
 

  投资要点： 
 货币供应量和贷款增速均回落到调控目标值附近 
 存款活期化趋势延续 
 买入中小银行股 
 
报告摘要： 
 M1 和贷款增速均回落至调控目标值附近。6 月份，M2 增速 18.5%，

比上月低 2.5 个百分点；M1 增速是 24.6％，比上月增速低 5.3 个百分

点。人民币各项贷款余额 44.61 万亿，同比增长 18.2%，比上月末低

3.3 个百分点，比上年末贷款增速低 13.5 个百分点。 
 存款活期化趋势延续。6 月末，金融机构本外币各项存款余额为 68.85

万亿，同比增长 18.60%。人民币各项存款余额为 67.41 万亿，同比增

长 19%，比上月末低 2 个百分点。当月人民币各项存款增加 1.33 万

亿元，同比少增 6700 亿，环比多增 2500 亿。从期限上看，年初以来，

活期存款占比维持在 60%以上，其中企业活期存款占比维持在 40%
以上；本外币活期存款占比也出现上升。 

 估值仍处于折价之中。截至 6 月 30 日，银行板块 PE 和 PB 分别是

11.03X 和 1.97X，上证指数的 PE 和 PB 为 19.43X 和 2.40X；截至 7
月 13 日，上证指数的 PE 和 PB 分别是 18.80X 和 2.45X，银行指数

PE 和 PB 为 11.46X 和 2.05X，银行估值仍然处在折价之中。 
 投资建议。维持行业中性评级。重点推荐成长性好的城商行板块：宁

波银行、北京银行和南京银行；推荐净息差反弹力度强的中信银行和

华夏银行。 

   
张继袖 

电话： 010-88085976 

Email： zhangjixiu@hysec.com 

 
 市场表现 

 
 

 行业数据 
股票家数（家） 14 

总市值（亿元） 49814.47 

流通市值（亿元） 29069.06 

重点公司（家） 14 

重点公司占行业市值比重 100% 

 
 相关研究 

利率大幅上升，反弹一触即发 
——银行业 2010 年 5 月月报 

 

   行业月度报告 2010 年 07 月 14 日 

 

  
调控达到预期效果，紧缩措施有望缓行  

——银行业 2010年 6月月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

重点公司 股价 09EPS 10EPS 11EPS 10PEG 评级 变动 

宁波银行 12.03  0.58  0.69  0.90  0.42  买入 维持 

北京银行 13.27  0.90  1.14  1.54  0.42  买入 维持 

南京银行 10.90  0.65  0.72  0.87  0.64  增持 维持 

中信银行 5.76  0.37  0.46  0.57  0.42  增持 维持 

华夏银行 11.68  0.75  0.73  0.87  0.44  增持 维持 

 

行业评级：中性（维持） 
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一、宏观数据分析 

（一）货币供应量增速回落 

2010 年 6 月货币供应量增速回落：M2 增速 18.5%，比上月低 2.5 个百分点；M1 增速是 24.6％，比上月增

速低 5.3 个百分点， M0 增速 15.7%，比上月高 0.5 个百分点。 

6 月底 M2 余额 67.39 万亿元，比月初高 1.05 万亿；M1 余额 24.06 万亿，比月初高 4100 亿；M0 余额 3.89
万亿，比月初高 200 亿。6 月现金净投放 1663 亿元，上半年现金净投放 658 亿元，同比多投放 1236 亿元。 

图 1：M1 增速回落至 24.6% 

 
资料来源：宏源证券研究所 

图 2：M1 月度增长 4100 亿元，环比增加 1500 亿元 

 
资料来源：宏源证券研究所 
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（二）贷款增速回落，调控目标实现 

6 月末，金融机构本外币各项贷款余额为 47.40 万亿元，同比增长 19.2%，比上月低 4 个百分点。人民币各

项贷款余额 44.61 万亿，同比增长 18.2%，比上月末低 3.3 个百分点，比上年末贷款增速低 13.5 个百分点。当月

人民币各项贷款增加 6034 亿元，同比少增 9270 亿元，环比少增 360 亿元。 

分部门看，6 月份，居民户贷款增加 2310 亿元，同比少增 726 亿元，非金融公司及其他部门贷款增加 3952
亿，同比少增 8329 亿元，环比多增 186 亿。 

从期限看，6 月短期贷款增加 2450 亿，同比少增加 2551 亿元；中长期贷款增加 4771 亿，同比少增加 5060
亿元；新增的短期贷款比上月增加 1402 亿元，新增的中长期贷款比上月减少 235 亿元，票据融资减少 1128 亿元，

在连续两个月增加后减少。中长期贷款占新增贷款比例 79.1％，处于正常水平。 

图 3：6 月新增贷款 6034 亿，环比减少 360 亿 

 
资料来源：宏源证券研究所 

图 4：6 月贷款增速 18.2%，增幅比上月末低 3.3 个百分点 

 
资料来源：央行，宏源证券研究所 
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图 5：非金融性公司及其他部门贷款增加 3952 亿元，环比多增 186 亿元 

 
资料来源：央行，宏源证券研究所 

图 6：中长期贷款月度增加 3354 亿元，环比减少 1652 亿元，同比减少 6477 亿元 

 
资料来源：央行，宏源证券研究所 

图 7：近 1 年以来，中长期贷款占比稳定在 70%以上 

 
资料来源：央行，宏源证券研究所 
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（三）存款活期化趋势延续 

6 月末，金融机构本外币各项存款余额为 68.85 万亿，同比增长 18.60%。人民币各项存款余额为 67.41 万亿，

同比增长 19%，比上月末低 2 个百分点。当月人民币各项存款增加 1.33 万亿元，同比少增 6700 亿，环比多增 2500
亿。 

分部门看，居民户存款增加 7119 亿，同比多增 4003 亿元，环比多增 6419 亿；非金融性公司存款增加 2893
亿元，同比少增 12457 亿元，环比少增 1979 亿元。财政存款减少 101 亿元。外币存款余额 2127 亿美元，同比上

涨 2.2%，当月外币存款增加 102 亿美元。 

从期限上看，年初以来，活期存款占比维持在 60%以上，其中企业活期存款占比维持在 40%以上；本外币

活期存款占比也出现上升。 

图 8：非金融性公司存款增加 2893 亿元，同比环比均减少 

 
资料来源：央行，宏源证券研究所 

图 9：企业活期存款占比突升后平稳  图 10：本外币活期存款占比也有上升 

 

 

 
资料来源：央行，宏源证券研究所  资料来源：央行，宏源证券研究所 
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解读： 

6 月新增人民币贷款 6034 亿元，同比少增 9270 亿元，前五个月新增贷款 4.61 万亿元，占全年计划 7.5 万亿

元的 61.5%，与年初计划的季度贷款投放 3:3:2:2 的规模接近，符合监管要求，这样导致控制信贷的更严厉的监

管措施实施的概率变小。同时，人民币贷款增速降到 18.2%，宏观调控目标基本实现。 

贷款结构进一步优化，中长期贷款同比、环比均减少；票据融资连续两个月净增加后继续负增加。从信贷

结构上看，中长期贷款占新增贷款比 79.1％，短期贷款占新增贷款比例上升到 40.6％，突然上升，贷款结构的

优化将改善银行业净息差。房地产市场的影响开始显现，居民户贷款环比减少 323 亿元，连续两个月环比减少，

我们预计随着房地产市场交易量下滑，居民新增贷款会持续减少，直到这部分被压制的需求重新爆发。4、5 月

份是票据融资的走强，6 月份是短期贷款占比的提高，我们判断这与资金需求不强、银行看不清未来经济形势有

关。 

M2 和 M1 增速均回落。M1 增速继续超过 M2 增速，二者差额为 6.1 个百分点，保持存款活期化趋势。 

活期存款占比的走高虽然有益于银行业改善净息差，但是降低了银行业资金的稳定性，2010 年将是各家银

行揽储业务竞争激烈的一年。2007 年大牛市时，活期存款占比达到 39-40%，而在 2008 年股市在 2000 点附近时，

活期存款占比为 36-37%，2009 年 11 月以来活期存款占比一直在 39%附近。 

（四）银行间市场交易活跃，利率上升 

1-6 月份，银行间市场人民币交易累计成交 74 万亿元，日均成交 6065 亿元，日均成交同比增长 13.4%。 

6 月份，银行间市场同业拆借月加权平均利率为 2.31%，比上月高 0.64 个百分点；质押式债券回购月加权平

均利率为 2.38%，比上月高 0.67 个百分点。 

解读：6 月份银行间市场同业拆借加权平均利率和质押式债券回购月加权平均利率分别较上月上升 64 和 67
个基点，“钱紧”导致了银行间市场利率上升。我们认为这是央行持续货币紧缩的必然结果，预计利率将继续走

高，钱紧状态一时难以改观。 

图 11：同业拆借日均交易量和利率上升  图 12：质押式回购利率上行 

 

 

 
资料来源：央行，宏源证券研究所  资料来源：央行，宏源证券研究所 
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二、银行业月度市场表现 

（一）月度行业和个股涨跌幅 

银行指数 6 月跌幅 6.58%，7 月 1 日至 13 日涨幅 6.18%，同期上证指数下跌 7.48%和上涨 2.16%，银行指数

6 月跑赢指数，7 月初至今继续跑赢大盘，在我们的行业中性评级范围内。和申万一级行业比，银行 7 月至今涨

幅不及房地产和交运，但好于大多数行业；6 月银行板块换手率最低，只有 2.27%。从个股涨跌幅看，6 月份，

华夏银行和中信银行涨幅 5%和 3.85%，跌幅最大的中行，下跌了 14%。7 月份以来，3 家城商行领涨板块，北京

银行、宁波银行和南京银行的涨幅分别为 9.4%、9.2%和 8.6%，这也是我们坚持推荐买入的 3 家银行股。 

从银行板块市值变化看，截至 7 月 13 日，银行总市值占两市总市值的 21.25%，流通市值占比 22.54%，6 月

底时这两个数值分别为 20.98%和 22.19%。 

图 13：申万一级行业 6 月涨跌幅（%）  图 14：申万一级行业 6 月换手率（%） 

 

 

 
资料来源：央行，宏源证券研究所  资料来源：央行，宏源证券研究所 

图 15：银行板块市值变化（万亿）  图 16：银行板块市值占比变化 

 

 

 
资料来源：wind，宏源证券研究所  资料来源：央行，宏源证券研究所 
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表 1：上市银行月度涨幅 
  201001 201002 201003 201004 201005 201006 7 月初至今 

深发展 A -10.96 3.46 3.34 -11.38 -14.83 0.00 0.00 

宁波银行 -14.24 1.93 4.64 -16.13 -15.81 -0.81 9.17 

浦发银行 -9.54 5.71 9.84 -9.61 -9.96 -3.89 4.19 

华夏银行 -13.29 1.86 16.86 -0.78 -16.13 5.50 5.04 

民生银行 -8.60 1.38 4.91 -8.71 -6.84 -7.49 5.62 

招商银行 -15.96 4.81 8.02 -12.35 -7.29 -1.66 7.34 

南京银行 -15.97 1.78 6.28 -12.62 -13.92 -0.60 8.57 

兴业银行 -20.22 7.87 6.43 -17.96 -6.06 -12.70 7.60 

北京银行 -19.49 2.63 4.63 -15.67 -7.80 -6.69 9.40 

交通银行 -12.62 0.37 0.98 -14.01 -6.40 -4.79 2.66 

工商银行 -10.85 0.41 2.26 -8.84 -2.50 -4.69 4.68 

建设银行 -8.72 -0.35 0.71 -7.41 -5.52 -5.24 5.56 

中国银行 -5.31 0.98 3.62 -2.33 -2.39 -13.98 3.54 

中信银行 -15.80 0.29 5.76 -17.55 -14.19 3.85 6.67 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

（二）估值 

截至 6 月 30 日，银行板块 PE 和 PB 分别是 11.03X 和 1.97X，上证指数的 PE 和 PB 为 19.43X 和 2.40X；截

至 7 月 13 日，上证指数的 PE 和 PB 分别是 18.80X 和 2.45X，银行指数 PE 和 PB 为 11.46X 和 2.05X，银行估值

仍然处在折价之中。 

从银行估值历史看，目前 2 倍 PB 和 11 倍的 PE 基本处在历史底部，考虑 2010 年行业利润增长 20%，下跌

空间有限。从动态看，工中建和兴业银行 2010 年 PE 不到 10 倍，国有大行 2010 年 PB1.63 倍，14 家上市银行

10 年 PB 为 1.74 倍，安全边际非常高。 

图 17：银行板块估值历史  图 18：银行板块与上证指数估值差 

 

 

 
资料来源：央行，宏源证券研究所  资料来源：央行，宏源证券研究所 
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表 2：上市银行估值 
  收盘价  市盈率（倍）  市净率(倍） P/PPOP 

  2010-7-13 09 10E 11E 09 10E 11E 09 10E 11E 

深发展 A  17.51  12.13  10.26  8.20  2.98  1.79  1.54  7.03  6.20  5.03  

宁波银行  12.03  20.63  17.34  13.44  3.09  2.21  1.99  13.83  11.30  8.81  

浦发银行  14.17  12.31  12.23  10.48  2.39  1.56  1.35  6.15  7.97  6.72  

华夏银行  11.68  15.50  16.01  13.41  1.93  1.45  1.33  7.12  7.49  6.18  

民生银行  6.39  14.10  11.16  9.37  1.94  1.65  1.64  6.80  7.20  7.18  

招商银行  13.74  16.26  13.63  10.64  3.20  2.24  1.92  10.56  9.96  7.65  

南京银行  10.90  16.86  15.18  12.60  2.16  1.59  1.43  8.98  9.83  7.87  

兴业银行  24.78  11.18  9.30  6.58  2.49  1.60  1.29  6.99  6.46  4.77  

北京银行  13.27  14.67  11.62  8.64  2.20  1.89  1.60  2.20  1.89  1.60  

交通银行  6.17  10.83  9.87  7.98  1.99  1.47  1.28  6.15  5.85  4.75  

工商银行  4.25  11.04  9.37  7.77  2.11  1.84  1.62  7.50  6.28  5.13  

建设银行  4.76  10.42  8.90  7.26  2.00  1.73  1.54  9.68  8.90  7.26  

中国银行  3.51  11.02  9.45  8.26  1.73  1.48  1.34  7.10  5.52  4.72  

中信银行  5.76  15.70  12.55  10.18  2.19  1.92  1.67  10.34  7.78  6.35  

行业平均   13.76  11.92  9.63  2.31  1.74  1.54  7.89  7.33  6.00  

国有大行

平均 
  10.83  9.40  7.82  1.96  1.63  1.45  7.61  6.64  5.46  

股份制银

行平均 
  13.88  12.16  9.84  2.45  1.74  1.53  7.85  7.58  6.27  

城商行平

均 
  17.39  14.71  11.56  2.48  1.90  1.68  8.34  7.67  6.10  

资料来源：宏源证券研究所 

三、重点上市公司点评 

我们维持下半年投资策略观点——“否极泰来、耐心等待”，重点推荐成长性好的宁波银行、北京银行和南

京银行，推荐净息差反弹强度好的中信银行和华夏银行。 

（一）宁波银行（002142.SZ） 

宁波银行是一家坚持以发展中小企业客户立行的城商行。截至 3 月 31 日，总资产 1824.76 亿元，贷款和垫

款 863.93 亿元，不良率 0.71%，拨备覆盖率 187.47%，核心资本充足率 9.07%。 

目前公司有上海、杭州、深圳、苏州和南京 5 家异地分行，北京分行和温州分行已获批筹建。宁波银行的异

地分行贷款占比上升较快，一季度末比 2009 年底，上海分行贷款占比增加 0.19％，南京和苏州分行增加 0.79％，

深圳分行增加 0.55％。 

宁波银行良好的公司治理和优秀的中小企业管理团队享受着估值溢价。 

我们预计 2010 年实现净利润增长 37.3%，达到 20 亿元，每股收益 0.69 元，2011 年净利润增长 29.1%，达

到 25.8 亿元，每股收益 0.90 元。对于高成长性的城商行，给 25-30 倍 PE 是合适的，维持买入评级。 
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（二）北京银行（601169.SH） 

由于北京银行总部位于北京，而北京的支柱产业是房地产，导致北京银行的房地产贷款占比相比其他银行处

于较高水平。同时，公司对房地产贷款统计的宽口径（比如将地产商购买设备的贷款也划归为房地产贷款）也增

大了房地产贷款占比。在房地产贷款中，有 50%是一级土地储备贷款，收益较好，其他的开发贷款就相对不多了，

这样也导致按揭贷款占比在上市银行中不占优势。北京银行的按揭客户主要是一般性居民住宅，基本没有高档住

宅，主要是考虑风险。 

高成长的北京银行 10 年计划新开济南和南昌两家分行，分行建设中的固定资产都是租赁产生，费用可控，

占用资本金少。公司的目标是每年开 2-3 家分行。 

我们预计公司 2010 年净利润将实现 26.3％的增长，净利润 71.13 亿元，EPS1.14 元/股，2011 年净利润增长

34.3％，达到 95.61 亿元，EPS1.54 元。对于高成长的城商行，我们认为 2010 年 20-25 倍 PE 是合适的，维持买

入评级。 

（三）南京银行（601009.SH） 

南京银行总部位于六朝古都南京市，以对公业务和债券业务见长。截止 2010 年 3 月 31 日，南京银行总资产

1737.20 亿元，比年初增长 16.15%，所有者权益 127 亿元，比年初增长 5.49%，每股净资产 6.91 元；贷款和垫款

总额714.84亿元，比年初增长6.65%，存款总额1100亿元，比年初增长7.71%，不良率 1.15%，拨备覆盖率187.77%，

核心资本充足率 11.12%，处于上市银行高水平。 

我们预计公司 2010 年净利润将实现 28.2％的增长，净利润 19.8 亿元，EPS0.72 元/股，2011 年净利润增长

20.5％，达到 23.85 亿元，EPS0.87 元。对于高成长的城商行，给 20-25 倍 PE 是合适的，维持增持评级。 

（四）中信银行（601998.SH） 

中信银行依托于中信集团，对公业务和中间业务优势明显。2009 年，中信银行信贷高增长，贷款增速达到

60％，我们预计公司 2010 年贷款增速将达到 22%。今年一季度，公司不良贷款率为 0.84%，拨备覆盖率达 170.08%。

由于公司调整资产负债配置，压缩存量票据，提高低成本的活期存款占比，中信银行 NIM 反弹值得期待。 

我们预计公司2010年净利润将实现25.1％的增长，达到182.2亿元，EPS0.46元/股，2011年净利润增长23.3％，

达到 224.6 亿元，每股收益 0.57 元。由于中信银行的净息差反弹值得期待，非息收入有良好增长前景，给予 2010
年 18-22 倍 PE，维持增持评级。 

（五）华夏银行（600015.SH） 

华夏银行依托于中信集团，对公业务和中间业务优势明显。2009 年，华夏银行贷款增速 21％，我们预计公

司 2010 年贷款增速将达到 18.6%，公司不良贷款率为 1.5%，拨备覆盖率达 166.84%。大股东增持股份改善了公

司的资本状况，保障了未来发展，同时为次级债发行打开空间。 

我们预计公司2010年净利润将实现32.9％的增长，达到49.98亿元，EPS0.73元/股，2011年净利润增长19.4％，

达到 59.67 亿元，每股收益 0.87 元。由于华夏银行财务改善和盈利能力提升值得期待，给予 2010 年 18-22 倍 PE，
维持增持评级。 
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