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金融/银行业 2010 年 2 月 23 日  

投资要点： 

 中国人民银行公布 2010 年 1 月份金融数据；2010 年 1 月新增人

民币贷款 1.39 万亿。虽然去年同期的增量 1.62 万亿元同比少增

加了 2243 亿元，但是由于票据融资由去年同期的大幅度增加变

为对冲减少，因此实际上进入实体经济的贷款数量应该比去年同

期不减反增。 

 2010 年 1 月份新增人民币贷款的另一个亮点是非金融性公司的

短期贷款出现了明显的增加，增加了 3328 亿元，这与 2009 年大

部分情况非金融性公司短期贷款不增加或者增加较少明显不同，

由于短期贷款中大部分应该是企业主动性质的流动资金贷款，他

的增加应该能够从一个侧面反映出微观企业经济活力和市场活

动力有明显的恢复势头。 

 中国人民银行公布 2009 年第四季度货币政策执行报告，其中值

得关注的内容有：银行体系流动性充裕、超额储备率明显增加、

存款活化和中长期贷款占比提高现象明显，第四季度单季度银行

体系整体贷款的加权平均盈利能力有所提高，但是全年的数据依

旧低于年初水平，银行的议价能力有所波动，继三季度上浮利率

贷款比重增加后，第四季度又明显下降。 

 招商银行确定配股比例和配股价格，摊薄后 2009 年的动态 PE
和动态 PB 分别为 17.2 倍和 3.15 倍；2010 年的动态 PE 和动态

PB 分别为 15.5 倍和 2.13 倍，我们认为上市银行整体目前合理的

PE 估值依旧受制于 13-15 倍的区间，招商银行由于基本素质优

秀和 2010 年成长的确定性较大，可以享受一定的估值溢价，因

此从 2010 年的动态 PE 水平看，整体处于合理估值的较低端，

随着配股的逐渐完成，后期具有一定的纠错和恢复估值的机会 

 交通银行再融资即将启动，目前得知的融资方式和融资金额应该

都在市场的预期之内，不过短期对股价依旧有压制作用 

 维持银行优于大势评级，但是银行股跑赢大盘的催化剂尚未显

现，我们期待年报和季报公布期间可能带来的惊喜。 
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中国人民银行公布 2010 年 1 月份金融数据，2010 年 1 月份 M2 增速为 25.98%，

增幅比上年末低 1.7 个百分点；狭义货币供应量(M1)增速为 38.96%，增幅比上年末

高 6.61 个百分点；2010 年 1 月新增人民币贷款 1.39 万亿元 

 中国人民银行公布 2009 年第四季度货币政策执行报告，报告中称要继续实施

适度宽松的货币政策，把握好政策实施的力度、节奏和重点，保持政策的连续性和

稳定性；但同时也提出了要加强流动性管理，引导货币信贷总量合理增长。 

中国人民银行 2 月 13 日宣布，从 2 月 25 日开始第二次上调存款准备金率 0.5 个

百分点，工、农、中、建和邮政储蓄机构的法定准备金率已经上升到 16.5%，具体分

析请参照我们 2 月 22 日的专题分析报告。此处不再赘述。 

招商银行确定最终配股比例；按每 10 股配售 1.3 股的比例向公司 A 股股东和 H

股股东进行配售。截至 2010 年 2 月 21 日，招商银行总股本为 191.19 亿股，其中 A

股 156.59 亿股，H 股 34.6 亿股，其分别对应的总拟配股数量为 20.36 亿股和 4.5 亿

股；配售价格将在 7.24 元~8.85 元之间。 

市场传闻交通银行将启动再融资方案，拟以 A+H 股方式再融资约 250 亿元，不

排除以定向配售新股方式进行。但消息同时指出，交行此次融资最终募集金额以及

筹资方式尚待确定。也有消息透露，交行此次再融资最高规模或达 400 亿元。 
 

一、中国人民银行公布 2010 年 1 月份金融数据；2010 年 1 月末，广义货币供应

量(M2)余额为 62.51 万亿元,同比增长 25.98%，增幅比上年末低 1.7 个百分点；狭义

货币供应量(M1)余额为 22.96 万亿元,同比增长 38.96%，增幅比上年末高 6.61 个百分

点；市场货币流通量(M0)余额为 4.08 万亿元,同比下降 0.79%。当月净投放现金 2512

亿元,同比少投放 4352 亿元。 

本外币贷款增加 1.46 万亿元，其中，人民币贷款增加 1.39 万亿元，外币贷款增

加 94 亿美元。当月人民币各项贷款增加 1.39 万亿元，同比少增 2243 亿元。分部门

看，居民户贷款增加 4502 亿元，其中，短期贷款增加 1069 亿元，中长期贷款增加

3433 亿元；非金融性公司及其他部门贷款增加 9415 亿元，其中，短期贷款增加 3328

亿元，中长期贷款增加 7521 亿元，票据融资净减少 1809 亿元。 

本外币存款增加 1.514 万亿元，其中，人民币存款增加 1.510 万亿元，外币存款

增加 7 亿美元。1 月末，金融机构本外币各项存款余额为 62.72 万亿元，同比增长

26.77%，当月人民币各项存款增加 1.510 万亿元，同比少增 42 亿元。分部门情况看：

居民户存款增加 2415 亿元，非金融性公司存款增加 8822 亿元，财政存款增加 3968

亿元。非金融性公司存款中，企业存款增加 6108 亿元。1 月末外币各项存款余额 2093

亿美元，同比增长 9.02%，当月外币各项存款增加 7 亿美元，同比多增 15 亿美元 

2010 年 1 月份金融数据中值得我们关注的有以下几点： 

1、当月新增人民币贷款在央行的严格窗口指导和监管下，最终增量为 1.39 万亿



行业研究报告 

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

元，虽然去年同期的增量 1.62 万亿元同比少增加了 2243 亿元，但是我们从贷款增加

的具体情况看，票据融资继续呈现到期冲回减少的局面，减少了 1809 亿元，而去年

1 月份的增加结构中，票据融资则大增了 6239 亿元，因此实际上进入实体经济的贷

款数量应该比去年同期不减反增。 

2、2010 年 1 月份新增人民币贷款的另一个亮点是非金融性公司的短期贷款出现

了明显的增加，增加了 3328 亿元，这与 2009 年大部分情况非金融性公司短期贷款

不增加或者增加较少明显不同，由于短期贷款中大部分应该是企业主动性质的流动

资金贷款，他的增加应该能够从一个侧面反映出微观企业经济活力和市场活动力有

明显的恢复势头。 

3、从具体的贷款增加结构看，延续 2009 年下半年的一贯走势，中长期贷款依

旧快速增长，票据融资继续到期冲回，因此在整体银行体系的贷款结构中；中长期

贷款的比重继续提高，达到 56.01%，票据融资的占比继续下降；时点数据仅仅下降

为 5.01%。具体参见图 1： 
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资料来源：中国人民银行 

4、央行没有具体公布存款的期限结构，但是居民户存款继续增加，没有出现明

显的储蓄搬家的迹象。 
 

二、中国人民银行公布《2009 年第四季度货币政策执行报告》；除了继续实施适

度宽松的货币政策，把握好政策实施的力度、节奏和重点，保持政策的连续性和稳

定性；但同时也提出了要加强流动性管理，引导货币信贷总量合理增长以外，还有

以下几点值得我们关注： 

1、与 2009 年第三季度相比，在四季度加强资本监管和控制信贷的影响下，银

行的备付能力有了很大的提高；2009 年末金融机构超额准备金率为 3.13%。其中，

四大国有商业银行为 1.72%，股份制商业银行为 3.13%，农村信用社为 8.78%。四大

国有银行的数据较低可能有中行和农行被拉低的因素；整体银行流动性依旧较为充
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裕，为央行货币政策微调提供了一定的空间。 

2、活期存款占比和中长期贷款占比持续提高，存贷款结构的调整有利于银行业

整体净息差水平的提高；2009 年年底，银行体系整体活期存款占比从年初的 36.73%

提高到 39.53%，中长期贷款比例从年初的 50.71%提高到 55.36%，不过考虑到活期

存款的部分沉淀特征，整体银行存贷款期限结构错配的风险依旧在可控范围之内。 

3、第四季度单季度，由于信贷控制和贷款结构的继续长期化，整体银行贷款的

盈利水平有所提高；不过由于年初基数过高和央行降息的滞后影响，2009 年期末贷

款的平均盈利能力依旧低于年初；截至 9 月份，贷款加权平均利率为 5.05%，比年初

下降 0.51 个百分点。非金融性公司及其他部门贷款加权平均利率达到 5.25%，但仍

比年初下降 0.31 个百分点。其中，一般贷款加权平均利率为 5.88%，比 9 月末的 5.74%

提高了 14 个基本点；比年初下降 0.35 个百分点；票据融资加权平均利率为 2.74%，

比 9 月末的 2.48%提高了 26 个基本点，比年初下降 0.15 个百分点。 

从银行的议价能力来看，在第三季度银行议价能力有明显提高之后，第四季度

又出现了波动，第三季度银行实行上浮贷款的比例 37.57%，比 6 月末增加了 1.74 个

百分点，但是 12 月末实行上浮贷款的比例又下降为 36..55%，如果从全年的情况看，

由于 2009 年人民币贷款的天量增加，整体银行的议价能力依旧是明显下降；12 月份，

非金融性公司及其他部门一般贷款实行下浮和基准利率的占比分别为 33.19%和

30.26%，比年初分别上升 7.63 个和 0.13 个百分点；实行上浮利率的贷款占比为

36.55%，比年初下降 7.76 个百分点。整体银行议价能力持续明显的提高可能还需要

一定时间，不过我们预计 2010 年第一季度，整体银行体系的净息差依旧会有一定幅

度的提升；提升主要来自于存款活化、中长期贷款比例增加以及非信贷的其他生息

资产的收益能力的提高。我们预计 2010 年 1 季度末，上市银行的平均精息差水平会

在 2009 年末的基础上继续 提高 10-15 个基本点。但是在一定时期内还难以回到 2008

年中期的平均 3%以上的高息差水平。 

 

三、招商银行确定最终配股比例和配股价格；按每 10 股配售 1.3 股的比例向公

司 A 股股东和 H 股股东进行配售。截至 2010 年 2 月 21 日，招商银行总股本为 191.19

亿股，其中 A 股 156.59 亿股，H 股 34.6 亿股，其分别对应的总拟配股数量为 20.36

亿股和 4.5 亿股；配售价格将在 7.24 元~8.85 元之间。 

招商银行此次配股比例和配股价格的确定在我们的预期之内，也减少了对盈利

能力的摊薄程度，按照我们的盈利预测，招商银行 2009 年、2010 年实现的净利润在

172 亿元和 215 亿元，2009 年的每股收益为 0.90 元，每股净资产为 4.92 元，2010 年

考虑摊薄和增厚之后的每股收益为 1 元，每股净资产为 7.28 元。2009 年和 2010 年

的 ROE 分别为 18.3%和 13.74%。 

招商银行目前的市场价格在 15.5 元左右，2009 年的动态 PE 和动态 PB 分别为
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17.2 倍和 3.15 倍；2010 年的动态 PE 和动态 PB 分别为 15.5 倍和 2.13 倍，由于在再

融资的影响下，PB 估值容易受到各种因素的干扰，也不能反映 A 股上市银行一定的

成长性，因此我们倾向于用 PE 对目前阶段的银行股估值，我们认为上市银行整体目

前合理的 PE 估值依旧受制于 13-15 倍的区间，招商银行由于基本素质优秀和 2010

年成长的确定性较大，可以享受一定的估值溢价，因此从 2010 年的动态 PE 水平看，

整体处于合理估值的较低端，随着配股的逐渐完成，后期具有一定的纠错和恢复估

值的机会，不过整体银行股整体上涨的催化剂还未出现，我们期待年报和季报季节

银行股的业绩报告的可能惊喜，目前维持对招商银行长期推荐，短期谨慎推荐的投

资评级。 
 

四、市场传闻交通银行即将启动再融资方案：我们在兴业银行、中国银行公布、

宁波银行等公布再融资方案时所发布的点评报告中已经多次提及，随着银监会对银

行资本要求的逐步提高和更严格的管制，所有没有公布融资方案的上市银行都将在

后期公布融资方案，而工、建、交等大行可能首当其冲，因为银监会和央行目前对

于资本充足率和存款准备率的规定按照大小银行差别规定，对大银行的要求都普遍

高于中小银行，因此交行公布再融资方案其实也在市场的预期之中。 

交行此次公布的融资规模和配股或者定向增发的融资方式基本也在市场的预期

之中，我们需要等待交通银行具体融资方案公布之后在对此进行点评，但是正如我

们多次提及的那样，融资对于银行当前的业绩基本没有不利影响，从长远看反而增

强了银行的长期发展能力，但是在目前的阶段，融资造成的盈利能力的迅速摊薄依

旧是制约银行股估值水平提高的重要因素，此外，工、建等大银行再融资方案的何

时明确也是市场形势明朗的主要先决条件。 

总之，整体银行股跑赢大盘的时机目前还没有到来，但是银行稳健的业绩增长

和较低的估值水平以及可能的加息行为还是使我们对于银行股 2010 年全年获得绝对

收益具有信心，因此目前我们维持银行优于大市的评级，但是正如我们在前期系列

报告中一直提及的那样，投资者还需要耐心等待银行股走强的催化剂，我们预期即

将开始的年报和季报公布可能有望逐步带动银行股走出低谷。不过预期是否能实现

还要等待业绩公布的具体情况而定。 
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