
敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

1 

 
  

维持评级 
银行 

T_ReportAbstract  

新增中长期贷款占比趋势下降 
8 月份货币信贷数据点评 

 

报告关键点： 
 8月份新增信贷5485亿，高于预期，主要表现在短期贷款 
 新增存款6962亿，其中储蓄存款仅新增265亿 
 对公中长期贷款增量占比趋势下降 

报告摘要： 

 新增信贷高于预期：8月份新增人民币贷款5485亿，高于此前的市场预期（5000

亿以下），即便按照全年7万亿信贷投放量的假设和均衡投放计算，8月份的投放

量也是比较高的。8月份信贷的高于预期主要来自短期贷款和票据融资业务，这

和7月份存款压力下银行对短期贷款压缩造成的反弹有关，央行在额度控制中对

中小企业部门贷款可能采取的结构优待预计也有贡献。 

  

 对公中长期贷款增量占比趋势下降：中长期贷款今年以来的趋势变化并不大，

占新增贷款的比重是趋势下降的，特别是企业中长期贷款。住户部门中长期贷

款在信贷增量中的占比今年波动并不是非常明显。由于银行在额度紧张背景下

对基建类、房地产贷款并不积极，预计随后几个月中长期贷款可能依然是偏少

的。 

  

 储蓄存款依然偏少：8月份存款新增6962亿，其中，储蓄存款增加265亿，非金

融企业存款增加3710亿，财政性存款增加1015亿。2010年以来持续的负利率使

得存款脱媒非常明显，8月份储蓄存款相比去年同期新增量依然是偏少的。预计

负利率还将持续一段时间，银行的揽存压力仍在。 

 

 M2、M1增速持续下降。8月份M2、M1增速分别为13.5%、11.2%，比上月降低分

别低1.2和0.4个百分点。M2增速与M1增速之间的剪刀差相比上月略有缩小但是

幅度并不明显。M2增速下降的更明显和储蓄存款的增量偏少有关。 

  

 投资建议： 

 央行在就8月份金融统计数据答记者问中指出，目前一些价格上涨的因素得到一

定程度控制，但并没有根本消除，通胀仍然偏高，稳定物价总水平仍然是宏观

调控的首要任务，要继续加强宏观审慎管理，加强理财产品的规范引导和管理，

增强调控的针对性、有效性和前瞻性，防范系统性风险。预计货币政策仍处在

观察期，流动性的改善尚需时日。 

 目前中小银行2011年动态PB在1.2倍左右，2012年的动态PB已经接近1倍，银行

股无论是绝对还是相对估值均已经反映了诸多下行风险。中长期来看，地方政

府债务带来的潜在压力不会集中爆发，同时银行体系自身的调整已经在进行过

程当中，只要经济环境不发生明显恶化，盈利对股价依然具备支撑，相对更安

全的估值水平和较高的股息收益率使得银行股依然具备攻守兼备的配臵价值。 

  

 风险提示：资产质量恶化。  

  
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1. 信贷增量较预期略高 

 

8 月份新增人民币贷款 5485 亿元，高于在此前的市场预期。媒体曾报道 8 月份四大行

新增贷款不到 1400 亿，按照四大行贷款占新增贷款比例在 30%-40%之间计算的话，

新增贷款可能只有 3500-4700 亿之间。按照全年 7 万亿信贷投放量的假设，各个季度

3:3:2:2，季度内各个月份之间 4:3:3 的比例来计算的话，8 月份的信贷投放量也是比较

高的（比例计算是 4200 亿）。8 月末人民币贷款余额同比增长 16.4%，较 7 月末继续下

降。 

 

图 1  信贷增速 

 
 数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

图 2  新增信贷（十亿） 

 
数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 

8 月份信贷增量较去年同期变化不大（多出 93 亿）。今年前 7 各月的信贷增长均偏低，

8 月份信贷的增量相对较多与存款压力的减轻有关。7 月份存款负增长，8 月份存款增

量相对正常，对信贷的制约变小，同时，8 月信贷的回升可能与央行在结构上在信贷

额度控制政策上对某些领域的微调有关，比如中小企业贷款上可能存在一些调整，因

为结构上，对公短期贷款增加的是相对比较多的。 

 

2. 对公部门中长期信贷趋势下降 

 

从贷款结构来看，除了 7 月份新增中长期贷款占比有所上升之外（绝对量变化并不大，

主要是短期贷款增量偏少使得新增中长期贷款占比显得比较高），其余各月份中长期

贷款增量都是偏少的。8 月份住户部门和企业部门新增中长期贷款绝对量基本一致，

占新增贷款的比例均为 18.4%。从票据业务来看，8 月份票据融资增加 917 亿，是继 4

月份以来连续第五个月正增长。 

 

7 月份由于存款的压力银行均对短期贷款进行了明显的压缩，而中长期贷款今年以来

的趋势变化并不大，占新增贷款的比重是趋势下降的。8 月份新增企业部门短期贷款

1588 亿，再考虑到票据的增量，短期贷款明显多于中长期贷款，8 月份信贷的高于预

期也主要来自短期贷款和票据融资业务，暗示可能中小企业部门贷款结构上的优待。 
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图 3  月度新增中长期贷款占比 

 
 数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

图 4  新增企业中长期贷款占比 

 
数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 

图 5  新增住户中长期贷款占比 

 
 数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

图 6  新增票据(十亿) 

 
数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 

表 1   新增贷款结构 

  票据融资 住户部门短期贷款 住户部门中长期贷款 

非金融企业部门短

期贷款 

非金融企业部门中长期

贷款 

  十亿 % 十亿 % 十亿 % 十亿 % 十亿 % 

2010M7 -43.6  -8.2  46.1  8.7  125.9  23.6  53.1  10.0  327.0  61.4  

2010M8 -20.5  -3.8  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  146.8  25.0  241.1  41.0  

2010M11 -13.9  -2.5  52.8  9.4  137.3  24.3  168.7  29.9  194.0  34.4  

2010M12 -81.2  -16.9  39.4  8.2  111.0  23.1  227.7  47.4  142.6  29.7  

2011M1 -81.0  -7.8  136.3  13.1  194.3  18.7  267.5  25.7  483.4  46.5  

2011M2 -71.2  -13.3  0.6  0.1  105.2  19.6  233.4  43.6  263.4  49.2  

2011M3 -110.0  -16.2  146.4  21.5  172.9  25.4  224.4  33.0  236.2  34.8  

2011M4 39.5  5.3  104.9  14.2  142.1  19.2  203.4  27.5  234.1  31.7  

2011M5 56.8  10.3  91.2  16.5  126.3  22.9  138.6  25.1  118.4  21.5  

2011M6 25.1  4.0  117.1  18.5  118.0  18.6  272.7  43.0  94.5  14.9  

2011M7 65.3 13.3  54.1 11.0  122.1 24.8  131.3 26.7  104.2 21.2  

2011M8 91.7 16.7  87.8 16.0  101 18.4  158.8 29.0  101.1 18.4  

数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 
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3. 负利率持续，储蓄存款增量仍偏少 

8 月末人民币存款余额同比增长 15.5%，比上月末低 0.8 个百分点。8 月单月人民币存

款增加 6962 亿，同比少增 3736 亿。其中，住户存款仅增加 265 亿，非金融企业存款

增加 3710 亿元，财政性存款增加 1015 亿元。2010 年以来的负利率一直延续，8 月份

CPI 为 6.2%，比 7 月份稍有回落，但负利率的情况改变并不大，在这样的背景下，住

户部门的存款增长非常缓慢。 

图 7  CPI 和负利率（%） 

 
 数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

图 8  新增储蓄存款 

 
数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 

图 9  人民币存款增速 

 
 数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

图 10  新增企业部门存款 

 
数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 

4. M1、 M2 增速继续下降 

 

8 月份 M2、M1 增速分别为 13.5%、11.2%，分别比上月降低 1.2 和 0.4 个百分点。M2

增速与 M1 增速之间的剪刀差相比上月略有缩小但是幅度并不明显。M2 增速下降的更

明显和储蓄存款的增量偏少有关。 
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图 11  MI、M2 增速及剪刀差 

 

数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 

5. 银行间市场流动性 

 

8月份银行间市场同业拆借月加权平均利率为3.3%，比7月份降低1.14个百分点；质押式债

券回购月加权平均利率为3.38%,比7月份下降1.23个百分点。从近期数据来看，银行间市

场利率在9月5号之前因为央行调整存款准备金基数而上升之后，近几天一直回落，隔夜

拆借利率在9月9日降至3.04%。公开市场投放上，最近几周一直是小幅净投放，央行通过

公开市场操作的方式轻微缓解了资金面的压力。 

 

由于央行将保证金存款纳入存款准备金缴存范围，并分月实施，预计后期市场流动性仍

然难以出现明显的改观。8月份CPI为6.2%，比7月份略有下降但仍然偏高，如果通胀出现

明显的回落，流动性可能会有所改善，预计这种情况的出现要等到4季度。 

 

图 12  银行间市场拆借利率 

 
 数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

图 13  银行间市场质押式回购利率 

 
数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 
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图 14  公开市场净投放 

 

数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

 

6. 投资建议 

 

目前中小银行2011年动态PB在1.2倍左右，2012年的动态PB已经接近1倍，银行股无论

是绝对还是相对估值均已经反映了诸多下行风险，未来最大的风险是经济环境的明显

恶化，但这种可能性相对较小。对比三种可能的情况：1、需求下降比较明显，企业

盈利能力下降对银行资产质量构成影响，但流动性仍未见好转，这样的背景下银行股

下行风险不能排除，但相对高估值行业明显要小，相对收益确定；2、需求下降但流

动性改善，绝对收益来自流动性对估值的推动；3、需求相对稳定，银行盈利能力下

降不大，则盈利对股价的推动作用将会比较明显。即使考虑三种可能的方向，银行股

依然具备攻守兼备的配臵价值。 
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