
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

 
行 

业 

研 

究 

行 

业 

点 

评 

报 

告 

 

银行Ⅱ 

王倩 

银行业研究员 

021-3856 5938 

qianwang@xyzq.com.cn 

3 月金融信贷数据点评 
  

星星之火，可以燎原 
  

 推荐 （维持）

2009 年 4 月 13 日

投资要点 

央行公布 3 月份金融信贷运行数据： 

 货币供应量增速持续上升。M1 同比增长 17.04%，M2 同比增长 25.51%，分别较上月快增 6.1%和 5.0%。

 存贷款增速继续上升。人民币存款新增 2.45 万亿元，同比增长 25.73%，人民币贷款新增 1.89 万亿元，

同比增长 29.78%。 

 银行间利率持续走低。银行间同业拆借平均利率 0.84%，比上月低 0.03 个百分点，比去年同期低 1.42
个百分点；质押式债券回购月加权平均利率 0.84%,比上月低 0.02 个百分点,比去年同期低 1.43 个百分点。

点评： 

 剪刀差继续上扬，金融层面回暖趋势正在确立。货币剪刀差（M1 与 M2 同比增速差）绝对值继续收窄，

为-8.47%较上月收窄 0.8 个百分点，信贷剪刀差（贷款与存款同比增速差）较上月增加 2.9 个百分点至

4.05%。货币层面和信贷层面活跃度继续提升，实体需求回暖趋势正在确立。 

 在新增贷款投放上，企业短期贷款和个人经营贷款替代票据。3 月份新增票据占比为 19%，较前两月大

幅下降。与之相对比的是，企业短期贷款和居民户贷款新增占比大幅提升，企业短期贷款新增 6135 亿

元，居民户新增贷款 2568 亿元，分别是 2 月新增额的 3.3 倍和 5.8 倍。 

 按揭贷款和个人经营性贷款新增量达到近年新高。在企业短期贷款需求复苏的同时，居民住房按揭贷款

和经营性贷款出现大幅增长现象是微观实体需求正在复苏的标志。 

 企业存款回升，定期化减缓，行业息差将见底回升。存款层面的数据也较正面，3 月份新增存款 2.45 万

亿元，其中企业存款新增占比高达 58%，企业活期占比和储蓄活期占比也在稳步上升，定期化趋势减缓。

行业息差压力将有所缓解，银行间拆借利率持续走低，降息可能性不大，预计息差一季后将见底回升。

 银行资金利用效率大幅上升。3 月份新增存款 2.45 万亿元，新增贷款 1.89 万亿元，新增存贷比较 2 月份

65%大幅上升为 78%，资金利用率明显上升。票据融资对息差的压力仍在继续，但有所减轻，存款定期

化趋势放缓，对银行资金利用效率也是正面影响。 

 上调行业全年贷款增速，维持 7%的全行业利润增速预测和“推荐”评级。1 季度完成存款新增 5.64 万

亿元，贷款新增 4.58 万亿元，其中票据新增 1.48 万亿，占贷款新增总量的 32%，扣除票据融资的一般

性贷款新增 3.1 万亿元，考虑到票据到期再投放空间和贷款投放连续性，我们上调全年贷款新增规模自

5.5 万亿元至 6.5 万亿元，全行业贷款增速自 17.7%上升为 20.9%，考虑到新增不良贷款情况可能坏于预

期，我们暂时不调整全行业 09 年 7%的利润增速预期，维持“推荐”评级。 
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图 1、货币剪刀差和信贷剪刀差 
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数据来源：人行网站，兴业证券研发中心 

 
图 2、贷款新增结构变化 
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数据来源：人行网站，兴业证券研发中心 
 

图 3、新增短期贷款和新增居民户贷款 
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数据来源：人行网站，兴业证券研发中心 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 
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北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 
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广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


