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[Table_Summary] 中国人民银行公布 2011 年 6 月份金融统计数据，主要包括： 

 6 月末，本外币贷款余额同比增长 16.8%。人民币贷款余额同比增长 16.9%，分别比上月末和上年末低 0.2 和 3.0

个百分点。上半年人民币贷款增加 4.17 万亿元，同比少增 4497 亿元。分部门看，住户贷款增加 1.46 万亿元，其

中，短期贷款增加 5965 亿元，中长期贷款增加 8588 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 2.70 万亿元，其中，

短期贷款增加 1.34 万亿元，中长期贷款增加 1.43 万亿元，票据融资减少 1422 亿元。6 月份人民币贷款增加 6339

亿元，同比多增 207 亿元。 

 6 月末，本外币存款余额同比增长 17.5%。人民币存款余额同比增长 17.6%，比上月末高 0.5 个百分点，比上年末

低 2.6 个百分点。上半年人民币存款增加 7.34 万亿元，同比少增 1846 亿元。其中，住户存款增加 3.28 万亿元，非

金融企业存款增加 1.64 万亿元，财政性存款增加 9748 亿元。6 月份人民币存款增加 1.91 万亿元，同比多增 5685

亿元。 

 6 月末，M2 余额同比增长 15.9%，比上月末高 0.8 个百分点，比上年末低 3.8 个百分点；M1 余额同比增长 13.1%，

比上月末高 0.4 个百分点，比上年末低 8.1 个百分点；M0 余额 4.45 万亿元,同比增长 14.4%。 

评论： 

 6 月贷款总量增长继续保持正常和适度偏紧   5 月新增人民币贷款回升至 6000 亿以上（6339 亿，绝大部分是一

般性贷款；超出此前的媒体报道的 5500 亿），从总量而言，6 月份的贷款投放仍延续了前 5 个月的合理偏紧水平，并未

出现过度的投放紧缩。由于贷款新增量同比增长减少，因此贷款余额同比增速继续回落（降至 16.8%），已接近名义 GDP

的增速。考虑到 7 月贷款投放保持平稳的可能性较高，7 月末的贷款余额同比增速仍可能继续下降。 

 结构特征反映资金宏调背景：短期贷款比重继续攀升，反映升息预期和议价能力   该月贷款投放最显著的特征是

短期贷款比重显著提高，尤其是对公短期贷款大幅增长（见表 1），该月对公短期贷款新增量几乎为中长期贷款的 3 倍，

显示在地方政府债务受到严厉监管后银行主动对平台基建类贷款进行控制和压缩，此外也反映了银行在升息预期和议价

能力持续提高的环境下，主动追求更短的久期和更高的贷款收益。 

对居民户的中长期贷款增量保持在 1100 亿以上的水平，与房地产成交量保持较为畅旺相关。 

 存款增速恢复性反弹，银行总体存贷比水平继续下降   当月存款余额增长将近 2 万亿，使得当月的新增贷款仅

为新增存款量的 1/3，而前 6 个月累计的该比例为 57%，同比增速反弹至 17.7%。由于月末存款波动较大（主要是居民

户存款波动剧烈，日均存贷比监管的实施有助于降低波动），存款余额同比增速也波动较大，但即使如此，我们认为 6 月

的反弹仍然是前两月存款增长偏低后的恢复性反弹，6 月存款增长继续快于贷款，这使得总体的贷款/存款比例的下行趋

势延续，这与银行普遍在降低存贷比水平的情况是吻合的。 
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M2 余额同比增速公布数值为 15.9%，低于存款增速约 2 个百分点（相当于 M2 少增长了约 1.3 万亿），这个缺口我们认

为有以下几个因素：1. 大部分原因（约 7000 亿）可以用 1 月份两者的统计口径不一致所导致（央行公布的 M2 同比增

速未考虑这 7000 亿的影响）；2. 流动性和新增基建项目趋紧、部分企业转向票据融资之下，企业自身持有的活期存款下

降来解释（即（M1-M0）部分增速的下降），这与 08 下半年的情况是有些类似的（08 年情况严重的多，见图 6）；3. M0

的增速长年一直偏低。 

综合来看 6 月数据显示，在各项监管措施继续保证了银行信贷扩张处于适度收紧和正常合理水平，与此同时，银行持续

对信贷结构进行调整以在有限的贷款额度下获取更高收益。存款增速继续快于贷款，银行总体的存贷比水平继续下降，

但总体息差有望继续小幅上升。 

 银行估值向下空间很小，处于长线可投资区间，维持行业“谨慎推荐”  从货币信贷增长看，目前的紧缩是较为适

度的，从微观情况来看，尽管部分中小企业受信贷收紧影响较大，但这是结构性，资金供应在总量上仍然较为正常和适

度偏紧。银行板块中期业绩将表现良好，板块估值已低于 08 年低点，继续向下空间很小，目前是较为安全的长线买入位

臵，但由于平台贷款等不利因素的前景仍不明朗，预期后续一段时间仍将压制银行板块的表现，维持行业“谨慎推荐”

评级。 

表 1：单月新增人民币贷款结构数据（单位：亿元人民币） 

项目 

2010 

年末余额 

3 月 

当月新增 

4 月 

当月新增 

5 月 

当月新增 

6 月 

当月新增 

1-6 月 

累计新增  

2010 年末 

比重 

6 月 

新增比重 

1-6 月份 

新增比重 

6 月末 

比重 

居民户贷款            

  -- 短期贷款  33,950   1,464   1,049   912   1,171   5,956   6.5% 18.5% 14.2% 7.7% 

  -- 中长期贷款  77,083   1,729   1,421   1,263   1,180   8,588   14.0% 18.6% 20.5% 16.4% 

小计  111,033   3,193   2,470   2,175   2,351   14,544   20.5% 37.1% 34.8% 24.1% 

非金融机构贷款            

  -- 短期贷款  131,886   2,244   2,034   1,386   2,712   13,385   30.1% 42.8% 32.0% 27.9% 

  -- 票据融资  14,816   -1,100   395   568   251   -1,408   6.0% 4.0% -3.4% 2.6% 

  -- 中长期贷款  210,736   2,362   2,341   1,184   916   14,271   41.7% 14.5% 34.1% 43.2% 

小计  357,437   3,589   4,929   3,249   3,969   26,947   79.5% 62.6% 64.5% 73.8% 

分期限类型            

短期贷款  165,836   3,708   3,083   2,298   3,883   19,341   36.6% 61.3% 46.3% 35.5% 

票据融资  14,816   -1,100   395   568   251   -1,408   6.0% 4.0% -3.4% 2.6% 

中长期贷款  287,819   4,091   3,762   2,447   2,096   22,859   55.6% 33.1% 54.7% 59.6% 

  一般性贷款  453,655   7,799   6,845   4,745   5,979   42,200   92.2% 94.3% 101.0% 95.2% 

全部贷款合计  479,196   6,794   7,396   5,516   6,339   41,801   100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

            

存款            

居民户存款 308,380  10,049   -4,678   713  10,014   32,800  44.3% 52.4% 44.7% 42.2% 

非居民户存款 409,854 16,771 8,055 10,387 9,080 40,600  55.7% 47.6% 55.3% 57.8% 

其中：非金融机构 304,656  3,696   3,519   4,697   4,265   16,400   49.8% 22.3% 22.3% 40.8% 

其他类存款 105,198 3,075 4,536 5,690 4,815 24,200  5.9% 25.2% 33.0% 17.1% 

其中：财政存款 25,455  -2,416   4,101   3,531   -1,342   9,748   3.7% -7.0% 13.3% 4.4% 

全部存款合计 718,233  26,820   3,377   11,100   19,094   73,400   100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

贷款项/存款项 66.7% 25.3% 219.0% 49.7% 33.2% 56.9%  - - - - 

资料来源：中国人民银行，国信证券经济研究所整理    

 注：非金融机构贷款中还含有央行未同时公布的“其他贷款”，但该类型比重较小；存款类型中非居民户存款的口径有所变化，故对 2011 年 1 月累计数未

列入；总存贷款余额包含了 1 月份的 7000 亿不可解释部分，可能是由于统计口径的变化。 
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图 1：07 年以来单月新增贷款  图 2：07 年以来单月新增非金融机构贷款 
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数据来源：中国人民银行  国信证券经济研究所整理  数据来源：中国人民银行  国信证券经济研究所整理 

图 3：含票据的人民币贷款/存款比例：继续下降  图 4：不含票据的人民币贷款/存款比例：继续下降 
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数据来源：中国人民银行  国信证券经济研究所整理  数据来源：中国人民银行  国信证券经济研究所整理 

图 5：M1、M2、活期存款、准货币、贷款同比增速：活期存款、

M1、M2 增速延续回落趋势 
 

图 6：人民币存款增速与（M2-M0）、（M1-M0）增速（修正了

春节月份） 
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数据来源：中国人民银行  国信证券经济研究所整理  数据来源：中国人民银行  国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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