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货币供应量回落，通胀压力趋缓 
11年1月份货币供应量出现明显回落。1月末M1及M2同比增幅分别为13.6%
和17.2%，剪刀差加速收窄，17个月以来首次出现负值，显示出银行存款的

活性有所下降。造成此现象的主要原因为节前通知存款增加及准备金率连续

上调，货币杠杆率降低。受春节期间物价上涨的影响，1月CPI同比增长4.9%，

较上月有所反弹。由于央行采用了新的统计权重，1月CPI数据低于此前市场

预期，预期春节因素过后，2月通胀压力将趋缓。 
存款1月负增长，节后资金面缓和 

1月新增人民币贷款1.04万亿，同比少增3182亿元，银行信贷调控初见成效。

票据融资增量依然为负。1月人民币存款减少203亿元，同比少增1.41万亿。

其中，企业存款减少1.27万亿，居民户存款增加1.42万亿，主要由于企业节

前集中发放奖金，企业活期存款向居民储蓄存款转移。公开市场连续净投放，

Shibor在春节过后迅速回落，在准备金率上调期间走高。 
投资建议与风险提示 
节后加息和准备金率调整相继出台，2月银行股表现因此承压。春节因素和

冰冻天气因素过后，2月CPI环比有望稳中趋降，以管理通胀预期、加强系统

性风险的防范为重点的政策可能迈入阶段性真空期。从近期上市银行披露的

年报和业绩快报看，上市银行2010年的业绩表现良好，在信贷收紧的2011
年，1季报存在超预期可能。综合以上因素，我们认为银行股估值修复的阶

段性时点有望到来，维持“买入”评级，建议关注招商银行、华夏银行、兴

业银行、浦发银行、宁波银行。 
风险提示，经济复苏阶段存在较高不确定性，CPI走势可能存在反复，由此

带来的政策风险及资产质量下行风险需持续关注。 

重点公司业绩预测与估值 
EPS PE 

简称 股价 
09 10E 11E 09 10E 11E

PEG 目标价 评级

农业银行 2.61 0.2 0.27 0.36 13.29 9.78 7.37 0.28 3.24 买入

浦发银行 12.65 0.92 1.2 1.46 14.12 10.84 8.9 0.48 14.61 买入

兴业银行 25.95 2.22 2.84 3.5 11.23 8.76 7.11 0.35 34.99 买入

招商银行 12.75 0.85 1.18 1.39 15.95 11.47 9.69 0.45 13.91 买入

中信银行 5.27 0.37 0.54 0.66 15.04 10.4 8.53 0.47 6.58 买入

华夏银行 11.37 0.75 1.16 1.49 15.41 10.03 7.78 0.29 14.91 买入

深发展 15.89 1.44 1.80 2.18 11.01 8.81 7.30 0.35 20.27 买入

北京银行 11.61 0.9 1.18 1.51 13.58 10.37 8.11 0.26 15.14 买入

南京银行 10.33 0.52 0.77 1.01 19.86 13.33 10.26 0.34 12.08 买入

宁波银行 12.47 0.51 0.77 1.04 25.17 16.44 12.22 0.35 15.60 买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 5.01% -4.84% -4.70%

沪深 300 5.27% 3.30% -2.55%
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                    一、宏观数据与信贷数据 

 

（一）货币供应 

 

2011年1月份货币供应量出现明显回落。1月末M1及M2余额分别为26.31万亿元

和73.56万亿元，同比增长幅度分别为13.6%和17.2%，增幅与去年同期相比分别回

落25.4%和8.9%。 

本月M1-M2剪刀差加速收窄，由12月的1.45%转为-3.6%，17个月以来首次出现

负值。造成M1回落幅度较大的主要原因为：一是企业节前集中发放奖金，企业活期

存款向居民储蓄存款转移；二是准备金率连续上调，货币杠杆率降低，派生存款减

少。剪刀差由正转负显示出银行存款的活性有所下降，将在一定程度上推高银行的

吸储成本，对净息差形成压力。 

图1：M1M2增速明显回落 图2：M1M2剪刀差由正转负 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

（二）物价指数 

 

受春节期间物价上涨的影响，2011年1月份CPI同比增长4.9%，较上月有所反弹。

由于央行采用了新的统计权重，本月CPI数据低于此前市场预期，但实际通胀形势

依然不容乐观。 PPI同比增长6.6%，再创近几个月以来新高。 

图3：CPI、PPI持续上扬 
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数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

（三）贸易顺差 

 

受进口增长超预期和季节性因素的影响，2011年1月我国贸易顺差继续下滑，

为64.61亿美元，同比下降53.8%，环比下降50.6%。 

图4：贸易顺差持续下滑 

 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

（四）存贷款结构 

 

2011年1月末本外币存款余额共计72.71万亿元，同比增长16.9%。人民币存款

余额71.23万亿元，同比增长17.3%。当月人民币存款减少203亿元，同比少增1.41

万亿。其中，企业存款减少1.27万亿，居民户存款增加1.42万亿。 

信贷方面，1月新增人民币贷款1.04万亿，同比少增3182亿元，银行信贷调控

初见成效。分部门看，居民贷款增加3306亿元，占比32%，与上月基本持平；其中

中长期贷款占59%，较上月有明显下降。企业及其他部门贷款增6905亿元，占比66%，

其中短期贷款占39%，较上月大幅下降32%，票据融资增量依然为负。总体看，中长

期贷款持续、稳定占据过半比重，1月份为61%，较上月略有上升。 

图5：银行存款负增长，新增贷款低于预期 图6：中长期贷款稳中有升 

 

图7：居民中长期贷款占比持续回落 图8：企业短贷占比下降，票据增量持续为负 
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图9：企业存款大量减少，住户存款占比上升 

 

数据来源：中国人民银行网站，广发证券发展研究中心 

2011年1月存贷差22.88万亿元，相比上月减少10242亿元。贷存比较上个月上

升1.16个百分点，达到67.88%的高位，银行体系存贷比压力增加。 

图10：存贷差环比下降，贷存比大幅反弹 

 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

受调控政策的影响，存贷款同比增速有所放缓。1月贷款余额及存款余额增速

分别为18.5%与17.3%，增速有所下降。 

表1：固定资产投资、贷款余额、存款余额及其同比增速                         单位：亿元，% 

 10/05 10/06 10/07 10/08 10/09 10/10 10/11 10/12 11/01 

固定资产投资 67,358 98,047 119,866 140,998 165,870 187,556 210,698 241,415 - 
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固定资产投资

同比增速 
25.9 25.5 24.9 24.8 24.5 24.4 24.9 24.5 - 

贷款余额 440,018 446,046 451,373 456,819 462,823 468,700 474,340 479,196 483,500

贷款同比增速 21.5 18.2 18.4 18.6 18.5 19.3 19.8 19.9 18.5 

存款余额 663,900 674,600 688,500 690,200 701,500 716,300 718,400 718,233 712,300

存款同比增速 21.4 20.4 18.6 18.1 19.3 19.8 19.6 20.2 17.3  
数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

（五）资金面 

 

2011年1月央行净投放资金4540亿元，一方面由于公开市场到期量大而央票发

行难以对冲，一方面节前以两次正回购缓解准备金上调和节日效应对资金面的压

力。 

节后3月期央票重启，并于2月17日摆脱10亿元的地量发行，规模增至100亿元，

发行利率亦稳定于2.6242%，与同期限定期存款利率基本持平。2月17日央行同时重

启91天期正回购操作，交易量200亿元，中标利率2.62%。虽然发行规模扩大，仍不

足以对冲高位的到期资金规模。2月18日当周公开市场到期资金量为1060亿元，全

周实现净投放550亿元。这也是公开市场连续第14周净投放。 

Shibor在春节过后迅速回落，上演过山车行情，之后走势较为稳定，但2月18

日央行宣布上调准备金率后，银行资金面再次趋紧，Shibor再次走高。 

图11：银行间拆借利率过山车走势 图12：央行1月货币净投放增加 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

   二、行业动态 

 

    （一）政策面 

 
央行宣布自2011年2月9日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构1

年期存贷款基准利率分别上调0.25个百分点，其他各档次存贷款基准利率相应调
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整。这是进入2011年以来央行首度加息。 
2月16日，中国银监会下发通知要求商业银行严格控制地方融资平台贷款增量。 
北京楼市调控新政16日出台，对无法提供连续5年(含)以上在北京市缴纳社会

保险或个人所得税缴纳证明的非北京市户籍居民家庭,暂停在北京市向其售房。 
2月17日，中国证券业协会向各证券公司下发通知，投资者证券交易资金银证

转账模式将可由现行的“一对一”转向“一对多”。 
央行2月18日晚间宣布，从2011年2月24日起上调存款类金融机构人民币存款

准备金率0.5个百分点，这是央行今年以来第二次上调存款准备金率。此次上调后，

大型金融机构存款准备金率将达到19.5%，创出历史新高。据估算，此次上调存款

准备金率可以一次性冻结资金3500亿元左右。 
2月18日至19日，央行行长周小川在参加G20财长和央行行长会议时表示，抗

通胀要运用所有货币政策工具。存款准备金率只是对抗通胀的一个工具，但并非唯

一的工具。 
中共中央政治局2月21日召开会议，讨论国务院政府工作报告稿。会议强调要

继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，要保持物价总水平基本稳定。 
银监会2月21日晚间通知，银监会正在就利用四大监管新工具，对商业银行实

施新的审慎监管框架起草指导性文件，并将于近期出台。 
央行有关人士23日透露，央行已开始在货币信贷调控中运用差别准备金动态调

整工具，对40多家地方金融机构实施了差别准备金要求。 
中国银监会有关负责人24日表示，为继续改进小企业金融服务，下一阶段银监

会将逐步实施对小企业金融服务的差异化监管政策，适当放宽对小企业不良贷款比

率的容忍度。 
 

  （二）信贷额 

 

2011年1月份人民币贷款增加1.04万亿元,同比少增3182亿元。在有关部门三令

五申之下,1月份贷款投放得到有效控制。值得注意的是,M2增速自2009年8月份以

来首次超过了M1增速,而M1增速回落通常被看作是经济活力减弱的一个标志。 
央行公布的《2010年第四季度中国货币政策执行报告》指出，2011年广义货

币供应量M2初步预期增长16%左右。这是自稳健货币政策基调确立以来，央行首

次公布M2的预期增长目标。根据已经公布的数据测算，要想保证这一目标实现，

今年信贷总量将控制在7万亿元左右。 
2月份银行放贷冲动难抑，春节后“开工”仅四天，部分银行已将2月信贷额度

用尽。 
 

  （三）流动性 

 

2月15日，央行重启1年期央票的发行，发行量为10亿元，仍维持地量，发行

利率为2.9972%，较此前上涨了27.51个基点。同时央行还进行了200亿元的28天正

回购操作，这是央行时隔两个多月后再度进行28天正回购操作。此外，央行10日重

启了3月期央票发行，表明央行公开市场操作在春节后已恢复常规性，并开始发挥

回笼作用。 
2月17日,央行发行了100亿元三个月期央票,收益率持平于上周的2.6242%,发

行量大增显示央票的市场需求正在逐步恢复。央行同日还进行了200亿元91天期正
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回购操作,中标利率为2.63%。 
2月22日，央行以价格招标方式发行了2011年第八期央行票据，金额10亿元人

民币，期限一年，参考收益率持平于2.9772%。央行同时公告称开展了正回购操作。 
 
  （四）融资情况 

 
中国银行1月28日晚间公告称，公司2012年底前在香港发行总规模不超过200

亿元人民币债券的议案获临时股东大会批准。 
光大银行2月21日发布公告称拟发行不超过120亿股H股，并申请在港交所主板

挂牌上市。 
2月26日，民生银行发布公告，调整再融资方案，把A股非公开发行的原方案

调整为A股发行可转债加H股增发的新方案，预计融资规模在290亿元人民币。 
 

（五）外围市场 
 

美国劳工部2月4日公布的数据显示，今年1月份美国非农业部门失业率降至

9%。这是美国失业率连续第2个月下降，显示美国就业市场有改善迹象。 
2月10日美国白宫官员证实，美国财政部正在酝酿逐步关闭两大抵押贷款巨头

房地美和房利美。 
欧盟统计局15日公布的初步预测数据显示,欧元区经济2010年全年增长1.7%。

其中,德国经济增长3.5%,法国经济增速达到1.5%,希腊经济则萎缩1.4%。 
纽约泛欧交易所和德意志证券交易所2月15日宣布达成合并协议，将组成全球

最大交易所运营商。 
日本内阁府16日公布的初步数据显示,去年第四季度日本经济实际国内生产总

值按年率计算下滑1.1%。中国首次超越日本,成为全球第二大经济体。 
韩国多家储蓄银行近日因资产流动性不足暂停营业，造成不少储户产生恐慌心

理，纷纷前往挤兑。韩国金融委员会当地时间2月21日表示，将对国内储蓄银行业

采取一系列支持性措施，以帮助维护行业稳定。 
受到中东、北非局势刺激，国际油价连续飙升，24日纽约油价盘中强势突破100

美元，伦敦油价直逼120美元大关。 
油价飙升成为英国和欧元区通胀压力攀升的主要推手，英欧央行多名高级官员

近日开始反复强调抑制通胀的紧迫性。标准普尔预计，欧英央行均可能在9月加息。 
 

  三、公司动态 

 
    （一）战略合作 

时间 事件 来源 

2011/01/27 交通银行与浦发银行建立全面业务合作伙伴关系 和讯财经 

2011/02/03 建行控股太平洋安泰保险公司获监管部门批准 人民网 

2011/02/11 农行斥资 25.9 亿控股嘉禾人寿保险公司 证券时报 

2011/02/19 中国银行与成都高新区开展全面战略合作 中国证券报 

2011/02/22 深发展信用卡中心主任辞职，平深整合首轮失利 证券日报 

2011/02/23 交通银行与新华人寿举行全面合作协议签约仪式 金融时报 
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数据来源：相关网站，广发证券发展研究中心 

 
    （二）业务发展 

时间 事件 来源 

2011/01/22 工商银行获评“中国最佳私人银行”，管理资产规模超过 3500 亿元 中国新闻网 

2011/02/09 中国银行 2010 年国际结算量全球第一 中国证券报 

2011/02/10 工商银行现金管理客户超过 50 万户 和讯财经 

2011/02/11 兴业银行 8.5 亿“迎娶”联华信托，混业经营只差保险牌照 证券日报 

2011/02/15 民生银行瞄准政策扶持行业，新设两个行业事业部 第一财经日报

2011/02/16 建设银行申请设立台湾办事处 每日经济新闻

2011/02/16 建设银行 2010 年企业年金托管业务规模达 366 亿元 证券日报 

2011/02/17 工商银行未来 5年 600 亿融资支持新闻出版产业发展 证券时报 

2011/02/18 建设银行 2010 年信用卡交易额突破 4000 亿元 中国证券报 

2011/02/19 中信银行新年在全国布局十家分行级贵宾理财中心 金融投资报 

2011/02/21 中信银行加快在厦门跑马圈地，三天新开两家支行 海峡导报 

2011/02/21 光大银行 2010 年“银关保”业务量达 469.83 亿元，稳居同业首位 中国证券报 

2011/02/25 全国邮储个人储蓄存款余额突破 3万亿元 金融时报 

数据来源：相关网站，广发证券发展研究中心 

 
    （三）资本市场 

时间 事件 来源 

2011/01/31 中行在港发行 200 亿元人民币债券，提前应对资本要求提高 中国证券报

2011/02/01 深发展启动 65 亿混合资本债发行程序，已上报银监会 财新网 

2011/02/20 光大银行拟合计发行不超 120 亿股 H股 证券时报 

2011/02/22 定向增发获证监会批准，华夏银行缓解资本充足率重压 证券日报 

2011/02/25 传广发银行拟 A+H 上市，IPO 融资规模 150-200 亿元 《财经》 

2011/02/25 深发展公布 2010 年银行业上市公司首份年报 新京报 

2011/02/26 民生银行调整再融资方案，A股可转债加 H股增发预计融资 290 亿 中国证券报

数据来源：相关网站，广发证券发展研究中心 
 

 四、市场表现 

 
由于春节前后通胀压力加剧，准备金率上调亦使资金面出现紧张，在政策

压力下银行股股价承压。截止2011年02月25日，银行股2月单月表现（0.58%）

落后于上证综指（3.15%），相对收益-2.57%。 
图13： 银行板块2月走势 
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数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

                    五、投资建议与风险提示 

  

     节后加息和准备金率调整相继出台，2月银行股表现因此承压。春节因素和冰

冻天气因素过后，2月CPI环比有望稳中趋降，以管理通胀预期、加强系统性风险的

防范为重点的政策可能迈入阶段性真空期。从近期上市银行披露的年报和业绩快报

看，上市银行2010年的业绩表现良好，在信贷收紧的2011年，1季报存在超预期可

能。综合以上因素，我们认为银行股估值修复的阶段性时点有望到来，维持“买入”

评级，建议关注招商银行、华夏银行、兴业银行、浦发银行、宁波银行。 

风险提示方面，经济复苏阶段存在较高不确定性，CPI走势可能存在反复，由

此带来的政策风险及资产质量下行风险需持续关注。 
表 2：上市银行盈利预测表                                                               单位：亿元 

  评级 股价 净利润 PE PB 
    2011-2-25 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E
工商银行 买入  4.27  1293.50 1578.06 1849.95 11.52 9.44  8.06  2.10 1.81 1.61 

建设银行 买入  4.88  1068.36 1395.68 1660.41 11.42 8.74  7.35  2.04 1.79 1.52 

中国银行 买入  3.24  853.49 1051.28 1284.88 10.60 8.60  7.04  1.51 1.29 1.16 

交通银行 买入  5.54  302.11 372.13 495.36 10.32 8.38  6.29  1.65 1.39 1.20 

农业银行 买入  2.61  650.02 857.58 1094.20 13.04 9.88  7.75  1.98 1.61 1.50 

民生银行 适度关注  5.09  121.08 149.43 169.05 11.23 9.10  8.04  1.27 1.36 1.19 

浦发银行 买入  12.65  132.15 171.71 203.81 13.74 10.57 8.91  1.64 1.47 1.28 

兴业银行 买入  25.95  132.82 181.42 218.36 11.71 8.57  7.12  2.18 1.69 1.40 

招商银行 买入  12.75  182.35 244.90 295.52 15.09 11.23 9.31  2.63 2.00 1.64 

光大银行 适度关注  3.85  76.43  117.23 142.63 20.37 13.28 10.91 2.67 1.98 1.73 

中信银行 适度关注  5.27  145.60 205.42 242.27 14.13 10.01 8.49  1.92 1.68 1.51 

深发展 适度关注  15.89  50.31  62.84  75.84  11.01 8.81  7.30  2.41 2.41 1.65 

华夏银行 买入  11.37  37.60  59.57  75.10  15.09 9.52  7.56  1.88 1.63 1.26 

北京银行 买入  11.61  56.33  74.29  96.03  12.84 9.73  7.53  1.92 1.65 1.75 

南京银行 买入  10.33  15.45  23.01  29.90  19.86 13.33 10.26 1.56 1.56 1.38 
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宁波银行 买入  12.47  14.57  22.32  30.01  24.67 16.11 11.98 3.20 2.28 2.01 

平均     5132.17 6566.87 7963.31 11.95 9.34  7.70  2.04 1.72 1.49 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 
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广发银行业研究小组 
沐华，分析师，厦门大学金融学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
银行业(010901)_行业跟踪分析报告 沐华 2011-02-20 

银行业月报(2011 年 2 月)_行业跟踪分析报告 沐华 2011-01-28 

银行业(010901)_行业跟踪分析报告 沐华 2011-01-10 
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持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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