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从存贷比看调控放松的能力 

  ——从 2011 年银行业三季报说起 

最新公布的银行业三季报，我们认为向市场传递出了极有价值的信息，

值得重点关注： 

 三季报银行业整体存贷比过高。大部分上市银行的存贷比均已明显接近

银监会规定的 75%的监管红线要求。中小上市银行的存贷比均在 70%

以上，其中部分银行离 75%的监管要求仅一步之遥，如中信银行为 74%，

兴业银行为 74.6%，而民生银行更是突破 75.5%！甚至是五大行中的中

国银行和交通银行，其存贷比压力也较大，分别为 72%和 72.8%。 

 调控放松可能演变为“有心无力”。下阶段，若存款不能及时回流银行，

因为存贷比问题，银行的贷款投放规模很可能将受到非常明显的遏止，

从而不断低于市场预期（9 月份的 4700 亿元已低过一次，只是市场没有

警觉）！这很可能导致万众期待的“调控放松”成为“镜中花，水中月”，不

只是放不放松的问题，而进化成有没有能力放松的问题。 

 2005 年上半年的历史经验。当时银监会全力落实要求商业银行资本充足

率达到 8%，而当时大部分银行的资本充足率都只在 8%的边界水平上，

严重缺资本支持，因而无法放出足够多的贷款，最终给实体经济运行造

成了显著的伤害。2004 年四季度到 2005 年上半年，贷款余额增速平均

仅为 13.3%，而 2004 年前三个季度该增速平均达到 18%之高。贷款增

速的下滑十分明显！ 

 10 月信贷数据是重要的试金石。其实，9 月份新增贷款 4700 亿元的数

据已经大幅度的低于市场预期，很可能就已经是一个信号。若即将公布

的 10 月份信贷数据再次明显低于市场预期，我们以上的猜测则极有可

能成立，这对实体经济运行相当不利的。因此，请高度重视 10 月份信

贷数据这个试金石！ 

对于权益市场而言，如果 10 月信贷数据验证上述逻辑，那么实体经济

所遭受的不利冲击，将形成对权益市场的负面影响；对于债券市场而言，

将继续构成对利率产品的基本面利好环境。 
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1、银行业三季报传递的重要信息 

三季报银行业整体存贷比过高。根据最新公布的银行业三季报，大部分

上市银行的存贷比均已明显接近银监会规定的 75%的监管红线要求。 

中小上市银行的存贷比均在 70%以上，其中部分银行离 75%的监管要

求仅一步之遥，如中信银行为 74%，兴业银行为 74.6%，而民生银行更是

突破 75.5%！ 

在五大行中，除了工商银行、农业银行、建设银行三家银行的存贷比较

低之外，中国银行和交通银行的存贷比压力也较大，分别为 72%和 72.8%。

（其中中国银行计算扣除外币部分，部分券商和媒体计算的 78%过高，不

能准确描述人民币信贷市场的情况） 

图1：主要上市银行2011年三季度存贷比 
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资料来源：wind 第一创业证券研究所整理 

2、2005 年上半年的经验 

下阶段，若存款不能及时回流银行，因为存贷比问题，银行的贷款投放

规模很可能将受到非常明显的遏止，从而不断低于市场预期（9 月份的 4700
亿元已低过一次，只是市场没有警觉）！这很可能导致万众期待的“调控放

松”成为“镜中花，水中月”，不只是放不放松的问题，而进化成有没有能力放

松的问题。 

甚至，还能让您回想到 2004 年第四季度到 2005 年上半年的历史，当

时中国银监会全力落实新颁布的《商业银行资本充足率管理办法》，该办法

要求商业银行的资本充足率达到 8%，而当时我们大部分银行的资本充足率

都只在 8%的边界水平上，严重缺资本支持，因而无法放出足够多的贷款，

最终给实体经济运行造成了显著的伤害。 

2004 年四季度到 2005 年上半年，贷款余额增速平均仅为 13.3%，而

2004 年前三个季度该增速平均达到 18%之高。贷款增速的下滑十分明显！ 
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图2：2005年中期部分上市银行资本充足率 
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资料来源：wind 第一创业证券研究所整理 

 

图3：2004.10-2005.06期间贷款投放低迷 
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资料来源：wind 第一创业证券研究所整理 

3、10 月信贷数据值得重点关注 

其实，9 月份新增贷款 4700 亿元的数据已经大幅度的低于市场预期，

很可能就已经是一个信号。若即将公布的 10 月份信贷数据再次明显低于市

场预期，我们以上的猜测则极有可能成立，这对实体经济运行，进而是权益

市场是相当不利的。因此，请高度重视 10 月份信贷数据这个试金石！ 

当然，若商业银行理财产品的迅速发展势头能够得到尽快遏止，存款进

而回流商业银行，促使商业银行存贷比提升，以上判断的逻辑基础就不再牢

固。但是，当前的实际情况并未如此，自近期银监会要求清理银行理财产品

以来，笔者仍然能经常收到来自银行的理财产品推荐短信。以我们所见，银

行理财产品的飞速发展以及旺盛需求，已是中国走向“存款利率市场化”的雏

形，这个趋势因为各银行之间巨大的拉存款压力，扭转不会是一时之功。 
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图4： 9月新增贷款仅4700亿，为2010年以来最低 
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资料来源：wind 第一创业证券研究所整理 
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