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2 月 12 日，央行公布 2009 年 1 月份金融数据。1 月份广义货币供应量 M2 同比增长 18.79%，增幅比上年末

提高 0.97 个百分点；狭义货币供应量 M1 同比增长 6.68%，增速比上年末低 2.38 个百分点；市场货币流通量 M0

同比增长 12.02%，增幅比上年末低 0.63 个百分点。 

人民币贷款同比增长 21.33%，人民币存款同比增长 22.98%。1月份新增贷款较多，为 1.62 万亿元。 

 

 

M1 与 M2 发生背离，流动性仍淤积银行体系 

 

根据央行最新公布的金融数据显示，截至 2009 年 1 月末，广义货币供应量（M2）余额为 49.61 万亿元,同

比增长 18.79%，增幅比上年末高 0.97 个百分点；狭义货币供应量(M1)余额为 16.52 万亿元，同比增长 6.68%，

增幅比上年末低 2.38 个百分点；市场货币流通量(M0)余额为 4.11 万亿元，同比增长 12.02%，增幅比上年末低

0.63 个百分点。 

M1 下降值得关注，但不排除季节性因素影响。M2 环比及同比增速继续上升，但 M1 绝对额下降 1000 亿元

左右。M2 环比上升 4.4%，而 M1 环比下降 0.6%，且 M1 与 M2 的同比增速剪刀差再次扩大至 12.02%，达到自

1996 年 9 月以来的最高点。M1 下降多少带有季节性因素（我们分析历史数据，发现历年 1 月份 M1 环比增速

较之年前 12 月的环比增速都是下降的，2004 年、2006 年 M1 环比增速甚至为负），但观之 M2 数据，我们认为

信贷猛增是造成 M2 上升的主要原因。存款定期化趋势仍没有结束，大部分资金仍滞留在银行体系内。信贷资金

主要投放到短期贷款及票据融资，而中长期贷款增加有限，且很多资金尚未到位，大部分闲置资金定期化。 

 

 

 

 

点评 

事件 

 
银行业：1 月信贷爆发式增长，料不可持续 

维持评级：中性 金融服务-银行 

 
分析师 

冯伟 

电话：0755-83704681 

邮件：fengw@ghzq.com.cn 

 

分析师申明： 
分析师在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了分析师对上

述行业、公司或其证券的看法。此外，分析师薪酬的任何部分不曾

与，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接

相关。 
 



2009 年 2 月 12 日  
 

行业跟踪研究 请参阅文后免责条款 
 

-2- 

 

图 1  2007.01-2009.01 货币供应量运行情况（单位：亿元，%）  图 2  M1 与 M2 的剪刀差再次扩大 

 

 

 
资料来源：中国人民银行，国海证券研究所  资料来源：中国人民银行，国海证券研究所 

 

图 3  M1 与 M2 环比增长情况 

 
资料来源：国海证券研究所 

 

新增存款 1.51 万亿元，其中居民户存款爆发式增长 

 

2009 年 1 月份，金融机构人民币各项存款余额为 48.16 万亿元，同比增长 22.98%，增幅比上年末高 3.68

个百分点；环比增长 3.30%，增幅比上年末高 2.47 个百分点。存款大幅增长，新增人民币存款 1.51 万亿元，较

上年末增加 1.13 万亿元。其中居民户存款增加 1.52 万亿元，非金融性公司存款减少 919 亿元，财政存款增加

488 亿元。 

居民户存款大增部分带有季节性因素，我们分析历年数据，发现春节左右居民户存款都是全年新增的最高点

（如 2007 年 2 月为 9112 亿元，2008 年 2 月为 9712 亿元），由于今年春节较早在 1 月份，相当于时间提前了。 

M1 下降意味着企业对于未来经济仍不看好，即便得到银行贷款也是转存至银行。而春节因素又造成部分企

业存款移至居民户存款。我们预计 2 月份开始新增存款不能维持目前的高位，将慢慢回落至正常水平。 
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图 4  2007.01-2009.01 存贷款情况（单位：亿元，%）  图 5  存贷款环比增长情况 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，国海证券研究所  资料来源：中国人民银行，国海证券研究所 

 

图 6  月度新增存款情况（单位：亿元） 

 
资料来源：中国人民银行，国海证券研究所 

 

1 月信贷爆发式增长，票据融资依然是主要推手 

 

2009 年 1 月份，金融机构人民币各项贷款余额为 31.99 万亿元，同比增长 21.33%，增幅比上年末高 2.57

个百分点；环比增长 5.41%，增幅比上年末高 2.81 个百分点。1 月份新增贷款实现爆发式增长，达到 1.62 万亿

元，创下历史新高。按照国家之前制定的09年新增信贷目标4.6万亿元计算，则1月份已完成全年额度的35.22%。

我们认为未来这种高增长态势将不可能延续，从近期获得的银行 2 月份数据来看，贷款余额已经有所下降，也侧

面印证了我们的看法。预计未来月度新增贷款将慢慢回落，平均月度新增贷款或回落至 4000 亿元左右。 

1 月份的新增贷款略超出我们之前的预期，但分析具体结构，发现事出有因。其中新增短期贷款 4025 亿元，

新增中长期贷款 5822 亿元，新增票据融资 6239 亿元，票据融资依然是信贷大幅增长的主力。中长期贷款环比

上升 3.76%，大多数投放在基建、环保等国家倾斜项目上，但在新增贷款中的占比下降至 35.94%；短期贷款环

比上升 3.21%，在新增贷款中的占比下降至 24.85%；票据融资环比上升 32.36%，在新增贷款中的占比提升至

38.51%。 

居民户贷款环比上升 2.13%，公司贷款环比上升 6.09%(含票据贴现)。居民户贷款在新增贷款中的占比略有

提升，至 7.49%；公司贷款（不含贴现）在新增贷款中的占比下降 10.75 个百分点至 54.08%；票据贴现在新增

贷款中的占比大幅提高至 38.51%。 
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图 7  月度新增贷款情况（单位：亿元）  图 8  贷款期限结构情况 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，国海证券研究所  资料来源：中国人民银行，国海证券研究所 

 
图 9  新增贷款结构（按期限）  图 10  新增贷款结构（按部门） 

 

 

 
资料来源：中国人民银行，国海证券研究所  资料来源：中国人民银行，国海证券研究所 

 

近几月市场利率快速下降，1月份银行间同业拆借加权平均利率仅为 0.9%，环比下降 0.34%。而 1月到期票

据转贴现买断年利率已经降至 1.49%。目前银行的经营策略依然是严控风险，在保证贷款规模的情况下，加大票

据贴现的操作力度，有利于留住客户、降低风险，尽管此部分利润微薄。 

我们参看历史数据，发现 98-02 年之间，银行就出现“松货币紧信贷”的情况，信贷增速从 98 年 5 月份开

始回升，但 11月份达到阶段性顶点后又开始下降，直到 2000 年初才见底回升。目前新增的中长期贷款主要是大

型银行加大对政府主导的基础设施建设等优质贷款项目的配套资金投入，我们预计随着优质项目逐渐被瓜分完

毕，信贷增速将慢慢回落，不排除历史重演的可能性。 

 

图 11  银行间拆借利率情况（单位：%） 

 
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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估值及投资建议 

 

我们认为信贷增长的超预期是 09 年银行投资的着眼点，目前也部分证明了我们之前看法。对于未来，我们

强调关注信贷的“有效”放大，如银行放贷结构是否会慢慢调整（票据融资占比慢慢减小，中长期贷款占比逐渐

提升），而这是决定经济是否能够持续回暖等的关键。不良上升 09年爆发的可能性较小，但未来的风险正慢慢放

大。 

近期银行股估值回复，迎来上涨空间，源自宏观经济预期转好催动银行股启动。在经历之前的超跌后，再次

受到流动性的热捧。目前银行股反弹高度已经超过 15%，估值的安全边际正慢慢减小，在银行基本面仍没有较大

改观的情况下，对整个行业维持“中性”的投资评级。我们一直强调今年银行股的交易性投资机会，建议在估值

慢慢回复的过程中注意投资风险。 

 

表 1  重点跟踪公司估值及投资评级 

  EPS BVPS PB PE 评级 

重点跟踪公司 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010  

工商银行 0.35  0.37  0.35  1.78  1.96  2.13  2.19  1.98  1.83  11.11  10.51  11.11  增持 

浦发银行 2.21  2.05  1.70  6.90  9.30  10.30  2.45  1.82  1.64  7.66  8.26  9.96  增持 

招商银行 1.49  1.49  1.60  5.78  6.90  7.25  2.48  2.08  1.98  9.64  9.64  8.98  增持 

深发展银行 0.19  1.19  1.50  5.66  6.82  8.91  2.35  1.95  1.49  69.89  11.16  8.85  中性 

北京银行 0.90  0.93  0.99  5.17  5.78  6.10  2.09  1.87  1.77  11.98  11.59  10.89  增持 
 

资料来源：国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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