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1 月信贷符合预期，继续看好通胀回落、资金面趋好和年报行情 

报告要点 
 1 月贷款规模符合预期 

15 日，央行公布了信贷数据情况：1 月人民币信贷投放 10,400 亿，人民币存款减少 203 亿元。居民当月新增贷款环

比增加 1758 亿，其中短期消费新增贷款环比增加 954 亿，中长期居民新增贷款环比增加 903 亿；非金融企业新增贷

款环比增加 3569 亿，其中企业短期新增贷款环比增加 316 亿，企业中长期新增贷款环比增加 3471 亿，票据环比多

压缩 14 亿，票据占比处于历史低位，未来压缩空间有限。 

从 1 月新增贷款结构上看，企业中长期贷款上升，主要是由于银行年初遵循“早放贷，早受益”原则，突击发放去年

底积压的企业贷款；居民短期贷款占比上升，居民中长期贷款占比下降，主要由于季节性因素导致短期贷款上升，而

房地产调控导致居民中长期贷款占比下降；1 月份新增存款为负，主要是信贷规模受控及节前企业资金面紧张所致。

1 月信贷符合我们的预期，并没有达到市场之前预期的 1.2 万亿。近几年 1 月信贷占全年新增贷款比重均值为 17%，

预计 11 年贷款增量不低于 7 万亿，故 11 年 1 月新增信贷占年新增贷款比重不高于 15%，低于历史平均水平，从这个

角度来看，信贷节奏可控，未来收紧流动性而产生的紧缩政策预期减弱。 

 货币乘数逐月降低，央行调控预期减弱 

由于存准率上调导致货币乘数逐月降低，计算得到 1 月货币乘数约为 3.8%，较上期减少 0.1 个百分点，处于历史较低

位置。如果持续收缩货币乘数可能过分收缩流动性对实体经济影响较大，通胀预期减弱也有助于缓解央行调控预期。

 人民币升值预期加强，资金利率回归正常，资金面趋于宽松 

货币市场利率不断回落，交易量也有所减少，符合我们之前预期。季节性效应褪去，随着央票到期量增加和升值预期

加强，银行间资金紧张的局面暂时得到了缓解，货币市场利率回归正常。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：3-4 月份，银行年报、一季报将陆续发布，良好的盈利状

况将缓解市场对银行股的政策性担忧，相对估值差异将有利于银行估值提升，同时进出口好于预期，1 月份通胀低于

预期，由于翘尾因素在 2-3 月份相对较低，通胀水平有所回落，市场资金也相对有所缓解，银行股反弹的概率很大，

我们看好未来两个月的行情。 

1 月份信贷规模符合预期 
1 月人民币信贷投放 10,400 亿，规模符合预期, 人民币存款减少 203 亿元。居民当月新增贷款环比增加 1758 亿，其

中短期消费新增贷款环比增加 954 亿，中长期居民新增贷款环比增加 903 亿；非金融企业新增贷款环比增加 3569 亿，

其中企业短期新增贷款环比增加 316 亿，企业中长期新增贷款环比增加 3471 亿，票据环比多压缩 14 亿，票据占比

处于历史低位，未来压缩空间有限。 
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居民短期贷款占比上升，居民中长期贷款占比下降，主要由于季节性的短期消费增加导致居民短期贷款占比上升，而

房地产调控导致以按揭贷款为主的居民中长期贷款占比下降。 

图 1：新增居民贷款比重（%） 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 图 2：居民贷款同比增速（%） 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 

从 1 月新增贷款结构上看，企业中长期贷款上升，主要是由于银行年初遵循“早放贷，早受益”原则，突击发放去年

底积压的企业贷款。 

 

图 3：新增非居民贷款比重（%）  
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 图 4：企业贷款同比增速（亿元） 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 

人民币存款余额同比增速比上年末上升降低 2.9 个百分点。1 月存款减少 203 亿元，其中住户存款增加 1.42 万亿，企

业存款减少 1.27 万亿元，财政存款增加 2385 亿元。1 月份新增存款为负，主要是信贷规模受控及节前企业资金面紧

张所致。 
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图 5：当月新增短期贷款比重和长期贷款比重（%） 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 图 6：当月新增存款（亿元） 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 

M1 同比增速为 13.6%，比上期低 7.6 个百分点，M2 同比增速为 17.2%，比上期低 2.5 个百分点。从 M1/M2 值来看，

1 月较上月有所减少，预示存款活化减缓。 

图 7：M1 和 M2 下行 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 

四大国有银行贷款占比一般在 27%-52%之间，预计四大国有银行 1 月贷款占比为 32%，当月增量约为 3300 亿元，

而存款占比较为不稳定；由于节前股份制银行吸储压力大，国有银行存款流失较为严重，预计 1 月国有银行存款减少

近 200 亿元。 
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图 8：四大国有银行新增存贷款占比  
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

注：总存款中包括财政存款，故波动较大。 

图 9：四大国有银行当月新增储蓄存款占总储蓄存款比重和新增企业存款占总企业存款比重 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

1 月信贷符合我们的预期，并没有达到市场之前预期的 1.2 万亿。近几年 1 月信贷占全年新增贷款比重均值为 17%，

预计 11 年贷款增量不低于 7 万亿，故 11 年 1 月新增信贷占年新增贷款比重不高于 15%，低于历史平均水平，从这个

角度来讲，信贷节奏可控，未来收紧流动性而产生的紧缩政策预期减弱。 

货币乘数逐月降低，央行调控预期减弱 
我们根据央行资产负债表推导月度的货币乘数，货币乘数=M2/基础货币，基础货币=发行货币+银行存款准备金等；因

为 1 月的央行资产负债情况未公布，所以 1 月货币乘数为预测值，其中，1 月的发行货币（预测）=12 月底发行货币

量+1 月当月公开市场操作净投放；1 月的银行存款准备金=总存款*（存款准备金率+超额存款准备金率）。 

由于存准率上调导致货币乘数逐月降低，计算得到 1 月货币乘数约为 3.8%，较上期减少 0.1 个百分点。如果持续收缩

货币乘数可能过分收缩流动性对实体经济影响较大，通胀预期减弱也有助于缓解央行调控预期。 
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图 10：货币乘数逐月降低  
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

未来两个月到期央票规模较大，预计央行会继续净投放货币，从而使得资金面相对宽松。 

图 11：未来央票到期情况（亿元） 

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000
16000
18000
20000

Ja
n-

08

M
ar

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8

S
ep

-0
8

N
ov

-0
8

Ja
n-

09

M
ar

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
l-0

9

S
ep

-0
9

N
ov

-0
9

Ja
n-

10

M
ar

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
l-1

0

S
ep

-1
0

N
ov

-1
0

Ja
n-

11

M
ar

-1
1

M
ay

-1
1

Ju
l-1

1

S
ep

-1
1

央票和回购到期
 

资料来源：wind，长江证券研究部 

人民币升值预期仍然强烈，资金利率回落短期助推银行反弹 
人民币兑美元 NDF 达 6.45，较前期有所下降。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 12：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：wind，长江证券研究部 
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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 13：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：wind，长江证券研究部 

货币市场利率不断回落，交易量也有所减少，符合我们之前预期。季节性效应褪去，随着央票到期量增加，银行间资

金紧张的局面暂时得到了缓解，货币市场利率回归正常。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 14：SHIBOR 利率（三个月以内）（%） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

 图 15：SHIBOR 利率（三个月以上）（%） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 16：未来资金利率将随通胀回落  

 

 

 

 

 

资料来源：wind，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 

策略上，看好银行估值修复带来的投资机会。主要原因是：3-4 月份，银行年报、一季报将陆续发布，良好的盈利状

况将缓解市场对银行股的政策性担忧，估值提升的概率非常大，同时进出口好于预期，1 月份通胀低于预期，由于翘

尾因素在 2-3 月份相对较低，通胀水平有所回落，市场资金也相对有所缓解，银行股反弹的概率很大，我们看好未来

两个月的行情。 

 

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% 9.31 7.71 1.84 1.60 663

建行 137,584 165,482 0.55 0.66 29% 20% 2.65 2.98 22% 23% 8.98 7.47 1.87 1.66 451

中行 105,672 127,543 0.34 0.41 24% 21% 2.33 2.57 16% 17% 9.54 7.92 1.41 1.27 219

交行 38,556 46,448 0.68 0.82 28% 20% 4.02 4.59 20% 19% 8.29 6.88 1.41 1.24 858

农行 89,736 120,779 0.28 0.37 38% 35% 1.68 1.95 20% 20% 9.63 7.16 1.59 1.36 408

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 1,326

中信 20,838 26,275 0.52 0.66 45% 20% 3.11 3.67 18% 19% 10.15 8.05 1.71 1.45 134

浦发 19,132 23,902 1.60 1.67 45% 25% 8.78 9.57 20% 18% 8.13 7.82 1.48 1.36 993

民生 17,152 21,485 0.64 0.80 42% 25% 3.88 4.56 18% 19% 8.07 6.44 1.33 1.14 875

兴业 18,530 22,114 3.22 3.69 40% 19% 15.30 18.43 24% 22% 8.41 7.35 1.77 1.47 863

光大 12,643 16,853 0.34 0.42 66% 33% 2.01 2.37 20% 19% 11.72 9.62 1.99 1.69 160

深发 6,041 7,001 1.83 2.01 20% 16% 9.59 11.60 22% 19% 8.63 7.88 1.65 1.36 365

华夏 6,295 7,750 1.15 1.13 70% 23% 8.31 9.35 14% 13% 10.01 10.20 1.39 1.23 232

北京 7,718 9,219 1.24 1.48 38% 19% 7.26 8.62 19% 19% 9.60 8.04 1.64 1.38 410

宁波 2,329 2,794 0.89 0.95 60% 20% 5.71 6.53 18% 15% 14.34 13.50 2.24 1.96 126

南京 2,336 2,897 1.03 0.97 52% 24% 6.47 7.35 15% 14% 10.09 10.74 1.61 1.42 180

行业数据 673,952 829,852    -   - 30% 23%    -        - 20% 20%    -          -    -     -      -
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