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贷款增长难抵资产收益率下降 
—对贷款高速增长的评论 

 

银行业                           评级:中性 （维持）                            跟踪报告 

 

 

投资要点  

q 与前三个季度不同，2008年第四季度银行低配贷款的趋势非常明显。尽管

12月贷款异常增加，但仍没有改变这一势头。与低配贷款对应的是，增加

债券投资和票据融资。 

q 贷款超速增长一则难以为继，二则存贷款利差继续收窄。我们的估计是，

2008年第四季度存贷款利差较前三个季度减少了 0.57个百分点，2009年

以来（截止 2月 5日）较 2008年第四季度减少了 0.97个百分点，或较 2008

年减少了 1.38个百分点。 

q 除贷款外，银行的其他资产收益率也在全面下降，且下降幅度更大。随着

存款基准利率不断下调和货币政策的放松，债券、同业拆借等的收益率下

降幅度进一步增大。 

q 根据目前的情况，我们判断银行资产（主要是贷款）的增长难以弥补资产

收益率的下降。 

q 行业评级：中性（维持）。 
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行业重点跟踪股票及评级 

股票名称 代码 评级 

招商银行 600036 买入 

北京银行 601169 买入 

南京银行 601009 买入 

行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1个月 16.90 2.67 

3个月 20.17 -7.00 

6个月 -25.18 -4.75 

 
行业相对沪深 300指数势图 

 
相关报告： 

1.《2009 年银行业投资策略报告》   

2008.12.22 

2.《2009年 1月银行业月度运行报告》   

2009.1.15 
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1. 2009年 1月贷款高增长势头难以持续 

1.1 2008年银行业资产结构变化趋势 

2008年，银行业资产（贷款、票据融资、证券投资等）配置结构的变化趋

势是：9月之前超配贷款、低配票据、减少债券。形成这种结构的主要原因是，

贷款利率水平处于较高的位置。 

2008年 11月，贷款环比显著负增长，主要原因是短期贷款的猛烈收缩。

但我们注意到，伴随着贷款的减少，票据融资和证券投资却显著增长了。事实

上，这正是银行面对经济环境的变化做出的合理反应：规避风险。 

2008年 12月，在中长期贷款和短期贷款的推动下，贷款大幅度增加，同

时证券投资及票据融资也在继续快速增长。但我们必须注意到，尽管 12 月贷

款增长迅猛，但贷款增量占资金运用增量的比例仍低于全年其他月份。 

12月份贷款增长的基础是，存款准备率下调增大了可贷资金，政府刺激投

资推出的基建项目为银行提供了资金运用渠道。 

 

表 1  2008年各月贷款环比增长  亿元 

  贷款 短期贷款 中长期贷款 票据融资 证券 资金运用 
贷款/ 

资金运用 

证券/ 

资金运用 

2008.1 8958 3590 4903 164 427 9384 95.46% 4.55% 

2008.2 3825 1410 3166 -646 46 3871 98.81% 1.19% 

2008.3 3337 1321 2271 -296 -719 2619 127.42% -27.45% 

2008.4 4789 1271 2526 793 1213 5977 80.12% 20.29% 

2008.5 3250 818 2047 316 319 3558 91.34% 8.97% 

2008.6 3179 1440 2069 -315 -1058 2119 150.02% -49.93% 

2008.7 3719 959 2063 761 -542 3162 117.62% -17.14% 

2008.8 2500 502 1473 531 -808 1689 148.02% -47.84% 

2008.9 3529 1295 1832 265 -1206 2343 150.62% -51.47% 

2008.10 1097 -151 817 608 675 1745 62.87% 38.68% 

2008.11 -3205 -4558 -686 2105 1648 -1636 
  

2008.12 7404 1814 3133 2144 6436 13850 53.46% 46.47% 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

1.2 2009年 1月贷款增长创造了历史 

2009年 1月份的前 20天，中国银行业贷款增加了 12000亿元，这创造了

2000年以来（还可以继续前移）的最高记录。事实上，不到 1个月的贷款增长

也超过了过去 1个季度的增长。 

按季度看，2004-2008 年，每年的第一季度都是贷款增长最多的季度，此

后则逐季度回落。形成的原因可能是：银行对未来经济看好及早放贷款的利益
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驱动。 

 

图1. 银行贷款季度增长情况  亿元 

 
资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

2. 银行资产收益率全面下滑 

2.1 存贷款利差仍在收窄 

2009年以来（截止 2月 6日），执行的基准利率是 2008年 12月 23日调整

后的利率。根据基准存贷款利率，我们估计在不考虑贷款利率浮动的情况下，

2008年度平均的存贷款利差与 2007年基本持平，但 2008年第四季度已显著回

落，2009 年以来仍在收窄，而且较 2008 年全年收窄 1.38 个百分点，较 2008

年第四季度收窄 0.97个百分点。 

 

表 1  存贷款利差估计 

  平均存款利率 一年期贷款利率 存贷款利差 

2007年 1.85% 6.72% 4.87% 

2008年 2.24% 7.17% 4.93% 

2008年 1-9月 2.37% 7.46% 5.09% 

2008年 10-12月 1.82% 6.34% 4.52% 

2009年 1月-2月 5日 1.76% 5.31% 3.55% 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

2.2 非贷款类资产收益率也在下降 

总体上看，各类债券的收益率在下滑。以银行间固定利率政策性金融债为

例，平均说来，2008年的收益率超过了 2007年，但这主要归功于前三个季度。

第四季度的收益率已大幅度回落。如三年期金融债第四季度收益率仅相当于前

三个季度的 56.50%。更关键的问题是，2009年以来的收益率仅相当于 2008年

的 40.53%，或相当于 2008年第四季度的 63.77%。 
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表 2  银行间固定利率政策性金融债收益率  % 

  1年期 2年期 3年期 5年期 7年期 

2006年 2.61  2.75  2.88  3.12  3.29  

2007年 3.38  3.61  3.79  4.06  4.23  

2008年 3.79  4.01  4.17  4.36  4.52  

2008年 1-9月 4.22  4.50  4.69  4.85  4.97  

2008年 10-12月 2.51  2.58  2.65  2.92  3.21  

2009年 1月-2月 5日 1.29 1.56 1.69 2.48 2.97 

资料来源：东海证券研究所，Wind资讯 

 

非证券来资产收益率同样在下滑。以银行间七天同业拆借利率为例，2007

年为 2.94%，2008年 3.01%，其中，2008年前三个季度为 3.21%，第四季度为

2.41%，而 2009年以来只有 1.02%。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

姓名：李文，博士研究生，具有 3年银行工作经历和 7年证券分析经历 

跟踪范围：内地银行股 

 

一、行业评级 

推荐   Attractive：   预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300指数 

中性   In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300指数持平 

回避   Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300指数 

 

二、股票评级 

买入   Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持   Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性   Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持   Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 

 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告
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所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一
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