中的占比也持续下降。这



 
 

 
4 

立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

表明，随着一系列房地产调控政策的出台和实施，居民对购房采取了观望态

度，因此，新增的住房抵押贷款较去年同期有所下降；此外，随着全国治理

城市交通堵塞，居民对车贷的需求可能也有所下降；在这两个主要因素及其

他因素的共同作用下，住户的中长期贷款的同比增速和占比均较去年同期有

所减少。相比之下，今年春节比去年有所提前，随着春节的临近，受假日效

应的影响，居民的消费需求在1月份便逐渐增加，短期贷款无论是在同比增

速，还是在新增总贷款中的占比均有所上升。 

    我们预计，随着房地产紧缩政策的实施，以及国家统计局将住房类价格

在CPI统计中的权重提高，居民对是否购房在2月份可能会继续保持观望态度

（事实上，在春节7天长假中，房屋的成交量已经表现得极为清谈），因此

在2月份的新增贷款中，中长期贷款的占比可能还会有所下降，由于2月份有

春节长假因素，居民新增的消费类贷款占比将会继续上升。 

居民户新增贷款的期限结构变化情况
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数据来源：wind资讯，信达证券研发中心 

3、非金融企业及其他贷款的期限结构：中长期贷款占比开始反弹 

非金融企业及其他贷款的同比增速和在当月的占比继续下降，虽然同比

增速为负增长，但是其占比下降的程度并不大，只有3个百分点，这表明非

金融类企业及其他部门对贷款的需求仍然比较旺盛。从贷款的期限结构看，

短期贷款在新增总贷款中的占比由年初的49.07%下降到了25.72%，下降幅度

比较明显，而中长期贷款的占比则有较大幅度的上升，由年初的28.35%上升

到了46.48%，和短期贷款相比几乎是交换了一个“座位”。在信贷紧缩和多

发放贷款受到制约的背景下，中长期贷款占比的上升，无疑有助于银行实现

更多的收益。估计在2月份的新增贷款中，非金融企业及其他的中长期贷款
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占比将会继续保持上升。 

非金融性公司贷款的期限结构
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数据来源：wind资讯，信达证券研发中心 
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