
 

 
请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 陈志华 (8621) 68751569 chenzh@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490210060007 

联系人： 许荣聪 (8621) 68751569 xurc@cjsc.com.cn   

 

贷款符合预期，滞胀驱使大小盘风格转换 

报告要点 
 12 月贷款规模符合预期，超年初计划，但不必担忧 

11 日，央行公布了信贷数据情况：12 月人民币信贷投放 4807 亿，人民币存款增加 9449 亿元。居民当月新增贷款 1548

亿，环比减少 348 亿，其中短期消费新增贷款 409 亿，环比减少 116 亿，中长期居民新增贷款 1040 亿，环比减少

331 亿；非金融企业新增贷款 3336 亿，环比减少 406 亿，其中企业短期新增贷款 2359 亿，环比增加 689 亿，企业

中长期新增贷款 1363 亿，环比减少 567 亿，票据压缩 796 亿，环比多压缩 640 亿，票据占比约 3.09%，处于历史

低位，未来压缩空间有限。 

企业贷款中长期化减弱，符合我们之前的预期，主要是加息周期中降低久期对银行有利；从期限匹配的角度来看，银

行流动性比例处于低位，需要降低久期提高流动性；政府融资平台贷款受限和固定资产投资增速下滑。 

信贷规模超计划，不超市场预期，说明信贷需求刚性，以及决策层仍注重经济稳定增长。去年压缩票据 8255 亿，一

般性贷款 8.86 万亿。今年外贸形势仍不存在较大不确定性，同时也是十二五开局之年，投资冲动及信贷需求仍将强劲。

预计今年信贷增速不低于 15%，M2 增速不低于 16%。由于央行在去年四季度开始加息，打开加息通道，未来针对通

胀调控将逐步由单一数量调控演变为数量和价格调控并举。今年通胀将主要受翘尾因素影响，新涨价因素难以超预期，

失控，因此货币调控压力难以超预期，市场不必对此担忧，不过我们仍将密切注意热钱动向。 

展望今年信贷规模和央行调控手段，银行基本面将有良好改善，主要体现在息差将继续扩大，信贷增速回归常规水平，

同时经济仍将保持良好增长势头，资产质量仍处于较好状态。 

 热钱流入凶猛，需密切注意 

12 月外汇储备增加显著，热钱大量流入。我们通过升值预期检测热钱流入状况，本币升值预期或在中美首脑会谈时有

所强化，人民币汇率改革可能随着欧美对华高科技产品限制减少有所实际松动，由此将会加快升值步伐，热钱流入将

有超预期可能。热钱流入首先增加国内货币供应，使得市场资金利率回落，资金充足，同时也会加大数量收紧的压力，

央行或再度上调准备金率，但我们认为对股市整体影响偏正面，毕竟热钱流入渠道受控，以及央行有所警觉（通胀难

以失控），宽松资金面有利于银行估值修复。 

 投资风格上，盈利周期和通胀周期支撑目前大小盘风格切换 

盈利周期与通胀周期切换，温和通胀工业企业盈利状况良好，如 2003 年 1 月—2004 年 7 月、2005 年 1 月—2007 年

7 月、2009 年 8 月—2010 年 10 月；而通胀过高（大于 4）或过低（低于 1）则经济运行均处于不佳状态，工业企业

增加值难以持续向好。通胀周期引致盈利周期变化，相应大小盘估值差异变化。在温和通胀时期，小盘股估值相对大

盘股估值有溢价，而在通胀过高或者过低时期，大盘股估值相对小盘股估值有溢价。 

本轮通胀不同于 07 年（经济过热和外部输入），本轮通胀类似于 03 年属于货币超发驱动。今年通胀将高位盘旋，主
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要受翘尾因素影响，全年维持在 4%-4.5%。较高通胀引致周期性的大小盘估值切换利好银行股。 

财政资金陆续到位，商业银行季末吸储冲击消失，央行连续净投放，未来三周到期央票 4500 亿，以及年初信贷投放，

最近人民币升值预期强烈，资金面较为宽松，拆借利率显著回落。从历史经验看，货币市场利率冲高回落的时候，大

盘反弹的概率大。 

策略上，看好银行估值修复带来的投资机会。主要原因是：盈利周期和通胀周期转换带来估值变化支撑银行股估值修

复；货币市场利率回落，资金面较为宽松；物价环比上涨过快势头有所好转，PMI 指数中价格指数开始回落，此外美

元反弹及人民币升值有助于降低通胀压力；今年上市银行业绩仍然可喜，预计同比增速为 22%。 

12 月份信贷规模符合预期 
11 日，央行公布了信贷数据情况：12 月人民币信贷投放 4807 亿，规模符合预期, 人民币存款增加 9449 亿元。居民

当月新增贷款环比减少 348 亿，其中短期消费新增贷款环比减少 116 亿，中长期居民新增贷款环比减少 331 亿；非

金融企业新增贷款环比减少 406 亿，其中企业短期新增贷款环比增加 689 亿，企业中长期新增贷款环比减少 567 亿，

票据环比多压缩 640 亿，票据占比约 3.09%，处于历史低位，未来压缩空间有限。 

企业贷款中长期化减弱，符合我们之前的预期，主要是加息周期中降低久期对银行有利；从期限匹配的角度来看，银

行流动性比例处于低位，需要降低久期提高流动性；政府融资平台贷款受限和固定资产投资增速下滑。 

图 1：企业短期贷款占比增加，票据继续压缩 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：银行流动性比例处于低位  
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人民币存款余额同比增速比上月末上升 0.6 个百分点。12 月存款增加 9449 亿元，其中住户存款增加 9871 亿，企业

存款增加 6995 亿元，财政存款减少 9328 亿元。 

M1 同比增速为 21.2%，比上期低 0.9 个百分点，M2 同比增速为 19.7%，比上期高 0.2 个百分点。从 M1/M2 值来看，

12 月较 11 月有所增加，预示活期存款占比有所增加。历史经验看，活期存款占比和实际负利率具有反向关系，如果

不加息的话，活期存款占比将维持高位。 
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图 3：M1/M2 值上升  
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资料来源：长江证券研究部 

 图 4：活期存款占比和实际负利率具有反向关系  

资料来源：长江证券研究部 

本年新增贷款约 7.95 万亿元，符合我们之前预期。如果扣除票据，全年新增贷款 8.8 万亿，今年票据压缩空间有限，

我们预计今年信贷增速不低于 15%，M2 增速不低于 16%。 

表 1：当年贷款情况  

 年度新增贷款（含票据） 年度新增贷款（扣除票据） 

2007 36,406 40,819 

2008 41,704 35,243 

2009 96,290 91,719 

2010 79,500 88,551 

 

图 5：贷款增量和增速具有周期性 
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资料来源：长江证券研究部 

盈利周期和通胀周期支撑目前大小盘风格切换 
盈利周期与通胀周期切换，温和通胀工业企业盈利状况良好，如 2003 年 1 月—2004 年 7 月、2005 年 1 月—2007 年

7 月、2009 年 8 月—2010 年 10 月；而通胀过高（大于 4）或过低（低于 1）则经济运行均处于不佳状态，工业企业

增加值难以持续向好。通胀周期引致盈利周期变化，相应大小盘估值差异变化。在温和通胀时期，小盘股估值相对大

盘股估值有溢价，而在通胀过高或者过低时期，大盘股估值相对小盘股估值有溢价。 
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本轮通胀不同于 07 年（经济过热和外部输入），本轮通胀类似于 03 年属于货币超发驱动。今年通胀将高位盘旋，主

要受翘尾因素影响，全年维持在 4%-4.5%。较高通胀引致周期性的大小盘估值切换利好银行股。 

图 6：盈利周期和通胀周期  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

图 7：大小盘估值变化  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

图 8：今年通胀维持在 4%-5% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究 
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人民币升值预期仍然强烈，热钱继续流入 
12 月热钱流入约 564 亿美元，较 11 月增加 821 亿美元。美元指数维持震荡，人民币兑美元 NDF 较上日下降，达 6.46。

即时汇率与美元兑人民币 NDF 之差仍处于高位，预示人民币升值的预期较为强烈。 

图 9：即时汇率与美元兑人民币 NDF 之差和自定义热钱关系图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

注：自定义热钱=当月外汇储备-当月贸易顺差-当月 FDI。 

即时汇率与美元兑人民币 NDF 之差来表示升值预期的强烈程度，从图中可以看出该差值与热钱流入有很强的正相关关系。当该值较大时，表示升值预期较强烈，热钱

大量流入；当该值较小时，表示升值预期较为缓和，热钱小量流入或流出。 

 

图 10：即时汇率与美元兑人民币 NDF（12 个月）关系图 
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资料来源：长江证券研究部 
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资金利率回落短期助推银行反弹 
正如我们上周周报中强调，财政资金陆续到位，商业银行季末吸储冲击消失，央行连续净投放，未来三周到期央票 4500

亿，以及年初信贷投放，最近人民币升值预期强烈，资金面较为宽松，拆借利率显著回落。  

从历史经验看，货币市场利率冲高回落的时候，大盘反弹的概率大。 

图 11：SHIBOR 利率（三个月以内）（%） 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 12：SHIBOR 利率（三个月以上）（%） 
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资料来源：长江证券研究部 

图 13：银行间质押式回购加权平均利率（%） 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 14：银行间质押式回购成交量（亿元） 
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资料来源：长江证券研究部 

图 15：银行间同业拆借加权平均利率（%） 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 16：银行间同业拆借成交量（亿元） 

0

400

800

1200

1600

2000

20
10

/0
7/

02

20
10

/0
7/

09

20
10

/0
7/

16

20
10

/0
7/

23

20
10

/0
7/

30

20
10

/0
8/

06

20
10

/0
8/

13

20
10

/0
8/

20

20
10

/0
8/

27

20
10

/0
9/

03

20
10

/0
9/

10

20
10

/0
9/

17

20
10

/0
9/

24

20
10

/1
0/

01

20
10

/1
0/

08

20
10

/1
0/

15

20
10

/1
0/

22

20
10

/1
0/

29

20
10

/1
1/

05

20
10

/1
1/

12

20
10

/1
1/

19

20
10

/1
1/

26

20
10

/1
2/

03

20
10

/1
2/

10

20
10

/1
2/

17

20
10

/1
2/

24

20
10

/1
2/

31

20
11

/0
1/

07

IB0001 IB0007

资料来源：长江证券研究部 
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行业研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

图 17：货币市场利率和沪深 300 的关系  
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资料来源：长江证券研究部 

 

策略上，看好银行估值修复带来的投资机会。主要原因是：盈利周期和通胀周期转换带来大小盘估值变化利好银行股；

货币市场利率回落，资金面较为宽松；物价环比上涨过快势头有所好转，PMI 指数中价格指数开始回落，此外美元反

弹及人民币升值有助于降低通胀压力；今年上市银行业绩仍然可喜，预计同比增速为 22%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

8 请阅读最后一页评级说明和重要声明

银行估值表 

净利润（mn RMB） 每股收益(元） 增长率 每股净资产 净资产回报

率

预测市盈率 预测市净

率

自由流通市

值

公 司 名

称 

10E 11E 10E 11E 10E 11E 10E 11E 10E 11E 10E 11E 10E 11E

工行 163,384 197,256 0.47 0.56 26% 21% 2.35 2.72 22% 22% 9.14 7.57 1.81 1.57 629

建行 137,584 165,482 0.55 0.66 29% 20% 2.65 2.98 22% 23% 8.80 7.32 1.83 1.63 467

中行 105,672 127,543 0.34 0.41 24% 21% 2.33 2.57 16% 17% 9.45 7.85 1.40 1.26 250

交行 38,556 46,448 0.68 0.82 28% 20% 4.02 4.59 20% 19% 8.29 6.88 1.41 1.24 893

农行 89,736 120,779 0.28 0.37 38% 35% 1.68 1.95 20% 20% 9.52 7.08 1.57 1.35 402

招行 26,009 32,056 1.20 1.48 43% 23% 6.51 7.69 22% 21% 11.02 8.89 2.03 1.72 1,508

中信 20,838 25,105 0.52 0.63 45% 20% 3.11 3.62 18% 18% 10.09 8.38 1.70 1.46 125

浦发 19,132 23,902 1.60 1.67 45% 25% 8.78 9.57 20% 18% 8.36 8.05 1.53 1.40 1,181

民生 17,152 21,485 0.64 0.80 42% 25% 3.88 4.56 18% 19% 7.97 6.37 1.32 1.12 854

兴业 17,176 19,901 2.86 3.32 30% 16% 15.07 17.87 23% 20% 9.16 7.91 1.74 1.47 827

光大 12,972 16,424 0.32 0.41 70% 27% 2.02 2.36 20% 19% 12.97 10.24 2.06 1.76 129

深发 6,041 7,001 1.83 2.01 20% 16% 9.59 11.60 22% 19% 8.83 8.06 1.69 1.40 386

华夏 6,295 7,750 1.15 1.13 70% 23% 8.31 9.35 14% 13% 9.95 10.15 1.38 1.23 250

北京 7,718 9,219 1.24 1.48 38% 19% 7.26 8.62 19% 19% 9.66 8.08 1.65 1.39 423

宁波 2,329 2,794 0.89 0.95 60% 20% 5.71 6.53 18% 15% 14.98 14.10 2.34 2.05 159

南京 2,336 2,897 1.03 0.97 52% 24% 6.47 7.35 15% 14% 10.21 10.86 1.63 1.43 174

行业数据 672,926 826,041    -   - 30% 23%    -        - 20% 20%    -          -    -     -      -
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