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银行业 8月份月报 
——市场不可能等待 

同步大势 

        维持评级 

金融/银行 2009 年 8 月 13 日

 

投资要点： 

 中国人民银行公布 7 月份货币信贷最新数据，7月份新增人民币

贷款 3559 亿元，人民币存款余额首次月度数据出现环比下降。

 7 月份信贷数据中最值得我们关注的是新增人民币贷款的大幅

度下降；除了票据融资到期冲回不增加新的贷款额度之外，银监

会对于银行资本充足率的管理，银行在 6 月末过度冲数据等都是

7 月份人民币贷款新增额下降的主要原因。 

 与 7 月份信贷数据同时披露的宏观经济数据值得我们关注的是

固定资产投资增速出乎意料的下降，从一个侧面证实了我们前期

提出的宏观经济复苏的基础还不是很稳固，未来可能还有波动的

观点。在今年银行信贷天量增加的情况下，这种预期的波动对于

银行股估值水平的冲击是比较明显的。 

 银行股的主升浪时期或者说投资的黄金时期应该是进入加息周

期之后，因为银行相对于其他周期行业是长周期，因此应该有滞

后表现，进入加息周期以后盈利能力的实际提高和经济的实际好

转（我们假定央行会在确定经济已经实际好转才会进入加息周

期）会推动银行估值水平的实际和持续上升。 

 虽然降息周期已经接近尾声，但是在目前高层小心翼翼的维护着

得来不易的经济复苏的果实的时候，升息周期到底什么时候到来

还具有非常大的不确定性，而我们不可能用净息差已经到底总是

要回升的观点来支持银行股的估值水平在目前阶段就持续上涨，

市场不可能等待。 

 目前继续维持整体银行板块同步大市的评级，从长期角度上看，

持续看好优质股份制商业银行的长期机会，浦发、兴业、招商、

交通以及正在向优质银行转变的民生和深发展都可以长期关注。
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重要公司  评级 

深发展Ａ 谨慎推荐

浦发银行 谨慎推荐

交通银行 谨慎推荐

民生银行 谨慎推荐

建设银行 谨慎推荐

招商银行 长期推荐

工商银行 长期推荐
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事件： 

   中国人民银行公布 7 月份货币信贷详细数据 

   2009 年 7 月末，广义货币供应量(M2)余额为 57.3 万亿元,同比增长 28.42%，增

幅比上年末高 10.6 个百分点，比上月末低 0.03 个百分点；狭义货币供应量(M1)

余额为 19.59 万亿元,同比增长 26.37%，比上月末高 1.6 个百分点；市场货币流通

量(M0)余额为 3.42 万亿元,同比增长 11.59%。 

7 月末，金融机构人民币各项贷款余额 38.1 万亿元，同比增长 33.9%，增幅比

上年末高 15.17 个百分点，比上月末低 0.54 个百分点。1-7 月人民币各项贷款增

加 7.73 万亿元，同比多增 4.89 万亿元。当月人民币各项贷款增加 3559 亿元。从

分部门情况看：居民户贷款增加 2365 亿元，其中，短期贷款增加 478 亿元；中长

期贷款增加 1887 亿元。非金融性公司及其他部门贷款增加 1193 亿元，其中，短期

贷款减少 581 亿元；中长期贷款增加 3509 亿元；票据融资减少 1982 亿元。本外币

并表后，7 月末金融机构本外币各项贷款余额为 40.19 万亿元，同比增长 32.58%。

1-7 月本外币各项贷款增加 8.15 万亿元，同比多增 5.05 万亿元。当月新增本外币

各项贷款 4312 亿元。 

7 月末，金融机构人民币各项存款余额为 57.03 万亿元，同比增长 28.54%，增

幅比上年末高 8.81 个百分点，比上月末低 0.47 个百分点。1-7 月份人民币各项存

款增加 10.38 万亿元，同比多增 4.95 万亿元。当月人民币各项存款增加 3993 亿元。

从分部门情况看：居民户存款减少 192 亿元；非金融性公司存款增加 243 亿元；财

政存款增加 3736 亿元。非金融性公司存款中，企业存款减少 450 亿元。本外币并

表后，金融机构本外币各项存款余额为 58.45 万亿元，同比增长 28.08%。1-7 月本

外币各项存款增加 10.48 万亿元，同比多增 4.96 万亿元。当月新增本外币各项存

款 3948 亿元。 

 

评论： 

   1、7 月份信贷数据中首先值得我们关注的是人民币新增贷款的大幅度下降，本

月仅仅增加了 3559 亿元，虽然在票据融资到期释放不占新增人民币贷款额度的背

景下（从一季度票据融资增加的情况看，1、2、3 月份银行分别增加票据融资 6239

亿元、4870 亿元和 3691 亿元，1 季度银行累计增加票据贷款 1.48 万亿元，这些票

据将大部分分别在 7-9 月份到期释放额度，而这些额度不会反映在贷款的增加上），

市场已经对 7 月份人民币贷款新增的额度大幅度下降有所预期，但是相对于市场预

期的 5000 亿到 6000 亿，7 月份人民币信贷的下降还是有些出乎意料，这一方面证

实了银监会加强对银行资本充足率监管导致了部分中小银行由于资本充足率低于

10%的法定要求不能再新增贷款额度（而只能采取 07 年的做法，将旧贷款额度通

过理财业务的方式出售，空出贷款额度有选择的发放收益率较高的新贷款，但是与

旧贷款相关的存款和中间业务收入依旧在银行）。另一方面从固定资产增速回落的

数据看印证了我们前期的观点，就是目前中国的经济复苏态势依旧是宏观热微观
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冷，而在前期财政项目大投放之后，后期由于政府优质项目不足、政府配套资本金

却为以及微观行业效益复苏缓慢等原因，银行下半年信贷增速必定会出现较大的回

落，究其真正的实质原因是有效贷款需求的不足。 

   2、7 月份信贷数据另一个值得我们关注的要点是人民币存款首次月度数据出现

了环比下降，主要是居民存款出现了下降，虽然央行还没有具体披露 7 月份存款期

限结构的变化，不过预期这种形态的变化应该和资本市场新股重新开闸有关，存款

上期限结构上应该出现了一定的活期化特征。从贷款增加的结构上看，票据融资余

额继续减少，中长期贷款增加明显，这些资产负债结构的调整有利于银行净息差的

企稳回升。 

 

图 1：银行贷款结构的变化 
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3、与 7 月份信贷数据同时披露的宏观经济数据值得我们关注的是固定资产投

资增速出乎意料的下降，从一个侧面证实了我们前期提出的宏观经济复苏的基础还

不是很稳固，未来可能还有波动的观点，而未来如果出现的宏观数据不能支持宏观

经济持续复苏，反证宏观经济复苏之路出现波动的话，银行板块必定是首当其冲要

受到影响的，因为我们在前期系列报告中已经反复和大家提及了银行业是长周期的

观点，银行的整体估值水平的持续提高的前提必须是经济持续好转，资产质量担忧

彻底消除，尤其是在今年银行贷款又天量增加的情况下，这种波动的干扰影响就会

更加被放大。 

4、整体上我们继续维持前期的看法，银行股的主升浪时期或者说投资的黄金

时期应该是进入加息周期之后，因为银行相对于其他周期行业是长周期，因此应该

有滞后表现，进入加息周期以后盈利能力的实际提高和经济的实际好转（我们假定

央行会在确定经济已经实际好转才会进入加息周期）会推动银行估值水平的实际和

持续上升。 
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而在目前阶段，虽然降息周期已经接近尾声，但是在目前高层小心翼翼的维

护着得来不易的经济复苏的果实的时候，升息周期到底什么时候到来还具有非常

大的不确定性，而我们不可能用净息差已经到底总是要回升的观点来支持银行股

在目前阶段就持续上涨，市场不可能等待；因此我们坚持认为银行股的机会取决

于估值过度调整以后的纠错，目前这种纠错应该已经大部分完成，因此未来在不出

现实质货币政策变化的前提下，8 月份银行股将维持震荡格局，甚至还有可能在调

整充分后在某些时候成为稳定大盘的工具，但是整体 09 年下半年以目前的估值水

平银行并不具备持续跑赢大盘的能力。 

目前继续维持整体银行板块同步大市的评级，从长期角度上看，持续看好优

质股份制商业银行的长期机会，浦发、兴业、招商、交通以及正在向优质银行转变

的民生和深发展都可以长期关注。 

更加具体的看法请参照我们前期的银行业系列动态跟踪报告。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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