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商业银行新增财政存款 (人民币十亿元) 
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货币投放量和货币回笼量对比 (人民币亿元) 
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银行业 – 年末人民币信贷增量可能低于预期 

 11 月份新增信贷将低于 10 月份。此前 10 月份新增人民币信贷额达到 5,868

亿元，市场预期 2011 年最后两个月单月新增信贷额将超过 6,000 亿元。而我

们分析 11 月份存款增长依然乏力，受制于存贷比，贷款高投放将面临较大压

力。事实证明，11 月份前 28 天四大行新增人民币信贷额仅 1,400 亿元，大

幅低于市场预期。而 11 月最后四大行仅两个工作日突击放贷达 700 亿元，

使当月信贷增量达到 2,100 亿元，与此同时央行下调了存款准备金率。我们

认为此举明显得到监管层的授意。尽管如此，我们预计 11 月份人民币信贷增

量将低于 10 月份水平，由于中小银行贷款增量可能高于预期，使得当月信贷

增量应显著高于 5,000 亿元。 

 12 月份信贷增量预计仍将不会有太大惊喜。10 月份外汇占款出现 2008 年以

来首次下降，同时有消息表明沿海部分地区外资撤离现象抬头。与此同时，

人民币出现贬值预期，兑美元汇率连续七天触及交易区间下限，为三年来首

次出现。人民币 NDF 远期汇率贬值幅度显著大于离岸及在岸汇率，暗示对未

来人民币汇率贬值预期依然强烈，这将抑制外贸企业结汇意愿，同时导致购

汇意愿升温。受此影响，我们预计年底外汇占款仍将有可能继续下降。同时，

由于年末财政集中支出影响，也会向实体经济注入部分流动性。虽然央行在

11 月底降低了存款准备金率，但我们预计 12 月份的人民币信贷增量仍不会

有太大惊喜。 

 存款准备金率或再度下调。岁末年初，多重因素的迭加或将导致实体经济和

银行间流动性的突发性紧张，央行很可能短期内再次动用存款准备金率工具。

出口回落将导致新增外汇占款下降，同时基于对出口下滑导致的经济增速回

落的担忧，资本流出也有可能加剧。春节降至的季节性因素会导致企业对现

金的需求明显上升，企业存款会明显减少。截至 10 月底，规模以上企业应收

帐款净额超过 7 万亿，年底回款的资金需求较大。房地产信托产品在明年初

逐步到兑付阶段。考虑到这些迭加因素以及外汇占款持续减少的可能性，如

果财政存款支出仍无法向银行间系统注入充分的流动性，央行或将继续下调

存款准备金率，我们认为合适的时间窗口为 12 月底或明年一月上旬。 
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