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事件：事件：事件：事件：

3333 月月月月 14141414日日日日，，，，中国人民银行公布了中国人民银行公布了中国人民银行公布了中国人民银行公布了 2011201120112011年年年年 2222月份金融统计数据报告月份金融统计数据报告月份金融统计数据报告月份金融统计数据报告。。。。

（（（（1111））））2222月末，广义货币月末，广义货币月末，广义货币月末，广义货币(M2)(M2)(M2)(M2)余额余额余额余额 73.6173.6173.6173.61 万亿元万亿元万亿元万亿元,,,,同比增长同比增长同比增长同比增长 15.7%15.7%15.7%15.7%，，，，比比比比

上月末和上年同期分别低上月末和上年同期分别低上月末和上年同期分别低上月末和上年同期分别低 1.51.51.51.5 和和和和 9.89.89.89.8 个百分点；狭义货币个百分点；狭义货币个百分点；狭义货币个百分点；狭义货币(M1)(M1)(M1)(M1)余额余额余额余额

25.9125.9125.9125.91万亿元万亿元万亿元万亿元,,,,同比增长同比增长同比增长同比增长 14.5%14.5%14.5%14.5%，，，，比上月末高比上月末高比上月末高比上月末高 0.90.90.90.9个百分点个百分点个百分点个百分点，，，，比上年同期比上年同期比上年同期比上年同期

低低低低20.520.520.520.5 个百分点个百分点个百分点个百分点；；；；流通中货币流通中货币流通中货币流通中货币(M0)(M0)(M0)(M0)余额余额余额余额 4.734.734.734.73 万亿元万亿元万亿元万亿元,,,,同比增长同比增长同比增长同比增长 10.3%10.3%10.3%10.3%。。。。

由于春节因素，当月现金净回笼由于春节因素，当月现金净回笼由于春节因素，当月现金净回笼由于春节因素，当月现金净回笼 1.081.081.081.08万亿元。万亿元。万亿元。万亿元。

点评点评点评点评：：：：广义货币（M2）余额同比增速继续回落，主要原因应该是企

业定期存款与居民储蓄存款增速的持续下滑所致。其背后的推动因素是

负利率的持续，以及 CPI 的高企导致了部分定期存款的活期化，以及企

业和居民定期存款增速的放缓。狭义货币（M1）增速环比 1 月份略有回

升，但幅度非常小。M1 增速维持在 14.5%的水平，处于历史较低水准，

说明企业活期存款的以及流通中的现金增速减缓，该指标在 1 月份环比

大幅下滑了 7.59%。1 月份该指标的大幅下滑主要是企业集中支付员工工

资及奖金，以及现金业务结算划转造成，而同期流通中的货币 M0 在 1

季度表现为增速大幅提升至42.50%，环比2010年12月份加速了25.81%。

也印证了，集中支付劳动报酬以及现金发放导致的 M1 增速大幅回落。然

而 2 月份 M1 增速并未出现较大幅度的回升，说明企业活期存款增速依然

较低，企业的资金状况并不乐观。
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--2011--2011--2011--2011年年年年2222月金融统计报告点评月金融统计报告点评月金融统计报告点评月金融统计报告点评

银行业指数与上证综指走势图

近期相关报告一览：

《再论银行的短线机遇与长线价

值》-银行业深度报告 2011 年 3

月 6 日

《流动性持续回收 准备金率仍

会持续上调》-央行 2011 年第二

次上调存款准备金率点评

2011.2.20

《带着回忆摒除怀疑向前冲-银

行估值修复与年报行情大幕揭开

—深度报告 2011.1.13
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从历史的角度来看，目前 M1 与 M2 的增速低于近 5 年来的平均水准，表明在信贷投放增量受到限

制，以及信贷取得愈发困难的情况下，企业的资金面趋于紧张。

图表 1：M0 M1 M2 增速（同比%）
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数据来源：日信研究 wind

（（（（2222））））2222月当月人民币贷款增加月当月人民币贷款增加月当月人民币贷款增加月当月人民币贷款增加 5356535653565356亿元亿元亿元亿元，，，，同比少增同比少增同比少增同比少增 1929192919291929亿元亿元亿元亿元。。。。当月人民币存款增加当月人民币存款增加当月人民币存款增加当月人民币存款增加 1.311.311.311.31 万亿万亿万亿万亿

元元元元，，，，同比多增同比多增同比多增同比多增 3334333433343334亿亿亿亿 元元元元。。。。其中其中其中其中，，，，住户存款增加住户存款增加住户存款增加住户存款增加 2401240124012401亿元亿元亿元亿元，，，，非金融企业存款增加非金融企业存款增加非金融企业存款增加非金融企业存款增加 4416441644164416亿元亿元亿元亿元，，，，财政性财政性财政性财政性

存款增加存款增加存款增加存款增加 3381338133813381亿元。亿元。亿元。亿元。

点评点评点评点评：：：：2 月份 5356 亿元的信贷增量，略低于我们预期的 6000 亿元左右，也低于市场普遍的预期：

6000-7000 亿元。随着物价上行压力的加大，央行更加坚定的执行严格的信贷投放量与节奏的控制。

由于 2011 年 1 月份信贷投放增量为 1.04 万亿，超过市场预期，出于对 1 季度信贷投放总量的控制，

2 月份对于信贷投放的控制也越发严格。此外，银监会的差别存款准备金率的“惩罚措施”，对于法

定准备金已经处于历史高位的银行而言，具有很大的震慑力，所以银行在后续的信贷投放中也将更加

的谨慎，以免逾越监管红线。如果按照我们预计的 2011 年新增信贷 7-7.5 万亿的规模测算，2011 年

一季度的信贷投放总量在 2.1-2.25 万亿元，那么 3 月份的新增信贷投放量应该在 5300-6700 亿元。

2 月新增人民币存款同比多增 3340 亿元，主要原因是财政性存款增加所致。此外，在经过 1月份

企业存款的大幅度减少之后，2月份企业存款也出现了 4416 亿元的增长。

（（（（3333））））2222 月份银行间市场同业拆借月加权平均利率为月份银行间市场同业拆借月加权平均利率为月份银行间市场同业拆借月加权平均利率为月份银行间市场同业拆借月加权平均利率为 2.73%2.73%2.73%2.73%，比上月低，比上月低，比上月低，比上月低 0.970.970.970.97 个百分点；质押式债券个百分点；质押式债券个百分点；质押式债券个百分点；质押式债券
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回购月加权平均利率为回购月加权平均利率为回购月加权平均利率为回购月加权平均利率为 3.02%,3.02%,3.02%,3.02%,比上月低比上月低比上月低比上月低 1.271.271.271.27个百分点。个百分点。个百分点。个百分点。

点评：点评：点评：点评：随着存款准备金缴款日的渐远，银行间拆借利率再度归于平静，但这并不说明银行间资金

不再紧张。如果再度上调存款准备金率，银行间的同业拆借利率仍会飙升，这一点从前三次上调存款

准备金期间的 shibor 的表现中得到了充分印证。

图表图表图表图表2222：：：：央行上调存款准备金率缴款日与 shibor7 日拆借利率
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数据来源：日信证券 wind

综合来看，2011年2月份信贷增量略低于预期，而随着信贷增量的减少以及企业取得贷款的难度

加大，M1与M2的增速仍将维持在低位（15%左右的增速），低于近6年来的历史平均水平（19.8%）。

同业拆借利率基本归于平静，恢复到2.04%的正常水准，但并不能说明银行间的资金面已经宽裕，这

种宽裕只是暂时现象。一旦法定存款准备金率再度上调，shibor（7日拆借利率）仍会像前三次一样

上演过山车。从政策角度来看，在接下来的2季度，央行仍将会持续动用存款准备金率，以及价格工

具，调控通胀压力。我们初步预计2季度法定准备金率有望调升1次，加息1次，对于银行板块而言，

影响较为中性。处于历史低位的估值水平以及稳健的业绩增长能力，将封锁银行板块的整体下行空间，

而季报和半年报的超预期将成为板块阶段性行情的催化剂。在个股选择中，我们建议择机增持：招商

银行、宁波银行、兴业银行、南京银行。策略上，建议采取左侧交易，待反弹后获利了结。
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

公司投资评级：

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上；

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％；

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。

行业投资评级：

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平；

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。

免责声明免责声明免责声明免责声明

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。
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