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银行 
—存款恢复常态

投资评级 推荐 

 

投资要点： 
 M2 有所回升。8 月末，M2 余额为 68.75 万亿，同比增长 19.2%，

增幅比上月高 1.6 个百分点，比去年同期低 10.8 个百分点；M1
余额 24.43 万亿，同比增长 21.9%，增幅比上月和去年同期分别

低 1.0 和 5.8 个百分点；M2 增速有所回升，M1 继续下降，剪刀

差进一步缩小。 
 

 贷款规模符合预期。8 月份贷款规模为 5452 亿元，比 7 月份略增

145 亿元。从结构来看，中长期贷款仍是主导。中长期占比已经

从 09 年 3 月开始连续 18 个月上升，8 月份达到 60.20％；但新

增贷款结构中，中长期贷款的占比已经从 7 月的 64.71％下降到

52.07％，我们认为未来短期贷款、票据融资、中长期贷款的占比

将逐步趋于历史平均水平。 
 

 资金面继续缓和。8 月当月公开市场净回笼 1090 亿元，同比少投

放 1210 亿元，一改连续三个月的净投放。同时 8 月份银行间市

场同业拆借月加权平均利率为 1.62%，比 7 月低 0.05 个百分点；

质押式债券回购月加权平均利率为 1.66%，比 7 月低 0.02 个百分

点。我们认为这进一步说明资金紧张状况得到缓解。 
 

 存款恢复正常。8 月份人民币存款增加 1.08 万亿元，同比多增

7748 亿元。其中，住户存款增加 1940 亿元，企业存款增加 4965
亿元，财政存款增加 1006 亿元，一改 7 月份存款锐减的局面。

各项占比基本持平，变动不大。 
 

 行业判断。由地方融资平台引发的对银行潜在资产质量的担忧，

成为压制板块估值的主要原因；银信新规的实质影响较小；我们

预期随着四季度地方融资平台统计口径、分类的逐步明确，拨备

政策的明朗，板块估值有理由出现上升。 

 

2010 年 9 月 13 日 
 

 

 

主要数据 
行业指数 2072.93

上证指数/深圳成指 2663.21/11530.99

公司家数 16

总市值(百万元) 5823504.63

流通市值(百万元) 4083692.46
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货币供应量增速逐步下降 

8 月末，广义货币(M2)余额 68.75 万亿，同比增长 19.2%，增幅比上月高 1.6 个百分

点，比去年同期低 10.8 个百分点；狭义货币(M1)余额 24.43 万亿，同比增长 21.9%，

增幅比上月和去年同期分别低 1.0 和 5.8 个百分点；流通中货币(M0)余额 3.99 万亿，

同比增长 16.0%。 

 

M1 增速继续下降，M2 略有反弹，M2 与 M1 的剪刀差继续缩小。我们认为这可能说

明企业实体活动有所减弱，定存增加，预计未来几个月 M2 增速仍将维持 17％上下

小幅波动。 

 

图 1、M2 有所反弹 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

资金面继续缓和 

8 月当月公开市场净回笼 1090 亿元，同比少投放 1210 亿元，一改连续三个月的净

投放。同时 8 月份银行间市场同业拆借月加权平均利率为 1.62%，比 7 月低 0.05 个

百分点；质押式债券回购月加权平均利率为 1.66%，比 7 月低 0.02 个百分点。我们

认为这进一步说明资金紧张状况的缓解，甚至变得充裕。 
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图 2、公开市场操作：月 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

图 3、同业市场利率继续下降，但趋势减缓 
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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 

8 月份人民币贷款增加 5452 亿元，比 7 月份多增 124 亿元。贷款余额为 45.68 万亿

元，同比增长 18.6%，继续比上月末高 0.2 个百分点，比去年同期低 15.5 个百分点。

人民币存款增加 1.08 万亿元，存款余额为 68.65 万亿元，同比增长 19.6%，比上月

高 1.1 个百分点，比去年同期低 7.9 个百分点。贷款增速保持平稳，存款增速略有回

升，新增贷款规模符合预期，同时也符合监管层调控节奏，我们继续维持原观点，

下半年贷款的释放速度基本符合全年四个季度 3322 的节奏。 
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图 4、贷款增速保持平稳，存款增速有所回升 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

图 5、新增贷款单月值－略增 
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亿 当月新增人民币贷款

资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

贷款结构仍以中长期为主 

8 月人民币贷款新增 5452 亿元，同比多增 1348 亿元。分部门看：住户贷款增加 2010

亿元，其中，短期贷款增加 896 亿元，中长期贷款增加 1114 亿元；企业及其他部门

贷款增加 3436 亿元，其中，短期贷款增加 965 亿元，中长期贷款增加 2530 亿元，

票据融资减少 205 亿元。 

 

细分结构来看，中长期贷款仍然是主导，从 09 年 3 月份以来，中长期贷款占比已经

连续 18 个月上升，8 月份达到了 60.20%，比 7 月份略高 0.08 个百分点；票据融资

继续减少，占比进一步下降。新增贷款结构中，也呈现这个特征，不过新增中长期
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贷款占比由 7 月份的 64.71％减少到 8 月份的 52.07％，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继续减少，

比 7 月的 1259 亿元下降 145 亿元，仍然是房地产政策调控的结果，近期房市交易

量出现反复，但我们认为如果房价进一步快速上升，那么将会导致更严厉的政策出

台，银监会也一再表态，银行的放贷将严格遵守规定，我们认为居民户的中长期贷

款长期来看，规模有限，企业的中长期贷款仍然是主要构成。 

 

图 6、贷款结构细分 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

图 7、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 

 

存款恢复正常 

8 月份人民币存款增加 1.08 万亿元，同比多增 7748 亿元。其中，住户存款增加 1940

亿元，企业存款增加 4965 亿元，财政存款增加 1006 亿元，一改 7 月份存款锐减的

局面。各项占比基本持平，变动不大。 
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图 8、当月新增存款 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

图 9、存款结构细分 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

图 10、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 
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存款增速略高于贷款增速，存贷比略降。 

 

图 11、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，银行板块一直处于弱势。无论是从年初至今，8 月份，还是 9 月至今，银

行板块涨幅都远远小于上证综指和沪深 300 指数，甚至处于下跌态势。由地方融资

平台引发的对银行潜在资产质量的担忧，成为压制板块估值的主要原因；银信新规

的实质影响较小；我们预期随着四季度地方融资平台统计口径、分类的逐步明确，

拨备政策的明朗，板块估值有理由出现上升。 

 
表 1:指数对比 

涨跌幅％ 年初至今 8 月份 9 月至今 

上证综合指数成份 4.16 8.00 2.71 

沪深 300 成份 -9.56 3.61 1.87 

银行 II（申万） -22.68 －5.88 -1.2 

资料来源：WIND，国元证券研究中心 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   10 

表 2：申万二级行业指数涨跌幅％ 
  年初至今 8 月份 9 月至今 

SW 农林牧渔 10.27 13.82 1.7 

SW 采掘 -11 5.56 2.54 

SW 化工 3.12 8.79 4.43 

SW 黑色金属 -22.14 1.99 4.83 

SW 有色金属 14.63 14.36 4.6 

SW 建筑建材 10.11 11.19 0.74 

SW 机械设备 11.17 9.75 2.06 

SW 电子元器件 19.46 11.31 1.21 

SW 交运设备 13.37 11.04 3.14 

SW 信息设备 6.23 8.12 2.48 

SW 家用电器 4.79 5.54 0.49 

SW 食品饮料 22.97 11.47 3.47 

SW 纺织服装 11.55 9.93 1.47 

SW 轻工制造 5.31 6.96 3.02 

SW 医药生物 24.51 14.39 5.78 

SW 公用事业 -1.56 5.24 2.65 

SW 交通运输 -4.54 2.98 0.46 

SW 房地产 -15.12 1.55 -2.17 

SW 金融服务 -19.31 -2.78 0.02 

  SW 信托Ⅱ -18.96 1.69 1.22 

  SW 银行Ⅱ -21.95 -5.21 -1.42 

  SW 证券Ⅱ -17.64 -2.46 0.76 

  SW 保险Ⅱ -15.43 -1.97 0.74 

SW 商业贸易 12.89 11.09 2.66 

SW 餐饮旅游 17.88 11.28 1.94 

SW 信息服务 8.99 8.36 1.51 

SW 综合 17.33 8.35 2.42 

资料来源：WIND，国元证券研究中心 
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图 12、银行业历史 PE 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心 

 

图 13、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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