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投资要点： 

 中国人民银行公布 10 月份信贷数据；10 月份人民币贷款新

增 5877 亿元，超过市场预期和央行调控目标，10 年全年新

增人民币贷款可能接近 8万亿，11 年按照同比增长 15%左右

计算在 7万亿元左右。 

 从贷款的分部门增长情况看；整体在企业贷款的增加上出现

了长期贷款增量减少，短期贷款增量恢复的局面。当然 10

月份单月的时点数据结构的变化不能说明长期趋势，我们还

要进一步观察，看这种趋势是否能够持续。 

 从票据融资的情况看，10 月份票据融资仅仅减少了 1亿元，

正如我们前期在银行业月报中一直提及的那样，由于受到实

体经济的需要和银行自身资产配置的需要，票据融资的规模

不可能持续压缩。 

 存款的情况看，10 月份在通胀压力日益显现，资本市场行

情好转的情况下，储蓄存款出现了明显的搬家迹象，从分部

门的情况看，储蓄存款减少了 7003 亿元，是人民币存款同

比和环比少增的最主要的原因。 

 央行公布的第三季度货币政策执行报告中，整体银行体系的

超额准备金率三季度末下降到 1.7%，其中国有中型银行下

降到 1.1%；银行整体的贷款定价能力提高较为明显，贷款

收益率明显提高。 

 11 月 10 日夜间，央行宣布从 16 日起全面上调存款类金融

机构的法定存款准备金率 0.5 个百分点，此次调整之后；工、

农、中、建由于 10 月份单独上调过一次，存款准备金率变

为 18%。 

 由于整体宏观经济变化导致我们对于央行紧缩力度的预期

在加大，而本轮可能的加息对银行股的息差扩大幅度又可能

比预期的小，所以我们恢复前期的判断，建议在目前阶段，

对银行股维持谨慎态度，银行股持续跑赢大盘的时间可能又

将继续推后。 
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宏观面： 
中国人民银行公布 10 月份货币信贷数据；10 月份人民币贷款新增 5877 亿元，超

过市场预期和央行调控目标。 
中国人民银行公布 2010 年第三季度货币政策执行报告。 
行业面： 
中国人民银行 11 月 10 日宣布，从 11 月 16 日起，全面上调存款类金融机构法定存

款准备金率 0.5 个百分点。 
 
一、宏观面： 
（一）、2010 年 10 月份货币信贷数据 
央行公布 10 月份货币信贷数据，广 10 月末，广义货币(M2)余额 69.98 万亿元,同比

增长 19.3%，增幅比上月高 0.3 个百分点,比去年同期低 10.2 个百分点；狭义货币(M1)
余额 25.33 万亿元,同比增长 22.1%，增幅比上月高 1.2 个百分点，比去年同期低 9.9 个

百分点。 
10 月末，本外币贷款余额 49.74 万亿元，同比增长 19.1%，当月本外币贷款增加 6228

亿元，同比多增 2589 亿元。人民币贷款余额 46.87 万亿元，同比增长 19.3%，比上月末

高 0.7 个百分点，比去年同期低 14.9 个百分点。当月人民币贷款增加 5877 亿元，同比

多增 3347 亿元。分部门看，住户贷款增加 1656 亿元，其中，短期贷款增加 467 亿元，

中长期贷款增加 1189 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 4222 亿元，其中，短期贷

款增加 1471 亿元，中长期贷款增加 2407 亿元，票据融资减少 1 亿元。 
10 月末，本外币存款余额 71.84 万亿元，同比增长 19.6%；当月本外币存款增加 1968

亿元，同比少增 953 亿元。人民币存款余额 70.28 万亿元，同比增长 19.8%，比上月低

0.2 个百分点,比去年同期低 8.3 个百分点。当月人民币存款增加 1769 亿元，同比少增

1128 亿元。其中，住户存款减少 7003 亿元，非金融企业存款增加 4168 亿元，财政存

款增加 2992 亿元。 
1、10 月份人民币的贷款增加 5877 亿元，从分部门情况看，居民户贷款增加 1656

亿元，其中中长期贷款增加 1189 亿元，比 9 月份的 1487 亿元减少了将近 300 亿元，与

去年同期的 1386 亿元减少了将近 200 亿元，公司贷款增加了 4222 亿元，其中短期贷款

增加了 1471 亿元，比 9 月份的 1289 亿元增加了将近 200 亿元，而去年同期短期贷款出

现了减少，整体说明宏观经济比去年同期有了明显恢复，中长期贷款增加 2407 亿元，

比 9 月份的 2970 亿元有所下降，比去年同期的 2725 亿元也出现了下降，整体在企业贷

款的增加上出现了长期贷款增量减少，短期贷款增量恢复的局面。当然 10 月份单月的

时点数据结构的变化不能说明长期趋势，我们还要进一步观察，看这种趋势是否能够持

续。 
从票据融资的情况看，10 月份票据融资仅仅减少了 1 亿元，正如我们前期在银行

业月报中一直提及的那样，由于受到实体经济的需要和银行自身资产配置的需要，票据

融资的规模不可能持续压缩。 
如果还原票据融资的话，10 月份人民币一般贷款增加了 5878 亿元，9 月份则增加

了 6881 亿元，去年 10 月份则增加了 4569 亿元，也就是说 10 月份的人民币贷款增加虽

然环比有所压缩，但是同比还是出现了明显的增长，这种信贷的过快增长对于目前的通

胀形势可能有一定的助推作用，也正在日益引起央行的关注，未来货币政策的紧缩力度

可能会继续加大。 
2、从存贷款的结构上看，由于本月不论是居民户还是企业的短期贷款都出现了恢

复式增长，尤其在企业贷款的增长上，整体出现了长期贷款增量减少和短期贷款增量恢
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复的局面，这可能也与房地产调控和地方政府融资平台清理具有一定的关系，因此反映

在贷款结构上，中长期贷款占比在连续上升了 18 个月后首次出现了轻微的下降，目前

中长期贷款的占比为 59.95%，不过这种趋势能否持续还需要进一步观察，票据融资的

占比进一步下降，10 月末为 3.18%，具体参加图 1： 
 
图 1：银行业存贷款期限结构 
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资料来源：中国人民银行，东北证券 
 

3、从未来人民币贷款的增量上看，截至 1-10 月份，人民币贷款新增达到 6.89 万亿

元，未来两个月，在央行的紧缩控制下，人民币贷款增速理应下滑，我们假定每月增量

在 5000 亿元左右，则 2010 年全年人民币贷款增量达到 7.9 万亿元左右，超过了年初制

定的 7.5 万亿元的目标，年底的人民币贷款的余额就将达到 47.87 万亿元，2010 年人民

币贷款的同比增速达到了 20%左右；从 2011 年的增量看，如果考虑 15%的增速，则 2011
年的人民币贷款增量在 7 万亿元左右。 

4、从存款的情况看，10 月份在通胀压力日益显现，资本市场行情好转的情况下，

储蓄存款出现了明显的搬家迹象，存款增速又出现了乏力的迹象，10 月份人民币存款

整体增量仅为 1769 亿元，同比和环比都出现了明显的减少，从分部门的情况看，储蓄

存款减少了 7003 亿元，是人民币存款同比和环比少增的最主要的原因。 
 
（二）、央行公布 2010 年第三季度货币政策执行报告 
央行 11 月 2 日公布了 2010 年第三季度货币政策执行报告；提出继续引导货币条件

逐步回归常态水平，进一步加强政策协调配合，优化政策组合，充分运用有弹性的市场

化手段，着力于体制机制改革和经济结构调整。在货币政策执行报告中，有以下几点值

得我们关注： 
1、银行体系流动性整体充足，不过下降趋势已经非常明显：虽然上半年经历了三

次法定准备金的上调，但是银行体系流动性整体还比较充足；不过相对于 3 月末还是有

了一定的下降；3月末，金融机构超额准备金率为 1.96%。其中，中资大型银行为 1.43%，

中资中型银行为 1.90%，中资小型银行为 3.15%，农村信用社为 4.67%；6 月末，金融机

构超额准备金率为 1.82%。其中，中资大型银行为 1.39%，中资中型银行为 1.79%，中

资小型银行为 2.68%，农村信用社为 4.27%。9 月末，金融机构超额准备金率为 1.7%。

其中，中资大型银行为 1.4%，中资中型银行为 1.1%，中资小型银行为 2.4%，农村信用

社为 4.0%。尤其是中资中型银行的超额准备金率已经下降到将近 1%。未来如果再次上
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调存款准备金，则银行可以动用的流动性空间会越来越小，可能需要压缩信贷及债券资

产规模。 

2、整体银行贷款的盈利水平有所提高；3月份末，贷款加权平均利率为 5.51%，比

年初上升 0.26 个百分点。其中，一般贷款加权平均利率为 6.04%，比年初上升 0.16 个

百分点；票据融资加权平均利率为 3.55%，比年初上升 0.81 个百分点。个人住房贷款

利率有所上升，3月份加权平均利率为 4.63%，比年初上升 0.21 个百分点。6月份，贷

款加权平均利率为 5.57%，比年初上升 0.32 个百分点。其中，一般贷款加权平均利率

为 5.99%，比年初上升 0.11 个百分点；票据融资加权平均利率为 3.77%，比年初上升

1.03 个百分点。个人住房贷款利率小幅上升，6月份加权平均利率为 4.95%，比年初上

升 0.53 个百分点。9 月份，贷款加权平均利率为 5.59%，比年初上升 0.34 个百分点。

其中，一般贷款加权平均利率为 6.09%，比年初上升 0.21 个百分点；比 6 月份的水平

上升了 0.10 个百分点，票据融资加权平均利率为 3.86%，比年初上升 1.22 个百分点。

比 6 月份上升了 0.09 个百分点，个人住房贷款利率小幅上升，6 月份加权平均利率为

5.03%，比年初上升 0.61 个百分点；比 6月份上升了 0.08 个百分点。 

3、从银行整体议价能力的变化上，银行整体议价能力与 6月份相比还是有了一定

的提高；3月份，非金融性企业及其他部门一般贷款实行下浮和基准利率的占比分别为

30.05%和 28.91%，比年初分别下降 3.14 个和 1.35 个百分点；实行上浮利率的贷款占

比为 41.04%，比年初上升 4.49 个百分点。6 月份，非金融性企业及其他部门一般贷款

实行下浮利率的占比为 27.72%，比年初下降 5.47 个百分点；实行基准和上浮利率的贷

款占比分别为 30.89%和 41.39%，比年初分别上升 0.63 个和 4.84 个百分点。与 3 月份

的情况类似，应该依旧与贷款的规模控制具有一定的关系。9月份，非金融性企业及其

他部门一般贷款实行下浮利率的占比为 25.54%，比年初下降 7.65 个百分点；比 6月份

继续下降了 2.18 个百分点，实行基准和上浮利率的贷款占比分别为 30.19%和 44.27%，

实现基准利率的贷款占比，比年初分别下降 0.07 个百分点。但是与 6 月份相比下降了

0.7 个百分点；实现上浮利率的贷款占比，比年初和 6 月份分别上升 7.72 个百分点和

2.78 个百分点；与 3月份、6月份的情况类似，应该依旧与贷款的规模控制具有一定的

关系。 

 

二、行业面： 

中国人民银行 11 月 10 日宣布，从 11 月 16 日起，全面上调存款类金融机构法定存

款准备金率 0.5 个百分点；此次调整之后；工、农、中、建由于 10 月份单独上调过一

次，存款准备金率变为 18%，邮政储蓄和交通银行变为 17.5%，招商和民生银行变为

16%，其余银行变为 15.5%。按照 10 月底的存款余额计算，此次调整大约回收人民币

3600 亿元左右。有关此次准备金率上调的具体分析请参见我们昨日发布的专题报告。 
 
结论： 
我们在前期系列报告中多次提及，进入 10 月份以后，由于前期的不确定性因素得

到初步的缓解，流动性充裕等原因，银行股的投资环境得到了一定的好转，银行股的估

值恢复过程可能要维持一段时间，因此，整体四季度，银行股整体跑赢大盘的概率在增

高，但是，由于整体宏观经济变化导致我们对于央行紧缩力度的预期在加大，而本轮可

能的加息对银行股的息差扩大幅度又可能比预期的小，所以我们恢复前期的判断，建议

在目前阶段，对银行股维持谨慎态度，银行股持续跑赢大盘的时间可能又将继续推后。 
暂时我们依旧维持行业优于大市评级不变，但是提前投资者注意货币政策的进一步

变化和可能的加息方式，短期内不必过快增加银行板块的投资比重。 
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优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
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