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优于大势 
        维持评级 

金融/银行业 发布时间：2010 年 3 月 11 日 

投资要点： 

 中国人民银行公布 2010 年 2 月份金融数据；2月份本外

币贷款增加 7665 亿元，其中，人民币贷款增加 7001 亿

元。 

 与 1 月份的情况类似，如果考虑票据融资的变化，虽然

表面数据显示贷款增量同比减少，但实际上进入实体经

济的资金量不减反增。其中主要是居民贷款的多增。 

 与 1 月份的情况类似，2 月份企业贷款中的短期贷款增

加依旧比较明显，在货币政策方向明显不同的情况下，

同比依然多增，我们依旧认为短期贷款增加势头的回升

能够真实反应微观经济主体活力的增强。 

 与 1 月份情况类似，贷款期限结果中票据融资占比继续

下降，中长期贷款占比继续提高，存款活化现象继续，

有利于银行贷款盈利能力和净息差的提高。 

 国际巴塞尔协议 III 进入讨论阶段，对银行资本金提出

了更高的要求，但是何时实施以及最终定稿都具有很大

的不确定性. 

 银监会加强对银行的监管是大势所趋；对银行最直接的

影响是在各种杠杆化比例的控制上，最终趋势是逐渐降

低银行的杠杆化比率，那么将会逐渐降低银行的盈利能

力，但是在 10 年和 11 年对我国上市银行不会有直接不

利影响。 

 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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兴业银行 推荐

北京银行 谨慎推荐

交通银行 长期推荐

工商银行 长期推荐

建设银行 谨慎推荐

中国银行 谨慎推荐 
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中国人民银行公布 2010年 2月份金融数据；2月份本外币贷款增加 7665亿元，

其中，人民币贷款增加 7001 亿元，外币贷款增加 97 亿美元；M2 同比增长 25.52%，

增幅比上月末低 0.56个百分点；狭义货币供应量(M1)同比增长 34.99%，增幅比上月

末低 3.97个百分点。 

国际上开始讨论巴塞尔协议 III，对银行资本金的要求有了进一步提高，国内银

监会最新动态表明 10 年以后可能会不断提高对银行的监管要求，反映在资本充足率

上，目前对大银行 11%、小银行 10%的资本充足率要求可能会进一步提高 1-2 个百分

点，不良贷款覆盖率将从现在的 150%的要求提高到 165%。 

浦发银行正式公布董事会公告，以每股 18.03 元的价格向中国移动通信广东分

公司增发 22 亿股，融资总额为 398 亿元。引进广东移动作为战略投资者，双方签署

的战略合作协议声明，双方将在移动银行、电子商务、基础银行和基础电信服务等方

面进行深远的合作。浦发银行股票今日复牌。 

工商银行行长杨凯生表示工行资本充足率目前状况良好，工行暂无融资计划。 

 
评论： 
一、 中国人民银行公布 2010 年 2 月份金融数据。 

2010年 2月末，广义货币供应量(M2)余额为 63.6万亿元,同比增长 25.52%，增

幅比上月末低 0.56 个百分点；狭义货币供应量(M1)余额为 22.43 万亿元,同比增长

34.99%，增幅比上月末低 3.97 个百分点；市场货币流通量(M0)余额为 4.29 万亿元,

同比增长 21.98%。当月累计净投放现金 2107亿元,同比多投放 8048亿元。 

2 月末，金融机构本外币各项贷款余额为 44.79 万亿元，同比增长 29.29%，金

融机构人民币各项贷款余额 42.07 万亿元，同比增长 27.23%，增幅比上月末低 2.08

个百分点。当月人民币各项贷款增加 7001亿元，同比少增 3714亿元。分部门看，居

民户贷款增加 1994亿元，同比多增 1554亿元，其中，短期贷款增加 464亿元，中长

期贷款增加 1530亿元；非金融性公司及其他部门贷款增加 5074亿元，同比少增 5200

亿元，其中，短期贷款增加 1960亿元，中长期贷款增加 5088亿元，票据融资减少 1744

亿元。 

2月末，金融机构本外币各项存款余额为 63.69万亿元，同比增长 24.5%，金融

机构人民币各项存款余额为 62.25 万亿元，同比增长 24.97%，增幅比上月末低 2.29

个百分点。当月人民币各项存款增加 9589亿元，同比少增 6918亿元。分部门看，居

民户存款增加 15637亿元，非金融性公司存款减少 4819亿元，财政存款减少 1112亿

元。非金融性公司存款中，企业存款减少 4092亿元。 

1、2 月份信贷数据中值得我们关注的首先依旧是人民币贷款的新增量；2 月人

民币贷款在多方调控下最后增量定格为 7001 亿元，与去年 2 月份相比同比少增加了

3714亿元，但是由于票据融资的变化，2009年 2月份票据融资新增 4870亿元，如果

从 1.07万亿元的增量中扣除票据融资的话，一般贷款仅仅增加 5237亿元，而今年 2
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月份票据融资则反而到期冲回了 1744亿元，如果加回去的话，2010年 2月份一般贷

款增加了 8745 亿元，因此，与 1 月份的情况类似，虽然表面数据显示贷款增量同比

减少，但实际上进入实体经济的资金量不减反增。其中主要是居民贷款的多增。 

2、2 月份信贷数据中另一个值得我们关注的就是贷款增加的结构问题，延续 1

月份的情况类似，非金融性公司及其他部门贷款也就是我们最为关注的一般企业贷款

中，短期贷款增加了 1960亿元，相比 1月份的 3328亿元有所减少，不过整体与 2009

年的情况相比有所好转，2009 年在贷款迅速增加的情况下，2009 年 2 月份的短期贷

款仅增加了 1582 亿元，我们依旧认为短期贷款增加势头的回升能够真实反应微观经

济主体活力的增强。 

3、从与银行业净息差密切相关的存贷款期限结构看，由于票据融资继续冲回，

短期贷款增加继续小于中长期贷款，因此，票据融资占比继续下降，月末的时点数据

为 4.54%，已经低于 2008年中期的水平了，中长期贷款占比继续提高，月末的时点数

据为 56.52%，继续创出新高。使得银行整体贷款的盈利能力应该有所提高，同时，虽

然央行没有公布存款的具体期限，但是我们相信存款活化的现象应该没有发生逆转，

整体有利于银行业净息差的扩大。具体见表 1: 
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资料来源：中国人民银行，东北证券金融与产业研究所整理 

 

4、央行依然没有公布具体的存款构成情况，尤其是期限情况，不过从 2 月份存

款的增加情况看，除了居民部门外，非金融性公司和财政存款的时点数都发生了减少，

居民存款是存款增加的主力，显然本月也没有明显的储蓄搬家的情况发生。居民存款

反而加速增长，这与年末年终奖的发放和房市股市都陷入观望状态具有一定关系。 
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二、《巴塞尔协议 III》进入讨论阶段，银监会加强对银行的监管是

大势所趋。 

国际《巴塞尔协议 III》有关具体资本金的计算还在讨论阶段，我们初步了解到

其征求意见稿除了提高了资本金的要求（最低资本金要求提高到 12%以上）以外，还

在资本金的计算方面重新提出了更高的要求，这些要求如果被严格执行的话，我们现

有银行的资本充足率都面临直接的下降。目前巴塞尔协议 III 可能会在 2012 年底之

前要求国际银行实施，我国的具体情况还具有很大的不确定性。 

但是我们认为银监会加强对银行的监管是大势所趋，我们可以从各个途径的报

道中看到类似的报道，对银行最直接的影响是在各种杠杆化比例的控制上，最终趋势

是逐渐降低银行的杠杆化比率，那么将会逐渐降低银行的盈利能力，同时由于我国银

行处于表内扩张业务的格局在短期内还不能改变，因此如果资本充足率要求不断提

高，不排除银行会在更短的时间内启动第二次大众再融资潮（之前的时间间隔在三年

左右）。而再融资又进一步摊薄银行的盈利能力。我们认为这一点对银行整体估值水

平提高的负面影响是比较致命的。 

从目前阶段可以预期的信息是，2010 年以后银监会将会逐渐不断提高对银行的

监管要求，反映在资本充足率上，目前对大银行 11%、小银行 10%的资本充足率要求

可能会进一步提高 1-2 个百分点，不良贷款覆盖率将从现在的 150%的要求提高到

165%。不过目前 14家上市银行整体基本上已经全部明确了融资方案，除了交通银行、

深发展等个别银行之外，2010 年将不良贷款覆盖率的法定要求提高到 165%对上市银

行也不会产生不利影响，因此，这种影响暂时不会对 2010年、2011年的经营和盈利

增长造成影响，但是会影响银行的估值水平的提高。 

 

 

三、浦发银行正式公布董事会公告，发行 22 亿股引进广东移动作

为战略投资者，不影响目前第一大股东上海国际集团的控股地位 

双方发布的战略合作协议称将在移动银行和电子商务等方面进行长远合作，但

是对浦发银行而言，最直接的利好影响在于直接提高资本充足率 4个百分点左右，一

举消除了未来三年发展的资本瓶颈，未来的战略合作对于银行实际盈利能力的提高则

需要一定时间，短期看可能会逐步提高浦发的吸存能力和中间业务收入（浦发中间业

务的发展在可比银行中一直处于较为薄弱的状态）。具体请参照我们的浦发银行跟踪

报告，此处不再赘述。 
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四、工商银行行长杨凯生表示工行资本充足率目前状况良好，工行

暂无融资计划。 

目前在 14家上市银行中，没有公布融资计划的只有中信、北京、工行和建行四

家，我们预期他们都将会在今年或者明年的某个时候公布再融资计划，再融资的方式

基本上以配股为主。杨凯生的表态不会影响市场在此方面的预期。具体情况参见表 1： 

表 1：14家上市银行公布或预期的再融资计划一览 

  
招商银行  10 配 1.3，融资 180-220 亿元 
浦发银行 非公开发行募集资金 150 亿元，拟向中移动定向增发 22 亿股融资不超过 400 亿元

民生银行  H 股融资已经完成，募集资金 330 亿元 
华夏银行 发行次级债 44 亿 
深发展 向平安人寿定向增发补充 67亿元到 107亿元 
兴业银行 发行 100亿元次级债，拟 10配 2.5股募集不超过 150亿元的核心资本 
中国银行 发行 400 亿可转债，即将发行 H 股，融资在 500 亿元左右 
宁波银行 定向增发 50 亿元 
南京银行 10 配 2.5 不超过 50 亿元 
交通银行 10 配 1.3 不超过 420 亿元 
中信银行 预计在 200-300 亿元左右；预计配股的可能性大，按照 300 亿融资额计算，配股比

例可能在 10 配 1.5 左右，增加股本在 60 亿股左右 
工商银行 预计在 500-800 亿元左右；预计配股的可能性大，按照 800 亿融资额计算，配股比

例可能在 10 配 1 到 1.5 左右，取决于汇金是否参与配股，目前具有较大的不确定性

建设银行 预计在 500-800 亿元左右；预计配股的可能性大，按照 800 亿融资额计算，配股比

例可能在 10 配 1 到 1.3 左右，取决于汇金是否参与配股，目前具有较大的不确定性

北京银行 预计在 80-100 亿元左右；预计配股的可能性大，按照 100 亿融资额计算，配股比

例预计不会超过 10 配 2。 
资料来源：各银行公告，东北证券金融与产业研究所整理 

尚未公布融资计划的四家银行尤其是工行和建行都市场的影响相对会较大，但

是，我们认为，整体银行再融资事件对于银行股走势的影响正在逐步消除，而且基本

上他们都会以配股的方式进行，所以，无论工行和建行再融资方案何时公布，除非其

严重偏离市场预期，否则对于银行股的走势不会产生很大的冲击。 

 

结论： 

总之，虽然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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