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银行业月度运行报告 

 

2009 年 4 月                                  跟踪报告 

 

 

投资要点  

 

2009 年 3 月，不含票据融资的贷款同比增长 17.94%，含票据融资的各项

贷款增长 24.42%，票据融资的超高速增长使得银行的风险降低，同时也降低

了贷款和垫款的平均收益率。 

与 2008 年底比较，2009 年一季度不含票据融资的贷款增长 10.42%，含

票据融资的各项贷款增长 14.21%。 

存款保持高增长，且高于各项贷款增长，意味着非贷款类资产的收益率

承受压力。 

从生息资产增量角度看，由于收益率下滑，新增贷款和债券投资很难为

净利息收入增长做出较大贡献， 

从生息资产存量角度看，2009 年一季度约有 45.54%的贷款和垫款将被重

新定价或接受更低的收益率，这将进一步压制银行的净利息收入。 

按季度看，贷款和垫款重新定价的初始速度低于存款，但此后则相反，

这意味着 2009 年各季度银行净利息收入受到的负面影响将逐渐增强。 

2009 年以来，银行股的整体表现弱于沪深 300 指数的表现。 
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贷款高速增长，票据融资超高速增长 

为表述方便，本报告中“各项贷款”与“贷款和垫款”在相同的意义上

使用或混用，它包括贷款和票据融资等，贷款则包括短期贷款和中长期贷款。 

 

表 1  银行类金融机构贷款同比增长 

 
各项贷款 短期贷款 中长期贷款 票据融资 贷款 

2004.3 20.68% 13.60% 29.34% 42.30% 20.01% 

2005.3 10.37% 2.35% 19.14% 25.56% 9.71% 

2006.3 10.71% 2.05% 15.50% 52.90% 8.46% 

2007.3 15.56% 13.51% 21.89% -6.41% 17.76% 

2008.3 16.23% 15.54% 24.32% -33.35% 20.15% 

2008.12 15.26% 8.17% 18.48% 49.91% 13.72% 

2009.3 24.42% 11.80% 23.11% 181.99% 17.94% 

     资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

2009 年一季度，中国银行类金融机构贷款同比增长 17.94%，较 2008 年

同期下降 2.21 个百分点；票据融资增长 181.99%，较 2008 年同期提高 215.34

个百分点；贷款和垫款（表 1中的“各项贷款”） 同比增长 24.42%，较 2008

年同期多增长 8.19 个百分点。 

2009 年一季度银行业证券投资同比只增长 1.56%，因此我们可以看到，

整个银行业的行为模式是，相对减少贷款，大幅度增加票据融资。 

 

存款增长加速 

2009 年 3 月，存款及储蓄存款仍保持高速增长，分别比 2月提高 2.53 和

0.71 个百分点，活期存款比重略微提高。 

 

表 2  存款增长情况 

 
存款增长 储蓄存款增长 活期存款占比 

2004 年 15.02% 14.00% 48.52% 

2005 年 15.38% 16.53% 46.77% 

2006 年 14.74% 13.30% 48.28% 

2007 年 12.46% 5.76% 51.20% 

2008 年 20.20% 25.70% 47.05% 

2009.2 23.46% 28.79% 45.93% 

2008.3 25.99% 29.40% 46.50% 

              资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 
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存贷款利率及其利差的变化 

2009 年一季度，一年期贷款利率与平均存款利率之差、六个月贷款利率

与平均存款利率之差分别相当于 2008 年同期的 78.82%和 85.00%。存贷款利

差的收窄限制了净利息收入的增长，只有在贷款按相应比率增长的情况下，

净利息收入才能保持不变。 

不仅是同比，2009 年一季度存贷款利差环比也处于收窄过程中。 

 

表 3  平均存贷款利率及其利差 

 

平均存 

款利率 

一年期贷 

款利率 

一年期贷款利率与 

平均存款利率之差 

六个月 

贷款利率 

六个月贷款利率与 

平均存款利率之差 

2003 年 1.36% 5.31% 3.95% 5.04% 3.68% 

2004 年 1.36% 5.36% 4.00% 5.07% 3.71% 

2005 年 1.47% 5.58% 4.11% 5.22% 3.75% 

2006 年 1.51% 5.86% 4.35% 5.41% 3.90% 

2007 年 1.85% 6.72% 4.87% 5.99% 4.14% 

2008 年 2.24% 7.17% 4.93% 6.33% 4.09% 

2008 年 1季度 2.37% 7.47% 5.10% 6.57% 4.20% 

2008 年 4季度 1.82% 6.34% 4.52% 5.68% 3.86% 

2009 年 1季度 1.29% 5.31% 4.02% 4.86% 3.57% 

09 年 1季度/08 年 1季度 54.43% 71.08% 78.82% 73.97% 85.00% 

09 年 1季度/08 年 4季度 70.88% 83.75% 88.94% 85.56% 92.49% 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

从生息资产增量看 2009 年第一季度净利息收入 

按余额计算，2009年一季度贷款（不含票据融资）同比增长 17.94%，而

一年期贷款利率与平均存款利率之差只相当于 2008年同期的 78.82%，六个月

贷款利率与平均存款利率之差只相当于 2008 年同期的 85.00%。按这些数据估

计，新增贷款很难为净利息收入增长做出贡献，或只能做出很小的贡献。 

 

表 4  政策性固定利率金融债券收益率  

 
1 年期 2年期 3年期 5年期 7年期 

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季度 4.19  4.51  4.70  4.91  5.02  

2008 年第 4季度 2.51  2.58  2.65  2.92  3.21  

2009 年 1季度 1.26  1.64  1.84  2.65  3.20  

09 年 1季度/08 年 1季度 30.07% 36.36% 39.15% 53.97% 63.75% 

09 年 1季度/08 年 4季度 50.20% 63.57% 69.43% 90.75% 99.69% 

资料来源：WIND，东海证券研究所 
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新增债券投资更不能为净利息收入增长做出贡献。2009 年一季度，政策

性固定利率金融债券收益率显著回落，其中 1 年期、2 年期、3 年期、5 年期

和 7年期金融债券收益率分别相当于 2008 年同期的 30.07%、36.36%、39.15%、

53.97%和 63.75%。国债的情况基本类似。 

我们注意到，3年期及以下期限政策性金融债券收益率基本上低于票据贴

现利率，这是银行整体很少增加债券投资的最主要的原因，相对而言，票据

贴现的收益率更好一些。 

由于 2009 年一季度票据贴现利率相当于或略高于 3年期政策性金融债券

收益率，我们可以将票据融资近似地视为购买 3 年期政策性金融债券。从这

个角度看，综合考虑票据融资的突飞猛进及收益率的大幅度下滑，银行来源

于票据融资的利息收入将显著增长。但是，截止 2009 年 3 月末，票据融资占

贷款和垫款的比例只有 9.34%（2008 年 3 月末：4.12%），其利息收入的增长

对整体的净利息收入增长并没有较大贡献。 

 

从生息资产存量调整看 2009 年第一季度净利息收入 

已披露 2008年报（含工行、建行、中行、交行、深发展）的数据显示，

从 2008 年底开始，约有 45.54%的贷款和垫款在未来 3 个月内到期。这些在

2009 年 1-3月陆续到期的贷款和垫款将被重新定价，相应的贷款利率将下调，

从而进一步影响银行的利息或净利息收入。 

相比之下，债券存量调整幅度不大，对利息或净利息收入的压力较小。

上述五家银行从 2008 年底开始之后的 3 个月内，平均到期的债券比例只有

10.88%。 

 

2009 年各季度主要资产负债重新定价情况 

2008 年 9 月 16 日到当年年底，基准存贷款利率进行了五次调整，与此同

时其他市场化利率也出现了剧烈调整。 

对于商业银行来说，主要由于活期存款的存在，平均的负债期限更短，

更容易进行重新定价；资产的到期期限更长，重新定价需要的时间也长。在

资产中，贷款的到期期限相对短，债券的到期期限相对长。因此，在降息过

程中，银行受到的负面影响会滞后一些。但是，随着时间的流逝，如果在此

期间未出现逆转性利率调整或变化，银行受到的负面影响会递增，直至大部

分资产负债完成重新定价。 

表 5 是已披露年报的五家银行 2009 年主要资产负债重新定价情况（3 月

底之前及年底之前的数据直接来源于各银行，6月底之前和 9月底之前的数据

有估计成分）。 
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表 5 清楚地表明，存款重新定价的初始速度快于贷款和垫款重新定价的

初始速度。随着时间的推移，贷款和垫款重新定价速度加快，存款重新定价

速度则减慢。 

假设 2009 年底之前，基准利率不进行调整，存款结构及贷款和垫款不发

生较大变化，上述格局对净利息收入的影响是：按季度计算，2009 年各季度

净利息收入受到的负面逐渐逐渐加强，直至年底绝大部分贷款和存款完成重

新定价。 

 

表 5 五家银行2009 年主要资产负债重新定价情况 

 
3 月底之前 6月底之前 9月底之前 年底之前 

贷款和垫款 45.54% 63.08% 80.62% 98.16% 

债券 10.88% 21.17% 31.47% 41.77% 

存款 73.13% 79.87% 86.60% 93.33% 

资料来源：各相关银行，东海证券研究所 

 

银行业指数的相对表现 

总体上，2009 年以来（截止 4 月 13 日），银行股指数表现弱于沪深 300

指数。 

 

图 1  万得银行业指数相对沪深 300 指数的超额收益 

 
资料来源：WIND资讯，东海证券研究所 
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附注： 

 

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

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

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

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、
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