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 居民长贷猛增 仍推荐城商行 

——9 月货币信贷数据点评—— 

  

2009 年 10 月 15 日           跟随大市（维持）

内容摘要： 

 9 月份的新增信贷数据超出市场 3000-4000 亿的预期，符合我们

预期。9 月货币供应量继续加速增长，活期化趋势突出。9 月 M2、

M1 继续快速增长，其中的 M1 增速加快更为突出，并且首次超

过 M2 的增速，原来的剪刀差开始倒置。 

 中长期贷款稳定增加，居民中长期信贷增长迅猛。9 月份受到房

地产抵押贷款强劲反弹的带动，居民中长期信贷的增长成为中长

期贷款乃至贷款的新的重要的增长动力。 

 短期贷款继续反弹，票据融资加速减少。9 月企业短期贷款继续

反弹。由于票据融资的期限为 3-6 个月，上半年高速增加的票据

融资在 9 月份减少的规模加速扩大。 

 而从授信银行的类型上，中小银行成为主力。 

 综上，我们认为在居民中长期贷款与企业短期贷款的带动下，09

年四季度的各月中新增信贷仍将保持一定增长，月均 3300-5500

亿之间。 

 今年三季度城市商业银行的扩张速度显著高于其他银行，在居民

中长期贷款及其他类型贷款中的份额稳步提升，竞争力有所增

强。由于其资本充足率仍相对十分充足，预计四季度城商行仍将

保持相对更快的增长速度。因其 ROA 较高，业绩也增长也更为

乐观。所以，维持我们的业绩预期与行业评级，仍然推荐城商银

行板块，特别是其中的北京银行与南京银行。 
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9 月份的新增信贷数据超出市场 3000-4000 亿的预期，符合我们 3300-5500 的月均预期。9 月

份的信贷数据呈现出以下几个特点： 

狭义货币加速增长 贷存比压力缓解 

货币持续增加 狭义加速增长 

M2、M1 继续快速增长，且增速呈现出加速之势。特别是其中的 M1 增速加快更为突出，并

且首次超过 M2 的增速，原来的剪刀差开始导致。这表明经济的活力提升，实体经济消费与

投资的动力增加，资本市场的投资热情更趋高涨。 

未来几个月宏观经济的恢复性增长对存量与增量贷款信用成本的控制有利，不良贷款比率上

升的空间比较有限。作为观测存款定期化的主要指标，M2 与 M1 增速之差转正，也表明存

款从固定期限向活期的过渡将优化银行存款的付息结构，减轻付息的压力。 

贷款增长平稳 存款增长加速 

9 月末金融机构人民币各项存款余额同比增长 28..4%，增幅比上月末高 1 个百分点。与同期

贷款余额 34.2%的增速相比，存款增长速度低 5.8 个百分点，比上个月降低 0.9 个百分点，银

行贷存比的压力有所减轻。 

图 1：M2、M1 货币供应增长 图 2：贷款与存款增长 

来源：中国人民银行  西南证券研发中心 
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表 1：央行：促进信贷投放存在推动和制约因素 

推动因素 放缓的因素 

一是宏观经济逐步企稳回升，实体经济贷款需求增加。 一是票据融资置换为中长期贷款的空间较大；  

二是新建投资项目还将陆续下达，正在建设的投资项目存

在大量后续贷款需求； 

二是一些建设项目也预先储存了部分项目资金，上半年贷款有一

部分没有实际使用出去； 

三是房地产市场资金需求可能继续上升。 三是合格项目的开工节奏估计相对上半年放缓，新建投资项目增

长将有所减慢； 

 四是资本充足率下降较快和风险管理加强对银行业持续快速投

放信贷资金产生一定约束。 

注：颜色区域为已经起作用的因素。来源：央行 西南证券研发中心。 

居民长贷增长迅猛 中小银行唱主角 

居民中长期贷款迅猛增加 

中长期贷款稳定增加，居民中长期信贷增长迅猛。9 月份贷款中长期化继续加深，新增中长

期贷款的规模继续增长。 

其中，受到房地产抵押贷款强劲反弹的带动，居民中长期信贷的增长非常迅猛，成为中长期

贷款乃至贷款的新的重要的增长动力。中长期贷款利差相对较高，其持续增长稳定了银行利

差收入。 

短期贷款继续反弹，票据继续加速减少 

受到企业短期贷款减少的影响，7 月短期贷款出现了减少，但 8 月份出现反弹。9 月，短期

贷款，特别是其中的企业短期贷款继续反弹。这表明企业的生产经营活动的更趋活跃。 

由于票据融资的期限为 3-6 个月，上半年高速增加的票据融资在 9 月份继续减少，且减少的

规模加速扩大。不过由于票据融资与短期贷款的息差相对低，这部分业务的减少对银行存贷

息差收入的影响，负面影响相对有限。 
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图 3：M2 与贷款供应增长 图 4：货币与信贷供给快速扩大 

来源：中国人民银行  西南证券研发中心 

 

图 5：长期贷款引领短期贷款迅猛增长 图 6：新增票据融资占贷款的比例缩小 

来源：国家统计局  西南证券研发中心 

中小银行贷款增加快 

从授信银行的类型上，中小银行成为主力。9 月四大国有行新增信贷只有 1100 亿左右，远远

低于以前占据半壁江山的地位。与之相反，中小银行，特别是其中的城商行继续保持了快速

增长。 
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市场利率支撑银行稳定息差 

银行间市场人民币交易活跃，市场利率有所回升。9 月份银行间市场人民币交易累计成交

13.51 万亿元，日均成交 5872 亿元，日均成交同比增长 29.92%，日均同比多成交 1352 亿元。

9 月份银行间市场同业拆借月加权平均利率 1.27%，比上月上升 0.06 个百分点；质押式债券

回购月加权平均利率 1.28%，比上月上升 0.05 个百分点。 

在基准利率稳定的条件下，机构间市场利率在高位基本稳定，这为银行净息差稳定有着积极

的支撑。 

行业跟随大市 仍推荐城商行 

综上，我们认为在居民中长期贷款与企业短期贷款的带动下，09 年四季度的各月中新增信贷

仍将保持一定增长，月均 3300-5500 亿之间。 

今年三季度城市商业银行的扩张速度显著高于其他银行，在居民中长期贷款及其他类型贷款

中的份额稳步提升，竞争力有所增强。由于其资本充足率仍相对十分充足，预计四季度城商

行仍将保持相对更快的增长速度。因其 ROA 较高，业绩也增长也更为乐观。所以，维持我

们的业绩预期与行业评级，仍然推荐城商银行板块，特别是其中的北京银行与南京银行。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



9 月货币信贷数据点评 

 

敬请关注最后一页重要声明                                                                       6  

表 2：银行相对估值与评级表 

 股价 每股收益（EPS,元） 市盈率（PE,X) 

 （元） 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

国有银行          

工商银行 4.70 0.33 0.35 0.41 0.50 14.2 13.4 11.5 9.4 

建设银行 5.57 0.40 0.42 0.52 0.67 14.1 13.3 10.7 8.3 

中国银行 3.97 0.25 0.27 0.31 0.37 15.9 14.7 12.8 10.7 

交通银行 8.54 0.58 0.63 0.74 0.91 14.7 13.6 11.5 9.4 

股份制银行          

招商银行 15.05 1.43 1.26 1.38 1.58 10.5 11.9 10.9 9.5 

中信银行 5.19 0.34 0.35 0.36 0.39 15.3 14.8 14.4 13.4 

浦发银行 20.16 2.21 1.77 2.12 2.65 9.1 11.4 9.5 7.6 

兴业银行 32.89 2.28 2.31 2.48 2.79 14.4 14.2 13.3 11.8 

民生银行 6.78 0.42 0.47 0.53 0.62 16.1 14.4 12.8 10.9 

华夏银行 9.92 0.70 0.74 0.82 0.95 14.2 13.4 12.1 10.4 

深发展 A 20.14 0.20 1.31 1.53 1.86 101.7 15.4 13.2 10.8 

城市商业银行          

北京银行 16.08 0.87 0.91 1.01 1.17 18.5 17.7 15.9 13.7 

宁波银行 11.98 0.53 0.56 0.61 0.69 22.6 21.4 19.6 17.2 

南京银行 16.46 0.79 0.86 1.05 1.33 20.8 19.1 15.7 12.3 

银行业平均  0.81 0.87 0.99 1.18 21.6 14.9 13.1  

 每股净资产（BVPS,元) 市净率（PB,X） 评级 目标价 

 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E   

国有银行         

工商银行 1.81 1.95 2.13 2.6 2.4 2.2 增持 5.8 

建设银行 2.00 2.28 2.59 2.8 2.4 2.2 增持 6.6 

中国银行 1.84 1.98 2.16 2.2 2.0 1.8 中性 4.9 

交通银行 2.96 3.61 4.16 2.9 2.4 2.1 买入 11.0 

股份制银行         

招商银行 5.41 6.39 7.49 2.8 2.4 2.0 中性 21.5 

中信银行 2.44 2.65 2.91 2.1 2.0 1.8 中性 6.8 

浦发银行 7.36 7.51 8.50 2.7 2.7 2.4 买入 32.5 

兴业银行 9.80 11.33 13.45 3.4 2.9 2.4 中性 47.0 

民生银行 2.86 3.27 3.54 2.4 2.1 1.9 增持 8.4 

华夏银行 5.49 5.91 6.43 1.8 1.7 1.5 增持 12.8 

深发展 A 5.28 6.38 7.69 3.8 3.2 2.6 增持 26.0 

城市商业银行         

北京银行 5.43 5.83 6.69 3.0 2.8 2.4 买入 20.0 

宁波银行 3.52 3.92 4.31 3.4 3.1 2.8 增持 15.0 

南京银行 6.15 6.46 7.29 2.7 2.5 2.3 买入 22.0 

银行业平均 4.45 4.96 5.67 2.7 2.5 2.2 跟随大市  

来源：西南证券研发中心 更新日期：2009-8-27 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

买  入 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增  持 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于10%与20%之间 

中  性 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-10%与10%之间 
公司 

回  避 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在-10%以下 

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上 

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间 行业 

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数-5%以下 
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