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近期报告 

 

《基本面已经到位 期待政策之窗打

开》 

      ――2010 年银行业投资策略 

 

《紧缩提前来临 或将加快息差提升》

      ――行业重大事件 
 

《建议关注息差的反弹力度》 
      ――行业跟踪报告 
 

《中长期贷款占比过高影响息差反弹

力度》 
      ――行业跟踪报告 
 

《一般贷款回落 加息并非箭在弦上》

      ――行业跟踪报告 
 

 

 

 

 

信贷平稳  预期松动  反弹正当时 

－－2010年 7月银行业月报

 姓名：黄薇  执业证书编号：S1230210060001 
 86-21-64718888       

 zsyj@stocke.com.cn     

本报告导读： 

 信贷增长平稳 全年新增7.5万亿基本不成问题 

 低估值+盈利报喜+政策松动预期，三因素共促银行股

迎来短期反弹。 

投资要点： 
 月度金融运行数据 

6 月新增信贷 6034 亿元，上半年新增信贷 4.63 亿元，新增信贷节奏平稳，

结构逐步趋于合理，全年完成新增 7.5 万亿信贷是大概率事件。数据表明：资

金面逐步紧张，居民与企业中长期贷款新增额都减少，单月新增 1.33 万亿存款，

显示揽存有成效，但 3 季度的吸储压力仍存。 

 银行业情况 

银行业当前估值水平处于历史低位水平是毋庸置疑的，但低估值是促使银

行股上涨的必要条件，而不是充分条件，上涨还需要催化剂，或流动性的宽松

（哪怕只是一种预期）。 

催化剂或将来自 3 方面：（1）行业盈利状况符合预期。预计中期银行净利

润增速接近 30%，其中不乏银行增速在 50%以上；拨备计提监管不做调整的情

况下，全年净利润增速可以达到年初预计值即 25%；（2）调控政策真空+二轮

经济刺激措施隐现。地产近期调控政策进入真空期，转移了市场对银行资产质

量的焦虑情绪，加之西部大开发等区域振兴计划频出，二轮经济刺激计划若隐

若现，引发政策进入宽松期的猜想；（3）融资潮褪去。工农中建交 5 大行融资

已近尾声，汇金承诺配股以及 H 股融资大大缓解了 A 股资金失血的局面。 

 迎来短期反弹 

预计随着农行以中性偏低的发行价上市，银行股在上述催化剂发挥作用的

情况下，或将延续前期的反弹趋势，短期内将有一定的相对收益。个股上短期

选择“业绩报喜+错杀严重”的个股；长期仍应注重银行的战略方向。 

 行业个股评级 

投资评级
（月）

总股本
（亿）

近1个月涨幅

（%）
2009A 2010E 2009A 2010E

工商银行 中性 3340.19 3.12              10.74 8.86 2.07 1.71

建设银行 中性 2336.89 5.09              10.43 8.73 2.02 1.70

中国银行 中性 2538.39 0.56              11.06 8.63 1.74 1.50

交通银行 中性 528.00 1.96              10.03 8.74 1.83 1.51

招商银行 中性 215.77 11.06            14.35 11.65 2.81 2.24

中信银行 中性 390.33 6.42              15.54 13.01 2.19 1.88

民生银行 中性 222.62 4.04              13.80 9.74 1.61 1.58

浦发银行 买入 114.79 4.41              9.49 8.79 1.85 1.28

兴业银行 买入 59.92 8.25              9.71 9.15 2.09 1.62

华夏银行 买入 49.90 7.26              15.56 14.07 1.93 1.62

深发展 中性 34.85 2.10              10.81 10.65 2.66 1.71

北京银行 中性 62.28 11.60            14.48 10.51 2.16 1.77

南京银行 中性 23.88 8.48              12.75 10.48 1.64 1.21

宁波银行 买入 25.00 9.94              20.66 16.64 3.07 2.04

PE PB
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1.金融运行数据 

6 月新增信贷 6034 亿元，上半年新增信贷 4.63 亿元，我们认为新增信贷节奏平

稳，结构逐步趋于合理，全年完成新增 7.5 万亿信贷是大概率事件。 

异动数据有：1、单月新增票据再度为负（-1088 亿），显示银行资金面有所收紧，

从银行间市场的拆借/回购利率陡增也是有力证明（6 月环比均上升 60 个 BP 左右），

再加上 6 月为季度末到期票据量也较大，故票据负值再现；2、居民中长期信贷环比

减少 500 亿（1417 亿），延续了 5 月份以来的明显下降趋势，但在 10 年新增信贷中

的占比仍保持 26%以上；3、企业中长期信贷占比缓步下降（3 月末、4 月末、5 月末

和 6 月末的累计新增占比分别为 68.44%、62.47%、60.21%和 59.40%），融资平台

贷款为代表的中长期贷款收紧趋势明显，但按照年初 7.5 万亿的新增信贷目标，下半

年月均新增信贷为 5000 亿左右，这个新增额度是可以保证的，因此规模增长的担忧

可以暂缓；4、人民币贷存比从 2 月份的 67.6%艰难下降到 66.2%，同时 6 月新增人

民币存款 1.33 万亿，均高于前 2 个月的新增值，显示 6 月份在时点监管指标的压力

下，揽存取得了一定效果，但存款的压力还将继续困扰商业银行一段时间。 

表 1：10 年各阶段累计新增信贷及结构 
单位：亿 1月 占比 累积到2月 占比 累积到3月 占比 累积到4月 占比 累积到5月 占比 累积到6月 占比

贷款总额 13900 100.00% 20901 100.00% 26008 100.00% 33708 100.00% 40102 100.00% 46300 100.00%

短期贷款 4397 31.63% 6822 32.64% 7773 29.89% 9192 27.27% 10220 25.49% 12690 27.41%

个人短期贷款 1069 7.69% 1534 7.34% 2741 10.54% 3693 10.96% 4407 10.99% 5329 11.51%

 企业短期贷款 3328 23.94% 5288 25.30% 5032 19.35% 5499 16.31% 5813 14.50% 7361 15.90%

中长期贷款 10954 78.81% 17572 84.07% 24261 93.28% 29823 88.47% 34829 86.85% 39600 85.53%

个人中长期贷款 3433 24.70% 4963 23.75% 6461 24.84% 8764 26.00% 10683 26.64% 12100 26.13%

企业中长期贷款 7521 54.11% 12609 60.33% 17800 68.44% 21059 62.47% 24146 60.21% 27500 59.40%

票据融资 -1809 -13.01% -3553 -17.00% -6243 -24.00% -5773 -17.13% -5436 -13.56% -6524 -14.09%

其它 358 2.58% 60 0.29% 217 0.83% 466 1.38% 461 1.15% -129 -0.28%

资料来源：浙商证券研究所。其中“占比”为累计新增占比。 

表 2：居民与企业信贷占比结构变化 

1H 09 3Q 09 2H 09 2010年1月 2010年2月 1Q 10 2010年4月 2010年5月 2010年6月
个人 14.39% 21.24% 25.62% 32.39% 31.08% 35.38% 27.27% 37.63% 37.64%
  个人短期 6.31% 7.71% 7.89% 7.69% 7.34% 10.54% 10.96% 10.99% 11.51%
  个人中长期 8.08% 13.53% 17.73% 24.70% 23.75% 24.84% 16.31% 26.64% 26.13%
企业 61.01% 66.36% 66.53% 78.05% 85.63% 87.79% 78.79% 74.71% 75.29%
  企业短期 17.90% 16.65% 14.39% 23.94% 25.30% 19.35% 16.31% 14.50% 15.90%
  企业中长期 43.11% 49.72% 52.14% 54.11% 60.33% 68.44% 62.47% 60.21% 59.40%
中长期贷款合计 51.19% 63.24% 69.86% 78.81% 84.07% 93.28% 78.79% 86.85% 85.53%
票据融资 23.15% 10.18% 4.76% -13.01% -17.00% -24.00% -17.13% -13.56% -14.09%

资料来源：浙商证券研究所。该比例为累计新增占比。 
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  图 1：本外币贷款余额的结构（按期限分） 

        数据来源：浙商证券研究所 

图 2：存款余额同比增速（按客户类型分） 
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        数据来源：浙商证券研究所 

图 3：不含票据的贷存比仍未走缓 
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数据来源：浙商证券研究所 

图 4：单月新增贷款的结构（按期限分） 
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        数据来源：浙商证券研究所 

图 5：单月新增贷款的结构（按客户类型分） 
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        数据来源：浙商证券研究所 

图 6：人民币存/贷款余额同比增速及增速差 
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        数据来源：浙商证券研究所 

图 7：M1 与 M2 同比增速及增速差 
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        数据来源：浙商证券研究所 

图 8：银行间拆借利率大幅走高 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10

% 加权平均 7天

 

        数据来源：浙商证券研究所 

图 9：SHIBOR 利率 
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        数据来源：浙商证券研究所 
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2.市场表现及估值水平 

2.1.个股表现 

表 3：当前上市银行股的估值水平 

代码 名称
总股本
（亿）

收盘价
（元）

周涨幅
（%）

月涨幅
（%）

季度涨幅
（%）

601398 工商银行 3340.19 4.19 5.91 3.12 -9.18
601939 建设银行 2336.89 4.80 5.53 5.09 -9.92
601988 中国银行 2538.39 3.54 5.00 0.56 -12.62
601328 交通银行 528.00 6.12 5.40 1.96 -18.74
600036 招商银行 215.77 13.63 7.75 11.06 -10.97
601998 中信银行 390.33 5.75 5.26 6.42 -17.96
600016 民生银行 222.62 6.35 5.92 4.04 -13.67
600000 浦发银行 114.79 14.23 5.56 4.41 -15.71
601166 兴业银行 59.92 24.87 9.62 8.25 -21.43
600015 华夏银行 49.90 11.67 6.19 7.26 -3.10
000001 深发展A 34.85 17.51 0.00 2.10 -20.73
601169 北京银行 62.28 13.03 9.25 11.60 -16.23
601009 南京银行 23.88 10.71 6.90 8.48 -15.14
002142 宁波银行 25.00 11.98 7.32 9.94 -19.89  

资料来源：wind，浙商证券研究所 

2.2.估值水平 

图 10：银行与沪深 300 的 PB 走势对比 
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    数据来源：浙商证券研究所 

图 11：银行与沪深 300 的 PE 走势对比 
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                       数据来源：浙商证券研究所 

图 12：银行与沪深 300 动态市净率差异 
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                        数据来源：浙商证券研究所 

图 13：银行与沪深 300 动态市盈率差异 
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                        数据来源：浙商证券研究所 

3.投资策略 

行业方面 

银行业当前的估值水平处于历史低位水平是毋庸置疑的，但低估值是促使银行

股上涨的必要条件，而不是充分条件，上涨还需要催化剂，或流动性的宽松（哪怕

只是一种预期）。 

我们认为催化剂或将来自 3 方面：（1）行业自身盈利状况符合预期。我们预计

10 年中期上市银行净利润同比增速接近 30%，其中不乏个别银行增速在 50%以上

（华夏、招商、宁波、南京等），在拨备计提指标不做调整的情况下，全年净利润的

增速可以达到年初我们的预计值即 25%，此为银行股上涨的基本面催化剂；（2）调

控政策真空+二轮经济刺激措施隐现。地产近期调控政策进入真空期，转移了市场对

银行资产质量的焦虑情绪，加之西部大开发等区域振兴计划频出，二轮经济刺激计

划若隐若现，引发政策进入宽松期的猜想，此为银行股上涨的政策催化剂；（3）融

资潮褪去。工农中建交 5 大国有商业银行的融资接近尾声，汇金承诺配股+H 股融资

大大缓解了 A 股资金失血的局面。 

预计随着农行以中性偏低的发行价上市，银行股在上述催化剂发挥作用的情况

下，或将延续前期的反弹趋势，短期内将有一定的相对收益。 

个股方面 

我们从短期和长期两个思路来考虑。短期思路是“避重就轻”，避开融资平台贷款

占比较高的银行（占比较低的是招行、华夏），选择中报靓丽的招行、华夏、宁波等；

还有严重错杀，有估值修复要求的兴业。长期思路仍是选择银行的战略发展方向，

如坚定走零售业务、民营经济路线的，如招行、宁波，以及勇于开辟新业务（手机

银行），拥有较高成长性的浦发银行。 
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