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行业与上证指数对比图 
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银行 

信贷投放超预期，国际资本将持续流入 

◇  报告起因：央行公布 2010 年 12 月金融统计数据 

一、M2 增速继续上行，储蓄活化趋势延续 
受超预期信贷投放、财政资金下拨、国际资金流入及公开市场操作力度减弱等

因素推动，当月货币增速继续上行，M2、M1 余额同比增速分别较上月变动了 0.2
和-0.9 个百分点。10 年全年货币投放超出了监管目标，主要由于银行信贷投放超预

期及国际资本流入（全年新增外汇占款 3.3 万亿元）。随着 11 年货币政策回归常态，

信贷投放将相应回落，但在国内经济趋稳、人民币升值背景下，国际资本将持续流

入，流动性仍将相对充裕。 
当月储蓄存款活期占比较上月大幅提升 1.27 个百分点，从而推动存款总额活期

占比提升 0.63 个百分点。至此，10 年全年活期存款占比累计上升了 2.46 个百分点，

我们认为 11 年在经济趋稳、通胀高企的背景下货币活化趋势将延续。 

二、贷款投放超预期，企业短期贷款增速较快 
当月新增人民币信贷 4807 亿元，超出市场预期。至此，10 年全年共计投放信

贷 7.95 万亿元，超出年初制定的监管目标及我们上月的预测。我们预计 11 年新增

信贷中枢约在 7 万亿左右，较去年有所减少。其中一季度由于前期充裕的项目储备

及银行年初放款动力较强，信贷投放节奏会相对较快。但由于差别存款准备金率等

新工具的启用及严格的监管，单月大幅超 1 万亿的信贷投放或难再现。 
从结构看，当月票据融资占比继续下降 0.20 个百分点。事实上，10 年在相对严

格的额度控制下，商业银行不断压缩票据融资规模，全年一般性贷款增加 8.8 万亿

元，增速高于信贷总额。在目前时点上，票据融资占比已处于历史低位，继续压缩

空间不大，如果 11 年信贷投放基本符合我们的预期，则一般性贷款增速将显著低于

去年，这有利于提升银行的议价能力。 
此外，当月非金融性公司短期贷款环比增速显著快于其余各类贷款，估计主要

系年末资金周转需求。受此影响，期末中长期贷款占比较上月下降 0.04 个百分点，

而短期贷款占比则提升 0.24 个百分点。回顾 10 年，贷款中长期化持续演绎，中长

期贷款占比较期初提高了 4.87 个百分点。在加息预期明确、中小企业市场受重视程

度提升以及票据融资压缩空间有限的背景下，11 年中长期贷款占比继续上行空间不

大。 

三、活期储蓄快速回流，长期看储蓄搬家趋势犹存 
当月人民币存款同比增长 20.2%，高于贷款增速（19.9%），贷存比因而下降

0.21 个百分点至 66.72%。从结构看，主要由于季节性因素，当月储蓄存款余额强劲

回升 9871 亿元，占比相应提升 0.75 个百分点，但较 09 年末仍下降 1.40 个百分点。

展望 11 年，若负利率状况延续，储蓄搬家将继续上演。当月财政存款减少 9328 亿

元，变动基本与去年持平。我们认为 1 月初银行间市场资金面缓解应与财政存款的

下拨有关。 

四、节后资金面紧张局面已明显缓解 
受准备金率提升、年末备付需求、监管达标要求及资本市场融资额上升等因素

影响，当月市场资金面大幅收紧。但节后银行间市场资金紧张局面已明显缓解，预

计由于春节迫近将致使银行备付需求再次上升、差别准备金施行以及近期已快速回

落，货币市场利率进一步下行空间有限。 

五、估值折价过度，回补空间尚存 
12 个月来看，我们看好业绩相对受益于加息、全年业绩增长确定性高、估值处

于历史底部的银行板块。1 个月来看，自 11 月以来的持续下跌已对平台贷款清理、

准备金率频繁上调等政策预期进行了较充分的反应，目前估值已近 9 月末的低点；

由于开年后资金面紧张局面有所缓解，银行板块短期有估值回补动力。3 个月来看，

需关注“试点利率市场化”的进程及其影响。 
本月组合：浦发、华夏、农行、光大。 
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一、M2 增速继续上行，储蓄活化趋势延续 
尽管面临货币政策收紧，但受超预期信贷投放、财政资金下拨、国际资

金流入及公开市场操作力度减弱等因素推动，当月货币增速继续上行，M2、
M1 余额分别同比增长 19.7%、21.2%，增幅较上月变动了 0.2 和-0.9 个百

分点。从增速来看，10 年全年货币投放超出了监管目标，主要由于银行信

贷投放超预期及国际资本流入。其中，10 年新增外汇占款 3.3 万亿元（12
月增加 4033 亿元），同比增速达 16.9%。我们认为，随着 11 年货币政策

回归常态，信贷投放将相应回落，但在国内经济趋稳、人民币升值背景下，

国际资本将持续流入，流动性仍将相对充裕。 
此外，当月储蓄存款活期占比较上月大幅提升 1.27 个百分点，从而推

动存款总额活期占比提升 0.63 个百分点至 51.92%。至此，10 年全年活期

存款占比累计上升了 2.46 个百分点，我们认为 11 年在经济趋稳、通胀高企

的背景下货币活化趋势将延续。 

图 1：M0、M1、M2 同比增速（%） 
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资料来源：wind、光大证券研究所 

图 2：M0、M1、M2 增加额（亿元） 
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资料来源：wind、光大证券研究所 
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图 3：（M1-M0）、（M2-M1）同比增速（%） 
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资料来源：wind、光大证券研究所 

 

二、贷款投放超预期，企业短期贷款增速较快 
当月新增人民币信贷 4807 亿元，超出市场预期；同比增速较上月上行

0.1 个百分点至 19.9%。至此，10 年全年共计投放信贷 7.95 万亿元，超出

年初制定的监管目标及我们上月的预测（7.8 万亿元）。11 年，央行淡化了

新增信贷总量指标，转而动态调节信贷投放规模和节奏。央行的动态信贷管

理体系开始考虑包括直接融资在内的“社会融资规模”，并继续参考经济增

长及通货膨胀的控制目标。我们预计全年新增信贷中枢约在 7 万亿左右，较

去年有所减少。一季度由于前期充裕的项目储备及银行年初放款动力较强，

信贷投放节奏会相对较快。但由于差别存款准备金率等新工具的启用及严格

的监管，单月大幅超 1 万亿的信贷投放或难再现。 
从结构看，当月票据融资占比继续下降 0.20 个百分点至 3.15%。事实

上，10 年在相对严格的额度控制下，商业银行不断压缩票据融资规模，全

年一般性贷款增加 8.8 万亿元，增速高于信贷总额。在目前时点上，票据融

资占比已处于历史低位，继续压缩空间不大，如果 11 年信贷投放基本符合

我们的预期，则一般性贷款增速将显著低于去年，这有利于提升银行的议价

能力。 
此外，当月非金融性公司短期贷款环比增速显著快于其余各类贷款，估

计主要系年末资金周转需求。受此影响，期末中长期贷款占比较上月下降

0.04 个百分点，而短期贷款占比则提升 0.24 个百分点。回顾 10 年，贷款

中长期化持续演绎，中长期贷款占比较期初提高了 4.87 个百分点。我们认

为，在加息预期明确、中小企业市场受重视程度提升以及票据融资压缩空间

有限的背景下，11 年中长期贷款占比继续上行空间不大。 
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图 4：人民币贷款新增额及同比增速（亿元、%） 
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资料来源：wind、光大证券研究所 

图 5：一般性贷款新增额及同比增速（亿元、%） 
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资料来源：wind、光大证券研究所 

图 6：外汇贷款新增额及同比增速（亿美元、%） 
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资料来源：wind、光大证券研究所 
 
 
 
 
 
 



 

 

5

2011-01-11 银行 

图 7：新增贷款结构（亿元） 
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资料来源：wind、光大证券研究所 

图 8：贷款投向结构 
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资料来源：wind、光大证券研究所 

图 9：贷款期限结构 
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资料来源：wind、光大证券研究所 
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三、活期储蓄快速回流，长期看储蓄搬家趋势犹存 
当月人民币存款同比增长 20.2%，高于贷款增速，贷存比因而下降 0.21

个百分点至 66.72%。 
从结构看，主要由于季节性因素，当月储蓄存款余额强劲回升 9871 亿

元（其中 7579 亿元为活期储蓄），占比相应提升 0.75 个百分点至 42.23%，

但较 09 年末仍下降 1.40 个百分点。展望 11 年，若负利率状况延续，储蓄

搬家将继续上演。 
此外，当月财政存款减少 9328 亿元，变动基本与去年持平。我们认为

1 月初银行间市场资金面缓解应与财政存款的下拨有关。 

图 10：人民币存款新增额及同比增速（亿元、%） 
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资料来源：wind、光大证券研究所 

图 11：外汇存款新增额及同比增速（亿美元、%） 
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资料来源：wind、光大证券研究所 
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图 12：行业存贷比 
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资料来源：wind、光大证券研究所 

图 13：新增存款结构（亿元） 
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资料来源：wind、光大证券研究所 

图 14：存款结构 
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资料来源：wind、光大证券研究所 
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四、节后资金面紧张局面已明显缓解 
受准备金率提升、年末备付需求、监管达标要求及资本市场融资额上升

等因素影响，当月市场资金面大幅收紧。当月同业拆借利率为 2.92%，比上

月高 1.16 个百分点；质押式债券回购利率为 3.12%，比上月高 1.31 个百分

点。但节后随着监管和备付需求暂时解除以及公开市场操作继续投放货币，

银行间市场资金紧张局面已明显缓解，元旦后第一周银行间市场利率显著下

行。但由于春节迫近将致使银行备付需求上升、差别准备金率施行以及近期

已快速回落，货币市场利率进一步下行空间有限。 

图 15：银行间市场利率（%） 
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资料来源：wind、光大证券研究所 

 

五、估值折价过度，回补空间尚存 
从 12 个月来看，我们看好业绩相对受益于加息、全年业绩增长确定性

高、估值处于历史底部的银行板块。从 1 个月来看，自 11 月以来的持续下

跌已对平台贷款清理、准备金率频繁上调等政策预期进行了较充分的反应，

目前估值已近 9 月末的低点；由于开年后资金面紧张局面有所缓解，银行板

块短期有估值回补动力。从 3 个月来看，需关注“试点利率市场化”的进程

及其影响。 

本月组合：浦发、华夏、农行、光大。 
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表 1：A 股上市银行估值表 

    EPS（元） BVPS（元） P/E(X) P/B(X) 

  股价 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E

A 股              

国有行              

工商银行 4.26 0.37  0.47  0.56 1.93 2.33 2.66 11.56 9.12  7.63  2.21  1.83 1.60 

建设银行 4.84 0.43  0.61  0.73 2.22 2.75 3.18 11.33 7.96  6.65  2.18  1.76 1.52 

中国银行 3.25 0.29  0.39  0.47 1.84 2.29 2.57 11.23 8.30  6.92  1.76  1.42 1.27 

农业银行 2.63 0.20  0.27  0.35 1.06 1.63 1.84 13.14 9.80  7.54  2.49  1.62 1.43 

交通银行 5.67 0.53  0.67  0.80 2.91 3.92 4.43 10.61 8.51  7.09  1.95  1.45 1.28 

股份制银行      

招商银行 13.19 0.85  1.26  1.58 4.30 6.25 7.44 15.61 10.50  8.35  3.07  2.11 1.77 

浦发银行 13.40 0.92  1.35  1.68 4.74 8.48 9.73 14.55 9.96  8.00  2.83  1.58 1.38 

民生银行 5.12 0.45  0.63  0.81 3.30 3.87 4.55 11.30 8.10  6.30  1.55  1.32 1.12 

兴业银行 26.22 2.22  2.91  3.67 9.95 14.96 17.57 11.83 9.02  7.14  2.64  1.75 1.49 

中信银行 5.28 0.37  0.52  0.62 2.63 3.02 3.49 14.39 10.17  8.48  2.00  1.75 1.51 

光大银行 4.16 0.19  0.30  0.37 1.19 1.98 2.25 22.01 13.86  11.10  3.50  2.10 1.85 

深发展 A 16.19 1.44  1.82  2.34 5.87 9.23 10.98 11.22 8.90  6.93  2.76  1.75 1.47 

华夏银行 11.48 0.75  1.12  1.40 6.06 6.84 7.77 15.24 10.25  8.20  1.89  1.68 1.48 

城商行      

北京银行 11.96 0.90  1.20  1.51 6.03 6.94 8.07 13.22 9.99  7.92  1.98  1.72 1.48 

南京银行 10.54 0.52  0.75  0.94 4.05 6.22 6.84 20.27 13.98  11.18  2.60  1.69 1.54 

宁波银行 13.35 0.51  0.88  1.16 3.38 5.47 6.22 26.42 15.16  11.48  3.95  2.44 2.14 

国有行   11.57 8.74  7.16  2.12  1.61 1.42 

股份制银行   14.52 10.09  8.06  2.53  1.76 1.51 

城商行   19.97 13.04  10.20  2.84  1.95 1.72 

A 股银行   14.62 10.22  8.18  2.46  1.75 1.52  

资料来源：wind、光大证券研究所 
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投资建议历史表现图 

银行 

分析师：沈维、冯钦远 
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资料来源：光大证券研究所 

 

日期 行业评级 

2010-11-14 买入 

2010-11-22 买入 

2010-11-28 买入 

2010-12-05 买入 

2010-12-12 买入 

2010-12-13 买入 

2010-12-19 买入 

2010-12-26 买入 

2010-12-30 买入 

2011-01-03 买入 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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