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银行 
—贷款符合预期，存款锐减

投资评级 推荐 

 

投资要点： 
 货币供应量增速接近政策预期。7 月末，M2 余额为 67.41 万亿，同

比增长 17.6%，增幅比上月和去年同期分别低 0.9 和 10.8 个百分点，

接近年初政策预期的 17％；M1 余额为 24.07 万亿，同比增长 22.9%，

增幅比上月和去年同期分别低 1.7 和 3.5 个百分点；M0 余额为 3.95
万亿，同比增长 15.5%。M2 增速在 09 年 11 月从顶点回落，M1 在

10 年 1 月也开始从顶点回落，形成下降态势，现已接近全年 17％的

预期目标，预计未来几个月 M2 增速将保持平稳。 
  
 贷款规模符合预期。7 月份贷款规模为 5328 亿元，符合预期，也基

本符合监管层指导。其中，票据规模进一步压缩，中长期贷款占比持

续上升，成为贷款主要投向，我们认为这种趋势还将保持，但是考虑

到中长期占比已达到历史较高水平，预计将维持，大幅上升概率偏小。

  
 居民户中长期贷款进一步下降。居民户的新增中长期贷款为 1260 亿

元，比 6 月份的 1417 亿元下降 157 亿元，这与房地产政策调控相一

致，我们认为在下半年看不到地产政策放松的缘由，居民户的中长期

贷款不会恢复以往的多量，仍将以企业的中长期贷款为主。 
  
 存款锐减。7 月份人民币存款增加 1609 亿元，同比少增 2494 亿元。

其中，住户存款减少 425 亿元，非金融企业存款减少 1845 亿元，财

政存款增加 3282 亿元。以上半年相比，单月新增存款出现锐减的现

象，尤其是居民和非金融企业同时出现减少，只有财政存款出现增加。

占比基本持平，变动不大。 
  
 同业利率高位回落。7 月份银行间市场同业拆借月加权平均利率为

1.67%，比上月低 0.64 个百分点；质押式债券回购月加权平均利率

为 1.68%，比上月低 0.70 个百分点。我们认为资金最紧张的 6 月份

已过，未来资金面向好。 
  
 继续推荐。我们认为随着地方融资平台解包还原的推进，银信合作风

险的充分认识，影响银行板块的利空靴子基本已经咣当落地，而银行

业绩的持续超预期，也让我们对 10 年全年的业绩表现有更好的期待。

风险来自于全球经济复苏历程的不确定性。 
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货币供应量增速逐步下降 

7 月末，广义货币(M2)余额 67.41 万亿，同比增长 17.6%，增幅比上月和去年同期

分别低 0.9 和 10.8 个百分点；狭义货币(M1)余额 24.07 万亿，同比增长 22.9%，增

幅比上月和去年同期分别低 1.7 和 3.5 个百分点；流通中货币(M0)余额 3.95 万亿，

同比增长 15.5%。 

 

M2 增速率先在 09 年 11 月达到近期顶点 29.74%，然后开始回落；M1 增速滞后两

个月，在 10 年 1 月达到历史峰值 38.96%后，扭头向下，均形成下降态势；现 M2

已接近全年 17％的预期目标，预计未来几个月 M2 增速将保持平稳。M2 与 M1 的剪

刀差也逐步缩小。 

 

图 1、货币供应量持续下降 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

货币乘数处于上升态势。10 年货币供应量处于明显的压缩状态，基础货币的增长速

度上半年单月放缓或者出现负增长，货币乘数处于明显的上升态势；因现在货币乘

数也接近高位，同时 M2 也接近政策目标，我们认为下半年货币乘数将保持平稳或者

略降的态势。 
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图 2、货币乘数处于上升态势 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

资金紧张程度趋缓 

7 月当月公开市场净投放 1100 亿元，同比少投放 40 亿元。净投放力度比 6 月份也

减弱，同时 7 月份银行间市场同业拆借月加权平均利率为 1.67%，比 6 月低 0.64 个

百分点；质押式债券回购月加权平均利率为 1.68%，比 6 月低 0.70 个百分点。我们

认为这进一步说明 6 月份出现的资金紧张状况有所缓解，未来资金面向好。 

 

图 3、公开市场操作：月 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 
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图 4、同业市场利率较上月下降，资金紧张态势消除 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

贷款规模符合预期 

7 月份人民币贷款增加 5328 亿元，连续三个单月下降。贷款余额为 45.14 万亿元，

同比增长 18.4%，比上月末高 0.2 个百分点，比去年同期低 15.6 个百分点。人民币

存款增加 1609 亿元，存款余额为 67.57 万亿元，同比增长 18.5%，比上月和去年同

期分别低 0.5 和 10.1 个百分点。贷款和存款增速稳中有降，新增贷款规模符合预期，

同时也符合监管层调控节奏，我们认为下半年贷款的释放速度仍会基本符合全年四

个季度 3322 的节奏。 

 

图 5、存贷款增速稳中有降 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   5 

图 6、新增贷款单月值 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

贷款结构仍以中长期为主 

7 月人民币贷款新增 5328 亿元，同比多增 1637 亿元。分部门看：住户贷款增加 1720

亿元，其中，短期贷款增加 460 亿元，中长期贷款增加 1260 亿元；非金融企业及其

他部门贷款增加 3596 亿元，其中，短期贷款增加 527 亿元，中长期贷款增加 3274

亿元，票据融资减少 436 亿元。 

 

细分结构来看，中长期贷款仍然是主导，占比也连续 5 个月超过 59％，7 月份首次

超过了 60%；票据融资占比进一步下降，这与市场利率偏低也有关系。新增贷款结

构中，也呈现这个特征，趋势仍在延续，不过我们认为未来短期贷款、票据融资、

中长期贷款的占比将趋于历史平均水平。居民户的中长期贷款进一步降低，比 6 月

的 1417 亿元下降 157 亿元，这与房地产政策调控相一致，我们认为在下半年看不到

地产政策放松的缘由，居民户的中长期贷款不会恢复以往的多量，仍将以企业的中

长期贷款为主。 
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图 7、贷款结构细分 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

图 8、新增贷款结构细分 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

存款锐减 

7 月份人民币存款增加 1609 亿元，同比少增 2494 亿元。其中，住户存款减少 425

亿元，非金融企业存款减少 1845 亿元，财政存款增加 3282 亿元。以上半年相比，

单月新增存款出现锐减的现象，尤其是居民和非金融企业同时出现减少，只有财政

存款出现增加。占比倒是基本持平，变动不大。 
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图 9、当月新增存款 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

图 10、存款结构细分 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

图 11、新增存款结构细分 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

由于存款的增量少，存贷比出现较大上升。 
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图 12、存贷比 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

银行股表现 

今年以来，银行股表现一直不佳，从历史来看，银行业 PE、PB 均处于低位，我们

认为随着地方融资平台解包还原的推进，银信合作风险的充分认识，影响银行板块

的利空靴子基本已经咣当落地，而银行已披露中报业绩的持续超预期，也让我们对

10 年全年的业绩表现有更好的期待。 

经济增速会放缓，这属于不可避免的转型阵痛，但我们认为不会脱离控制。经济基

本面整体向好，银行业风险防范意识增强，资产质量优良，拨备充足，这些都构成

了我们继续推荐银行板块的理由；风险来自于全球经济复苏历程的不确定性。 

 
表 1:指数对比 

涨跌幅％ 年初至今 7 月份 8 月至今 

上证综合指数成份 -4.66 15.44 0.97 

沪深 300 成份 -14.58 14.61 -0.69 

银行指数成份 -20.71 10.43 -4.65 

资料来源：WIND，国元证券研究中心 
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表 2：Wind 行业指数涨跌幅％ 
 年初至今 7 月份 8 月至今 

Wind 中国行业指数成份类 -1.81 14.55 1.26 

  能源设备指数成份 -13.97 13.57 -1.06 

  石油天然气指数成份 -15.56 12.39 -2.89 

  煤炭指数成份 -19.61 17.55 -1.17 

  化工原料指数成份 -6.42 15.05 1.79 

  化纤指数成份 -5.01 13.88 0.3 

  精细化工指数成份 3.49 11.31 0.73 

  化肥农药指数成份 -15.5 16.77 1.37 

  建材指数成份 -1 15.57 0.92 

  包装指数成份 -0.62 10.93 1.83 

  基本金属指数成份 -3.83 16.1 0.39 

  贵金属指数成份 -13.37 7.56 3.95 

  钢铁指数成份 -21.77 17.77 -0.59 

  林木指数成份 -4.45 14.88 1.11 

  造纸指数成份 -2.24 15.49 0.57 

  航天军工指数成份 11.07 18.22 0.02 

  建筑指数成份 -0.23 17.2 2.29 

  电工电网指数成份 3.62 11.77 1.07 

  发电设备指数成份 -6.45 12.37 1.98 

  综合类指数成份 -0.61 17.55 0.94 

  重型机械指数成份 -2.23 19.51 -0.45 

  工业机械指数成份 2.5 13.72 1.7 

  贸易指数成份 -0.18 17.34 0.36 

  商业服务指数成份 -9.46 11.44 -0.32 

  环保指数成份 40.23 10 7.9 

  办公用品指数成份 -17.84 13.82 -2.6 

  航空指数成份 13.66 18.09 0.31 

  海运指数成份 -17.99 14.64 -3.14 

  陆路运输指数成份 -7.89 13.87 -0.38 

  机场指数成份 -11.57 11.09 -0.87 

  公路指数成份 -7.58 12.22 -3.06 

  港口指数成份 -9.16 11.5 -0.93 

  汽车零部件指数成份 -0.25 17.56 1.34 

  汽车指数成份 -12.25 17.89 0.88 

  摩托车指数成份 16.27 30.97 -0.87 

  消费电子指数成份 -1.26 11.83 -0.14 

  家居用品指数成份 0.8 12.7 0.93 

  休闲用品指数成份 15.73 20.95 1.69 

  纺织服装指数成份 3.3 14.97 1.21 

  餐饮旅游指数成份 5.06 15.94 2.13 

  教育指数成份 -3.33 19.33 1.29 

  文化传媒指数成份 7.03 11.17 -1.07 
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  零售指数成份 4.7 11.19 3.41 

  酒类指数成份 17.53 14.74 5.03 

  软饮料指数成份 27.58 19.52 2.37 

  农业指数成份 2.83 13.37 7.03 

  食品指数成份 2.79 16.42 4.07 

  日用化工指数成份 7.73 18.05 0.29 

  医疗保健指数成份 20.08 8.59 4.24 

  生物科技指数成份 22.39 7.63 8.63 

  制药指数成份 2.81 10.92 3.22 

  银行指数成份 -20.71 10.43 -4.65 

  多元金融指数成份 -23.6 11.99 -3.07 

  券商指数成份 -16.49 10.7 -4.86 

  保险指数成份 -14.7 0.15 -1.06 

  房地产指数成份 -13.14 20.88 0.35 

  互联网指数成份 3.46 6.7 2.9 

  软件指数成份 -0.85 8.07 3.6 

  通信设备指数成份 -3.89 11.12 -0.26 

  电脑硬件指数成份 3.71 10.37 3.96 

  电子元器件指数成份 7.66 13.08 1.42 

  半导体指数成份 12.34 17.4 2.33 

  电信指数成份 -10.09 7.75 -2.22 

  电力指数成份 -10.99 12.97 -0.12 

  燃气指数成份 -28.39 15.37 -2.01 

  水务指数成份 5.76 10.71 0.78 

资料来源：WIND，国元证券研究中心 

 

图 13、银行业历史 PE 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心 
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图 14、银行业历史 PB 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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