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事件：事件：事件：事件：

4 月 12 日晚，央行公布了 2010 年一季度以及 3 月份的金

融市场统计数据，数据显示：3月末，广义货币供应量(M2)，同

比增速为 22.50%，环比回落 3.03%；狭义货币供应量(M1)同比增

长 29.94%，同比回落 5.05%。

一季度，人民币贷款增加 2.60 万亿元，其中，中长期贷款

新增 2.43 万亿，短期贷款新增约 0.15 万亿，票据融资减少 6243

亿元。3 月份当月人民币各项贷款增加 5107 亿元，同比少增 1.38

万亿元。

点评：点评：点评：点评：

1.1.1.1.一季度信贷投放规模符合调控目标，紧缩措施暂缓一季度信贷投放规模符合调控目标，紧缩措施暂缓一季度信贷投放规模符合调控目标，紧缩措施暂缓一季度信贷投放规模符合调控目标，紧缩措施暂缓

2010 年一季度新增信贷规模 2.6 万亿，比照全年 7.5 万亿

的信贷规模，一季度的信贷投放占全年计划的 34.67%，基本符

合 1-4 季度 3：3：2：2的投放节奏。参照 2005 年以来，一季

度的信贷投放情况，我们发现近5年来一季度的信贷投放比例 ，

占全年信贷总量的比例通常在 30%-40%之间，2009 年为非常情

况，占比接近 50%。从信贷投放节奏来看，按照 2010 年一季度

信贷投放比例，完全回归到正常的信贷投放节奏，符合 2010

年总量控制目标。3月份当月人民币各项贷款增加 5107 亿元，

与市场预期基本一致，略低于一些经济学家的预期。在信贷投

放符合监管目标的情况下，针对贷款增量的调控措施将暂缓。
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银行业与上证指数走势对比图
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近期相关报告一览：

《贸易首现逆差 长期走向平衡》

-3月份贸易数据点评 4.13

《经济持续复苏 波动重心上移》

-一季度策略报告 4.2 日

《弱平衡中 把握结构性机会》-

策略周报 3.8

《通胀压力趋缓 短期加息预期弱

化》-1月经济数据点评
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监管目标将更多的转向银行贷款质量等规避系统性风险层面。

图表1：月度新增人民币贷款额（亿元）
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数据来源：wind 日信证券

2.2.2.2. M1M1M1M1与与与与M2M2M2M2增速环比持续回落，但仍处于高位增速环比持续回落，但仍处于高位增速环比持续回落，但仍处于高位增速环比持续回落，但仍处于高位

数据显示，3 月份 M1 同比增长 29.94%，增幅比上月末降低 5.05 个百分点，M1 已经连

续两个月环比回落；M2 同比增长 22.50%，增幅比上月末降低 3.02 个百分点，M2已经持续

4个月环比回落，M1与 M2 的剪刀差逐渐收窄。从绝对数值来看，目前M1的增速远高于近 15

年的均值 16.58%，M2 增速高于近 15 年来历史均值 18.22%，说明流动性依然充裕且将持续

推动经济复苏。此外，M1与 M2 的剪刀差连续两个月缩窄，印证了央行通过连续回收流动性 ，

使得流动性总体水平逐渐向正常水平靠拢的效果。事实上，2月底至今央行通过公开市场操

作，连续净回笼资金超过 9000 亿元。此外，央行还在 4 月 8 日重启了 3 年期央票的发行，

形成了对市场资金的长期锁定。

图表 2：央行公开市场操作回笼资金情况（亿元）

公开市场操作:货币净投放(亿元)
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数据来源：wind 日信证券
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图表 3：M1与 M2 同比增速（%）
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从近期经济数据披露的情况看，经济环境逐渐好转，复苏势头良好，金融系统中过剩的

流动性无疑将推升资产价格，带来通胀隐忧。鉴于一季度加息时机不成熟的情况下，除调升

存款准备进率之外，公开市场操作不失为一个平缓短期市场资金供应的好工具。我们预计，

整个二季度央行仍会持续频繁的在公开市场，进行短期操作，进一步平滑市场波动，方向仍

以回笼为主，但幅度较一季度有所收缩。二季度，M1的增速下滑势头仍会持续，但幅度会很

小，我们初略估计 M1增速应该在 28%左右；而 M2增速将在 21%左右。

3.3.3.3. 一季度存贷比合理，二季度仍将处于一季度存贷比合理，二季度仍将处于一季度存贷比合理，二季度仍将处于一季度存贷比合理，二季度仍将处于70%70%70%70%以下以下以下以下

通过统计一季度存贷款数据，我们发现目前整个银行业的贷存比为64.36%，较2009年四

季度的73.04%回落了8.68%。主要原因在于，一季度在央行两次上调存款准备金率后，银行的

放贷速度减缓，规模收缩所致。对比2001年以来近10年一季度的数据，我们发现目前国内银

行业的贷存比较合理，距离监管红线仍有一定距离。

图表4：银行平均贷存比（%）
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此外，通过我们对2010年二季度的新增贷款规模在2.5万亿左右的估算，那么二季度的贷

存比仍不会高于70%，仍将处于75%的监管红线之下。

4.4.4.4. 净息差预期扩大，银行板块业绩底部逐步夯实净息差预期扩大，银行板块业绩底部逐步夯实净息差预期扩大，银行板块业绩底部逐步夯实净息差预期扩大，银行板块业绩底部逐步夯实

在一季度的2.6万亿的新增贷款增量中，有2.43万亿为中长期贷款，而短期贷款和票据融

资仅为1.53万亿，中长期贷款的占比为93.31%，为历史高点。其背后的原因是，2010年房地

产市场的持续活跃导致房贷以及企业中长期贷款的大幅度增长。中长期贷款占比提升，优化

了贷款结构，不过由于储蓄存款的持续活化，长期贷款占比过高，将会给银行带来了一定的

系统性风险。

图表5：贷款结构：占比（%）
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数据来源：wind 日信证券

受益于2009年大规模信贷增长，银行业的生息资产总量出现较大幅度的增长，而目前

银行业的净息差处于一个较低的水准，14家上市银行的净息差基本上在2%-3%之间，远低于

历史均值。随着净息差的回升，得益于银行生息资产规模的扩大，银行板股的业绩将随着

息差的扩大而逐渐凸显。

从估值的角度看，根据申万二级行业分类，银行股的PE为14倍，远低于全部A股25倍的

PE和沪深300平均21倍PE。纵向来看，目前银行股的估值水平远低于，2000年以来银行业平

均估值水平31.17倍PE。银行业的估值优势，将随着业绩的逐渐释放而逐渐得到市场关注。
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图表6：银行业与沪深300的估值比较（市盈率，整体法，TTM，剔除负值）
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5.5.5.5.股指期货面临推出，业绩底部坚实的银行股股指期货面临推出，业绩底部坚实的银行股股指期货面临推出，业绩底部坚实的银行股股指期货面临推出，业绩底部坚实的银行股有望受到资金青睐有望受到资金青睐有望受到资金青睐有望受到资金青睐

随着股指期货的推出，业绩确定的金融股成为良好的投资标的，金融板块中除保险股外的另一个有

竞争力的选择便是：银行股。在银行股中首推：民生银行、中信银行、宁波银行。此外，浦发银行、招

商银行业可长期关注。

综合来看，一季度信贷投符合监管目标，后续对银行业的监管措施将暂缓。银行的贷存比一季度环

比上年四季度回落，有利于缓解银行业资金面临紧张的局面。信贷长期化有利于提升银行净息差水平，

我们预计10年、11年银行整体业绩增速分别为15%、20%，目前银行板块PE为 14倍左右，较沪深300估值

折让近40%，具有较高的安全边际和估值优势，鉴于此，我们2010年首次给出银行业看好评级。
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

公司投资评级：

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上；

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％；

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。

行业投资评级：

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平；

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。

免责声明免责声明免责声明免责声明

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引
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