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本报告关注点： 

 我们观点：信贷高增长有合理性；信贷结构改善有助经济见底

和复苏； 

 建议关注券商、银行和大宗商品类等上市公司的投资机会 

投资要点： 

 从总量看，一季度信贷大幅增长有合理性，首先，国内外经济

特别是国内经济的大幅下滑需要强有力的货币信贷政策支持；

其次，金融机构为应对净息差减少对盈利的不利影响有释放信

贷规模对冲的动力；最后，信贷规模额度限制的取消为大规模

的信贷释放创造了条件。 

 信贷高增长持续性有限。首先，根据温家宝的政府工作报告，

今年信贷总量目标是5万亿以上，而一季度新增信贷就已经达

到了4.58万亿元，占到全年信贷目标总量的92％。从这一角度，

未来几个季度，新增信贷规模有望逐渐缩小。其次，从风险角

度考量，持续的大规模的信贷释放有增加金融机构不良贷款的

风险，信贷的质量和使用效率也很难保证。 

 从结构来看，一季度信贷结构优化有助经济复苏。从结构上来

看，一季度信贷结构趋于优化，主要体现在票据融资占比有所

降低，居民户中长期贷款和非金融性企业中长期贷款的增加。

票据融资占比缩小意味着银行信贷资金正逐步流入实体经济。

信贷资金流入实体经济有利于实体经济扩大生产，进而增加社

会需求，促进经济逐渐恢复。3月份居民户中长期贷款为1145

亿元，环比二月份增长7.56倍，有助提振房地产景气。 

 流动性反弹显示经济见底。首先，一季度新增贷款大规模释放

和信贷结构的优化显示经济见底。其次，从M2实际增速与GDP

增速的关系来看，广义货币供给M2实际增速通常是经济逐渐复

苏的先行指标。从这一角度，这也是我们认为流动性反弹是经

济见底的重要信号，尽管未来M2和M1增速会出现反复与徘徊。 

 投资机会。在流动性充裕的背景下，这不仅改善实体经济的流

动性，而且也会大幅改善市场的流动性状况。更重要的是，流

动性的大幅释放在通缩背景下有助于增强社会通胀预期，有助

于增加企业生产和居民消费的预期，增加即期支出。在投资策

略上，一是建议关注券商、创投类上市公司的投资机会。二是

基于未来经济复苏的预期，建议关注银行、房地产、大宗商品

类等上市公司的投资机会。

报告日期：2009 年 4 月 13 日 
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中国人民银行 11 日公布的货币供应量与信贷数据显示，一季度货币供应量与信

贷数据保持大幅增长的态势。一季度，广义货币供应量(M2)余额为 53.06 万亿元,同

比增长 25.51%，增幅比上年末高 7.69 个百分点，比上月末高 5.11 个百分点；狭义

货币供应量(M1)余额为 17.65 万亿元,同比增长 17.04%，增幅比上年末高 7.98 个百

分点，比上月末高 6.41 个百分点；一季度人民币贷款增加 4.58 万亿元，同比多增

3.25 万亿元。 

图表 1：09 年一季度主要金融数据与 2008 年对比 

指标 2009 年一季度 2008 年 
广义货币供应 M2 增长 25.51％ 17.82％ 
狭义货币供应 M1 增长 17.04％ 9.06％ 

人民币新增贷款（万亿） 4.58 4.91 
居民户中长期贷款（亿元） 4223 7010 

非金融公司中长期贷款（万亿） 1.68 2.11 

数据来源：中国人民银行；天相投资顾问有限公司 

1. 从总量看，一季度信贷大幅增长，但持续性有限            

图表 2：一季度人民币各项贷款增速大幅增长（％） 
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数据来源：中国人民银行；天相投资顾问有限公司 

一季度人民币各项贷款高速增长有一定的合理性。央行公布的数据显示，09 年一季

度金融机构人民币各项贷款同比增长 29.78％，增幅比上年末高 11.05 个百分点，比
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上月末高 5.6 个百分点。人民币新增贷款达到了 4.58 万亿元，占到 2008 年全年新增

人民币贷款的 93.2％，是 2007 年全年新增人民币贷款的 1.26 倍。应该说，人民币

信贷的高速增长是有一定合理性的，主要表现在： 

首先，国内外经济特别是国内经济的大幅下滑需要强有力的货币信贷政策支持。

在金融危机波及全球的背景下，我国高度依赖出口的经济增长模式受到严重冲击，进

出口增速以 20％以上的速度下滑，2008 年第四季度我国经济增长仅位 6.8％，创亚

洲金融危机以来单季经济增长的最低。在经济增长大幅下滑的背景下，强有力的货币

信贷释放有助于稳定企业正常经营所需的资金需求和社会预期，进而稳定经济经济增

长和就业。 

其次，金融机构为应对净息差减少对盈利的不利影响有释放信贷规模对冲的动

力。自去年 9 月以来，央行实行宽松的货币政策 5 次降低贷款基准利率 216 个基点，

金融机构盈利依赖的净息差大幅收窄。为应对净息差收窄的不利影响，金融机构在客

观上也有通过大规模信贷释放来对冲的动力。 

最后，信贷规模额度限制的取消为大规模的信贷释放创造了条件。2008 年上半

年之前，为应对经济过热和通胀急剧，央行对商业银行实行季度信贷额度控制。但随

着去年以来经济的大幅下滑，央行货币政策导向转向积极保增长，实行宽松的货币政

策，并取消商业银行信贷规模限制。大规模的信贷释放是宽松货币政策的主要体现。 

虽然一季度的信贷高速增长，我们认为这种大规模释放的态势很难持续，主要原因

是： 

首先，根据温家宝的政府工作报告，今年信贷总量目标是 5 万亿以上，而一季度

新增信贷就已经达到了 4.58 万亿元，占到全年信贷目标总量的 92％。从这一季度，

未来几个季度，央行或将控制信贷规模释放的节奏，新增信贷规模有望逐渐缩小。 

其次，从风险角度考量，持续的大规模的信贷释放有增加金融机构不良贷款的风

险，信贷的质量和使用效率也很难保证。从控制银行系统风险的角度，大规模信贷释

放的节奏应该有所控制。 

2. 从结构来看，一季度信贷结构优化有助经济复苏       

从结构上来看，一季度信贷结构趋于优化，主要体现在票据融资占比有所降低，

居民户中长期贷款和非金融性企业中长期贷款的增加。信贷结构优化主要体现在以下

三个方面： 

2.1 票据融资占比缩小显示流动性正流入实体经济 

从非金融性公司的信贷结构来看，票据融资占比下降和非金融公司中长期贷款占

比上升是一季度信贷结构优化的重要特点。自去年第四季度经济大幅下滑以来，由于

实体经济景气大幅下降，银行对信贷扩张态度谨慎。银行贷款谨慎主要体现在银行热

衷收益率较低的票据融资，票据融资占比急剧升高，二月份票据融资占比一度达到了

48％的比重。随着经济刺激计划的实施，银行对信贷谨慎的态度有所放缓，使得票据 

图表 3：非金融公司贷款结构（％） 
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数据来源：中国人民银行；天相投资顾问有限公司 

融资占比有所下降，而中长期贷款逐渐增加。第一季度，非金融性公司新增贷款 4.16

万亿元，其中中长期贷款为 1.68 万亿，占比为 40.4％，比二月提高了将近 5 个百分

点。这些说明银行信贷资金正逐步流入实体经济。信贷资金流入实体经济有利于实体

经济扩大生产，进而增加社会需求，促进经济逐渐恢复。 

图表 4：非金融性公司单季新增贷款大幅增加 
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数据来源：中国人民银行；天相投资顾问有限公司 



  

 

5诚信源于独立，专业创造价值  

策略报告

www.txsec.com 

2.2 居民户中长期贷款反弹有助提振房地产 

图表 5：居民户贷款结构中中长期贷款反弹 
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数据来源：中国人民银行；天相投资顾问有限公司 

图表 6：居民户单季中长期贷款与房地产开发投资增速（亿元，％） 
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数据来源：中国人民银行；国家统计局；天相投资顾问有限公司 

从居民户来看，居民户贷款特别是中长期贷款大幅反弹，说明最终需求有望趋于

稳定。今年三月份居民户中长期贷款为 1145 亿元，环比二月份增长 7.56 倍。居民户

中长期贷款的反弹，意味着未来房地产景气有望得到稳定，因为居民户中长期贷款与

住房投资密切相关。从今年一季度来看，随着房地产价格的下跌及部分地区出台购房

入户、利率下降和房地产裞负等因素的影响，房地产刚性需求催动了房地产交易量的

上升。但房地产的持续复苏从根本上依赖于房地产价格有弹性的调整、库存的消化和

经济基本面的好转。 

3. 流动性反弹显示经济见底                           

图表 7：广义和狭义货币供给大幅反弹（％） 
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数据来源：中国人民银行；天相投资顾问有限公司 

首先，一季度新增贷款大规模释放和信贷结构的优化显示经济见底。经济底部的

一个主要特征就是数据的反弹，因为只有经济到底之后才会有反弹，就像自由落体的

物体，只有遇到地面之后才会反弹，尽管反弹的次数和持续时间让人备受煎熬。而新

增贷款大规模的释放和信贷结构逐渐优化的数据就显示了经济已经见底。 

在一季度信贷大规模释放的情况下，广义和狭义货币供给大幅增长。一季度广义

货币供给 M2 和狭义货币供给大幅增长，2009 年 3 月末，广义货币供应量(M2)余额为

53.06 万亿元,同比增长 25.51%，增幅比上年末高 7.69 个百分点，比上月末高 5.11

个百分点；狭义货币供应量(M1)余额为 17.65 万亿元,同比增长 17.04%，增幅比上年

末高 7.98 个百分点，比上月末高 6.41 个百分点。狭义货币供给的大幅反弹，说明企
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业的资金流动性紧张的局面大幅缓解，企业流动性逐渐宽裕有助企业恢复生产和扩大

社会需求。尽管如此，但我们仍担忧中小企业现金流状况，在目前的经济背景下，中

小企业获得信贷资金的能力比较艰难。只有中小企业逐渐恢复生产，才说明我们正逐

渐走出“经济的冬天”。另外，由于未来我国新增贷款有下降的可能，广义和狭义货

币供给增速可能出现一定的回调和反复。 

图表 8：M2 实际增速反弹通常是经济走出底部的先行指标 
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数据来源：中国人民银行；天相投资顾问有限公司 

其次，从 M2 实际增速与 GDP 增速的关系来看，广义货币供给 M2 实际增速通常是

经济逐渐复苏的先行指标。从这一角度，这也是我们认为流动性反弹是经济见底的重

要信号。尽管未来 M2 和 M1 增速会出现反复与徘徊，但重要的是流动性出现反弹的信

号。 

4. 投资策略                                         

在流动性充裕的背景下，流动性的充裕不仅改善实体经济的流动性，而且也会大

幅改善市场的流动性状况。更重要的是，流动性的大幅释放在通缩背景下有助于改善

社会通胀预期，通胀预期的增强有助于增加企业生产和居民消费的预期，进而增加即

期支出。因为在通缩背景下，通缩会提高现在财富在未来的购买力，从而使得企业和

居民实现跨期支出，即减少即期支出以待在未来支出。在宏观经济和上市公司盈利见

底的情况下，股票市场的投资吸引力正逐渐增强。虽然宏观经济和上市公司盈利已经

见底，但这并不意味着经济会立刻翻转，会需要较长的路途要走，有可能要经过多次

的反复才可能进入经济的上升周期。但重要的是，我们已经看见了经济复苏的曙光。 
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在投资策略上，我们给出两条投资思路，一是建议关注券商、创投类上市公司的

投资机会。理由如下：首先，在信贷大规模释放的背景下，M2 和 M1 大幅增长，作为

市场流动性指标的 M2-M1 今年以来逐步缩小，这将对市场流动性形成支撑，进而对市

场行情的形成支撑。随着市场流动性的改善，有望增加市场的活跃度和成交量，券商

类上市公司直接受益。 

图表 9：M2、M1 差距缩小有助增强市场流动性 
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数据来源：中国人民银行；天相投资顾问有限公司 

其次，随着市场人气和信心的恢复以及流动性的改善，大盘股 IPO 有望开闸，这

将直接使券商的投行业务受益。 

二是基于未来经济复苏的预期，建议关注银行、房地产、大宗商品类等上市公司的投

资机会。主要的理由如下： 

首先，银行尽管面临净息差大幅收窄和不良贷款率反弹的风险，但我们认为现在

降息空间已经非常有限，而且随着国内乃至全球流动性的充裕及经济逐渐复苏，中长

期通胀压力较大，未来加息压力将逐渐增加。 

其次，银行板块估值存在相对优势，目前 2009 年 A 股板块估值大约为 20 倍 PE，

而银行板块仅为 13 倍左右，银行估值的“洼地”将提高银行的投资吸引力。 

最后，在流动性泛滥的情况下，房地产和大宗商品类等资产及资源类股票吸引力

将逐渐提高，同时房地产税负和利率的下降也有望提高房地产的景气。同时，中长期

我国城镇化的推进也是房地产景气的重要动力。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


