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投资要点： 

 新增信贷低于预期，信贷控制继显成效。2011 年 2 月份 M2 和 M1 增速之

间的剪刀差较 1 月份相比有所缩小，表明在货币政策略微从紧的条件下经

济活力并没有减少。随着“十二五”项目的陆续开工，预计宏观经济仍将

保持平稳较快的增长势头；预计二季度信贷投放量仍将达到 2 万亿左右的

规模，信贷投放保持相对平稳的增长。 

 银行业业绩增速超越市场预期，资产质量保持稳定态势。2010 年业绩较

快增长的原因在于生息资产规模平稳增长、息差保持回升态势、中间业务

较快增长和成本较为良好的控制。预计今年二季度息差的环比上升将放

缓，但全年净息差整体仍将保持回升态势；银监会拨贷比政策可能对部分

中小银行造成一定拨备压力，但整体上对净利润的冲击不大。目前地方融

资平台贷款在现金流覆盖程度和贷款质量方面好于市场预期；在目前较为

平稳的宏观经济环境下，行业资产质量不会出现严重恶化趋势，我们预计

2011 年上市银行资产质量仍将保持稳定态势。央行货币政策中的价格型

工具和数量型工具仍存在一定的使用空间。 

 在估值优势和业绩稳定的双轮驱动下，维持行业的“增持”评级。二季度

我们继续看好符合资本低消耗和可持续发展、差异化经营战略的银行，建

议重点关注息差弹性较大、零售业务具有先发优势的招商银行，微小企业

业务有较强定价能力、具有估值优势的民生银行；此外还可关注资本金补

充较为到位的华夏银行和浦发银行。 
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行业评级：增持 

相关研究  

市场走势图  

重点公司 

 [table_subject] 

行业季度投资策略报告 
2011 年 04 月 12 日 

息差保持回升态势、资产质量总体稳定 

 
 

 

[table_research] 研究员： 许国玉 

执业证书编号： S0570510120060 

电话： 025-83290930 

E-mail： njauxuguoyu@126.com 

地址： 南京市中山东路 90 号 

 



 

 

[table_page1] 

行业季度投资策略报告 

 

 

2 

1、货币信贷：调控较为有效、预计二季度将保持平稳投放 

1.1   M1 增速反弹，M2 和 M1 剪刀差缩小 

2011 年 2 月末 M1 增速达 14.5%，环比反弹 0.9%，主要是由于春节过后，企业活期存款回流增加所致。M2

增速为 15.7%，较上月下降了 1.5%，一方面是由于贸易逆差导致外汇占款下降，另一方面是由于存款准备金率

上调导致货币乘数降低。2 月份 M2 和 M1 增速之间的剪刀差较 1 月份相比有所缩小，表明在货币政策略微从紧

的条件下经济活力并没有减少。 

图 1：M1 增速反弹，M2 增速连续下降            单位：% 
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资料来源：同花顺 iFinD。 

 

1.2  新增信贷低于预期，信贷控制继显成效 

2 月份新增人民币贷款 5356 亿，低于市场预期的 7000 亿（按照季度内 4/4/2 的投放力度和节奏，预计 2 月

份信贷规模大约为 7 千亿），这表明央行的信贷控制显示成效。人民币贷款增速为 17.7%，较上月下降 0.8%。主

要原因可能包括：1、银行自身进行信贷规模控制以符合存贷比监管指标，同时可以免于被实施差别存款准备金

率；2、房贷受到调控政策的影响；3、季节性因素的影响，从历年 2 月份的新增信贷来看，其环比增速都比较小。 

图 2：人民币存贷款余额同比增速             单位：% 
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资料来源：Wind 
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图 3：月度新增贷款                          单位：亿元 
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资料来源：同花顺 iFinD。 

图 4：新增人民币贷款结构 
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资料来源：Wind。 

2 月份票据融资减少 712 亿，这一现象表明 2 月份信贷供求关系依旧紧张。2 月份企业中长期贷款新增 2634

亿，同比减少 768 亿，这可能与地方融资平台、房地产开发以及淘汰落后产能行业的贷款有关。2 月份居民中长

期贷款新增 1052 亿，同比减少 936 亿，这可能与房地产市场的调控密切相关。 

         图 5：居民贷款和企业中长期贷款大幅减少               单位：亿元 
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资料来源：Wind。 
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1.3 人民币存款回升，贷存比下降 

2 月份人民币存款新增 1.31 亿，其中居民存款较上月大幅减少至 2401 亿，这主要是受国内通胀预期的影响，

企业存款由于春节过后大幅回升至 4416 亿，财政存款为 3381 亿。受人民币存款回升、贷款增速回落的影响，2

月末人民币存贷差回升至 237147 亿元，贷存比为 67.34%，环比下降 0.5%。 

          图 6：居民存款大幅减少、企业存款大幅回升              单位：亿元  
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资料来源：Wind。 

                  图 7：人民币贷存比             单位：% 
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资料来源：Wind。 

 

1.4  宏观经济运行平稳，二季度信贷投放预期较为平稳 

已连续 3 个月回落的 PMI 指数 3 月份止跌反弹呈现小幅回升态势。3 月份 PMI 指数为 53.4%，较 2 月份回

升 1.2 个百分点。节日因素的消失以及项目开工的恢复是导致 PMI 出现反弹回升的主要原因。综合看，PMI 指数

3 月份的回升在市场的预料之内，体现出一定的季节性特征，但从回升的幅度看，要弱于 2005 年以来的平均幅

度（3.5 个百分点）和市场的预期。从全年看，“十二五”的起步和开局之年，如何为新一轮经济增长上升周期的

开启做好准备至关重要。从今年各地区生产总值增长预期目标看，有 26 个省市自治区公布的经济增速预期目标

都在 10%及以上水平。站在新一轮增长周期的起点，随着“十二五”项目的陆续开工，华泰证券宏观组预计宏观
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经济仍将保持平稳较快的增长势头。 

 

图 8：2005 年以来 3月份 PMI 指数高出 2月份的幅度       单位：% 
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数据来源： WIND 资讯 

 

按照 2010 年第四季度货币政策执行报告，2011 年货币政策回归常态的标志就是广义货币供应量增速要被控

制在 16%，预计全年的信贷增速也应控制在 15-16%左右。考虑到货币政策的基调转向稳健，按照第一季度信贷

投放占比 30%的标准测算，则一季度的信贷量将达到 2.2 万亿左右。由于 1 月新增人民币贷款 1.04 万亿元，2 月

份新增人民币贷款 5356 亿，预计 3 月份信贷规模约为 6 千亿左右。如果全年按照正常年份的 3：3：3：1 的信贷

投放节奏，预计二季度信贷投放量仍将达到 2 万亿左右的规模，信贷投放保持相对平稳的增长。 

 

2、行业基本面：年报业绩超预期、资产质量保持稳定态势 

2.1 盈利增速：超越市场预期 

2010年已公布年报上市银行整体净利润同比增长约为33%，国有银行净利润同比增长约为32%、股份制银行

净利润同比增长约为40%，同比增速较快的银行有农行、华夏、民生、浦发、招行和中信银行，业绩较快增长的

原因在于生息资产规模平稳增长、息差保持回升态势、中间业务较快增长和成本较为良好的控制。2010年已公布

年报上市银行整体净利息收入同比增长约为27%，国有银行净利息收入同比增长25%，股份制银行净利息收入同

比增长35%，主要原因在于资产规模增长（2010年已公布年报上市银行贷款同比增长18.6%、生息资产同比增长

17%）和息差回升。2010年已公布年报上市银行手续费及佣金净收入同比增长约为31%，国有银行同比增长29%，

股份制银行同比增长40%，原因在于结算和清算、银行卡和咨询顾问业务增长较快。 
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               图 9 ：上市银行净利润同比增速             单位：% 
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数据来源：WIND、华泰证券研究所 

 

2.2   净息差：同比回升、未来保持回升态势 

2010年已公布年报上市银行整体净息差同比回升，同比提升约15BP；招行、民生和华夏银行净息差回升较

快，较年初分别上升42BP、35BP和29BP。2010年上市银行净息差提升的主要原因在于议价能力提升、资产负债

结构变化和货币市场利率上行。由于加息之后贷款利率重定价速度快于存款，因此上市银行净息差在2010年四季

度均出现了上升。在2011年加息政策的影响以及贷款议价能力快速上行环境下，预计2011年一季度息差的上升幅

度也将在10BP左右。随着存款重定价因素的逐渐体现以及存款压力对成本的推动，预计二季度息差的环比上升

将放缓，但全年净息差仍将保持回升态势。我们维持年度策略报告的研究观点，预计2011年上市银行净息差同比

回升15BP左右。 

 

                         图10：上市银行年度净息差                     单位：% 
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数据来源：WIND、华泰证券研究所 

 

     就上市银行资产负债结构来看，2010年已公布年报上市银行票据占比下降幅度较大，2010年票据占比为
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2.33%，同比下降3.58%；其中国有银行同比下降3.63%，股份制银行同比下降3.45%。上市银行将票据额度压缩

为高收益的一般性贷款，推动了息差的提升。从银行贷款的议价能力来看，2010年12月份基准利率上浮比例达

43%，同比上升6.49个百分点；基准利率下浮10%以内占比为27.8%，同比下降5.39个百分点；基准利率占比为30%，

同比下降1.1个百分点。基准利率上浮的贷款占比扩大较为明显，显示了银行议价能力得到较快提升，这也提升

了银行的净息差。就货币市场利率走势来看，2010年四季度货币市场利率继续保持上行态势，1年期同业利率约

为3.29%左右，较9月份小幅上行；货币市场利率的上升使得银行同业收益有所上升，未来由于央行的数量工具调

控仍存在操作空间，货币市场利率可能继续上行，银行的同业收益可以继续得到保持。 

 

2.3  资产质量：部分银行关注类贷款上升、总体保持稳定态势 

2010年已公布年报上市银行整体不良贷款余额为3695亿元，同比减少585亿元；其中国有银行不良贷款余额

同比下降了548亿元，股份制银行不良贷款余额同比下降了38亿元。部分股份制银行如兴业银行、招行银行和深

发展2010年末不良贷款余额同比虽然下降，但较二季度末有所回升，主要原因在于上述几家银行拨贷比指标尚未

达到2.5%的监管标准要求，因此不良贷款的核销动力有所不足。2010年已公布年报上市银行整体平均拨备覆盖率

为208%，同比大幅提升51个百分点；上升幅度较大的公司有浦发银行和深发展银行，同比分别上升135%和110%，

主要原因在于不良贷款下降和拨备计提增加。就拨贷比指标而言，2010年已公布年报上市银行接近监管指标的公

司有工商银行、建设银行、农行和华夏银行，其余银行距离监管尚有一定差距，差距较大的银行有兴业银行、中

信银行和深发展银行。2010年拨贷比下降幅度较大的有建设银行和中国银行，同比分别下降0.11%和0.13%。对

于拨贷比指标，监管层的最新政策为“系统性银行2010年实施，2013年底前达标；对非系统性重要银行作差异化

安排，2012年实施，2016年底前达标，个别给予两年宽限期”，预计2011年内距离监管标准有较大差距的上市银

行仍将提高拨备计提的力度，这也是影响银行今年盈利增速的重要因素。我们预计银监会拨贷比监管政策可能对

部分中小银行造成一定拨备压力，但整体上对净利润的冲击不大。 

                     图11 ： 商业银行资产质量保持稳定             单位：十亿、% 
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数据来源：WIND、华泰证券研究所 
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2010年已公布年报上市银行的关注类贷款占比为3.24%，同比下降0.59个百分点，下降幅度较大的银行有农

行和华夏银行，同比分别下降了1.46%和1.18%；中国银行和招商银行的关注类贷款分别增加了89.78亿元和1亿元，

关注类贷款增加的主要原因在于归入关注类贷款的统计口径有所变化，包括对政府融资平台贷款的清理界定。

2010年以来，银监会针对地方融资平台可能出现风险采取了大量严格的管控措施；从下半年开始，商业银行都在

严控平台类贷款的发放，积极整改与管控风险。通过对上市银行最新公布数据的调研了解，目前地方融资平台贷

款在现金流覆盖程度和贷款质量方面好于市场预期；根据最新的地方融资平台数据我们调整了2011年度策略报告

的研究模型，可以发现地方融资平台对资本充足率和行业净利润的负面影响低于预期。在目前较为平稳的宏观经

济环境下，行业资产质量不会出现严重恶化趋势，我们维持年度策略报告的研究观点，预计2011年上市银行资产

质量仍将保持稳定态势。 

 

表 1：融资平台贷款新规对银行的影响测算             单位：百万  

 
融资平台贷款

余额 

新增风险加权

资产 

对资本充足率的

影响 

达到2.5%拨贷比需

计提拨备 

对 2011 年净利润

的影响 

工商银行 649600 256592 -0.35% 16240 -11.41% 

农业银行 390000 196170 -0.34% 9750 -11.55% 

中国银行 380000 217360 -0.36% 9500 -10.61% 

建设银行 540000 452700 -0.73% 13500 -11.68% 

交通银行 177400 74242 -0.28% 4435 -8.84% 

招商银行 130000 8580 -0.05% 3250 -3.23% 

浦发银行 192195 145363 -0.96% 4805 -16.19% 

中信银行 118400 57128 -0.33% 2960 -7.41% 

兴业银行 80000 38320 -0.33% 2000 -6.98% 

民生银行 190200 58772 -0.35% 4755 -13.59% 

光大银行 204091 25715 -0.28% 5102 -9.76% 

深发展 53000 25705 -0.37% 1325 -7.57% 

华夏银行 83100 21772 -0.27% 2078 -8.89% 

北京银行 103000 52530 -1.39% 2575 -23.31% 

宁波银行 5600 3735 -0.42% 140 -2.01% 

南京银行 20200 9292 -0.68% 505 -5.32% 

国有银行 

平均 
427400 239413 -0.41% 10685 -10.82% 

股份制银行平

均 
131373 47669 -0.37% 3284 -9.20% 

城商行平均 42933 21852 -0.83% 1073 -10.21% 

行业平均 207299 102749 -0.47% 5182 -9.90% 

数据来源：华泰证券研究所 
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3、监管政策：数量型和价格型调控工具均存在使用空间 

 3.1  价格工具的调控仍有空间，取决于通胀走势 

中国人民银行决定，自2011年4月6日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存贷款基准利

率分别上调0.25个百分点，其他各档次存贷款基准利率及个人住房公积金贷款利率相应调整。从此次加息方式看，

一年期存、贷款基准利率上调幅度相同，均为0.25个百分点,长期贷款利率的调整幅度仍小于基准利率的调整幅度，

保持了与前几次加息一贯的做法。进一步从结构看，体现出与以往的两个不同之处，一是进一步上调了活期存款

利率，幅度为0.1个百分点，高于上次调整幅度，短期资金成本进一步抬高。二是经过前面几次的大幅度调整之

后，长期存款利率调整幅度与其余期限存款利率调整幅度维持一致，均是0.25个白分点。综合来看，稳定社会通

胀预期、减弱实际负利率仍是央行的主要考虑。 

 

此次加息方式为活期存款上调10BP，一年期存贷款利率各加25个BP；此次非对称加息方式对银行股影响呈

现中性影响，结果测算，此次加息可以提升银行净息差0.1个BP，提高净利润0.01个百分点；分类型来看，此次

加息对国有银行净息差负面影响为1.5个BP，降低净利润0.6个百分点；提升股份制银行净息差1.54个BP，提高净

利润0.85个百分点；对城商行净息差负面影响为2.14个BP，降低净利润1.05个百分点；招商、民生和兴业银行等

股份制银行受益幅度超越行业平均。 

           表 2 ：金融机构人民币存贷款基准利率调整表        单位：% 

  调整前利率 调整后利率 调整幅度 

一、城乡居民和单位存款      

（一）活期存款 0.40 0.50 0.10 

 （二）整存整取定期存款    

          三个月 2.60 2.85 0.25 

          半 年 2.80 3.05 0.25 

          一 年 3.00 3.25 0.25 

          二 年 3.90 4.15 0.25 

          三 年 4.50 4.75 0.25 

          五 年 5.00 5.25 0.25 

二、各项贷款    

          六个月 5.60 5.85 0.25 

          一 年 6.06 6.31 0.25 

         一至三年 6.10 6.40 0.30 

         三至五年 6.45 6.65 0.20 

         五年以上 6.60 6.80 0.20 

三、个人住房公积金贷款    

五年以下（含五年） 4.00 4.20 0.20 

五年以上 4.50 4.70 0.20 

数据来源：央行网站整理。 
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根据华泰证券宏观组的测算，2011 年二季度 CPI 的翘尾因素平均在 3.5%左右，较一季度略高 0.1 个百分点。

从新涨价因素看,一季度的新涨价因素水平基本上与新涨价因素水平较高的 2004 年、2007 年、2008 年和 2010

年同期平均水平相当。参考这一时期的二季度新涨价因素平均水平，华泰证券宏观组预计二季度新涨价因素平均

水平不低于 1.5%。综合看,二季度 CPI 平均涨幅仍将徘徊在 5%左右的高位。从 3月底召开的央行货币政策委员会

一季度例会传递出的信号看，会议继续强调稳定价格总水平的宏观调控任务，这表明政策调控的重点二季度仍将

围绕控通胀不放松，政策的基调仍将维持中性趋紧。再加上中东局势的动荡以及日本地震的影响，控制物价过快

上涨的货币条件仍将是当前稳健基调下货币政策操作的主要考虑。此次加息之后，预计二季度利率工具运用的连

续性仍将存在，而上调存款准备金率仍有一定的操作空间。 

 

        图 12：近年来 CPI 平均环比的月度变动     单位：% 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据计算整理。 

 

图 13：CPI 同比、环比涨幅情况         单位：% 
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数据来源：WIND、华泰证券研究所 

 

    3.2   数量型调控工具还存在上调空间 

预计央行将会继续利用数量型工具管理流动性，存款准备金率还有上调空间。3 月份央行提高存款准备金率

并且通过公开市场操作回收了大量流动性，但是银行间利率并没有出现大幅攀升，显示央行提高存款准备金率的

政策是正确的。根据同花顺的数据统计，2011 年第二季度货币投放量（包括票据到期、正回购到期和逆回购）
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合计为 13450 亿元。 

        表 3：2011 年第 2 季度货币投放量       单位：亿元 

 投放量 回笼量 净投放量 

2011-06-27 - 2011-06-30 560 0 560 

2011-06-20 - 2011-06-26 60 0 60 

2011-06-13 - 2011-06-19 1170 0 1170 

2011-06-06 - 2011-06-12 1460 0 1460 

2011-05-30 - 2011-06-05 890 0 890 

2011-05-23 - 2011-05-29 630 0 630 

2011-05-16 - 2011-05-22 650 0 650 

2011-05-09 - 2011-05-15 580 0 580 

2011-05-02 - 2011-05-08 200 0 200 

2011-04-25 - 2011-05-01 1960 0 1,960 

2011-04-18 - 2011-04-24 1060 0 1,060 

2011-04-11 - 2011-04-17 2120 0 2120 

2011-04-04 - 2011-04-10 2110 0 2110 

合计 13450   

资料来源：同花顺 iFinD。 

从资金回笼的角度来考虑，假定完全依靠上调存款准备金率来回笼这些资金，在冲销比为1的情形下，如果

每次上调存款准备金率0.5个百分点，则需上调9次。以大型金融机构2010年年末的存款准备金率18.5%的水平来

看，则存款准备金率的上限可达23%。自2003年4月开始发行央行票据算起，大规模对冲操作已持续8年，截至2010

年12月末，对冲率仅为75.5%，即使在2007年下半年和2008年上半年准备金率频繁调整时期，央行都未曾实现完

全对冲，因此如果冲销比按照75%的平均水平来计算，以每次上调存款准备金率0.5个百分点，则预计二季度存款

准备金率还有上调空间。从公开市场到期资金规模看，随着央行3月份通过发行央票以及正回购操作对到期资金

规模进行月度平滑（28天正回购、91天正回购和3月期央票），4月份的到期资金规模显著放大至8000亿元以上，6

月份的规模目前看也在4000亿元以上。为此，公开市场回收流动性的压力在二季度依然存在。虽然3月份以来，

随着央票一、二级市场利率水平倒挂现象的恢复，公开市场回笼资金的能力也显著提升，自3月份第二周以来已

连续三周持续净回笼。但4月份通过上调存款准备金率的低成本快捷方式配合公开市场操作进行流动性的回收仍

将是可选的调控工具。 
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          图 14：银行间质押式回购利率水平维持低位      单位：% 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

从二季度看，预计政策调控的基调仍将维持中性趋紧，加息和提高存款准备金率都将会有所动作，理由在于

政策调控的重点仍将围绕控通胀不放松。从下半年看，随着通胀预期的稳定以及货币条件进一步趋向正常化，政

策调控的节奏也有望趋于稳定，持续大幅收缩的空间将相对有限。 

 

4、投资策略 

     银行股市场表现较好，2011年以来上证指数涨幅为7.94%，同期申万银行指数涨幅为12.59%，收益跑赢大盘。

银行板块中，股份制银行涨幅居前，达15.59%，国有银行涨幅最低，为7.94%，城商行涨幅为12.35%。个股方面

表现较为活跃的包括兴业银行（28.77%）、华夏银行（25.14%）、民生银行（18.13%）。 

 

图 15：2011 年以来上证指数和银行板块个股涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind、华泰证券研究所。 

 

就银行业投资策略而言，银行业基本面较为稳定，估值具有较高的安全边际。市场普遍预期 2011 年上半年
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通胀压力较大，货币政策紧缩预期将压制行业估值修复进程；不过随着银监会相关监管政策的进一步明确，预期

4 月份季报披露行情将成为股价较好表现的时间窗口。在估值优势和业绩稳定的双轮驱动下，维持行业的“增持”

评级。我们继续看好符合资本低消耗和可持续发展、差异化经营战略的银行，建议重点关注息差弹性较大、零售

业务具有先发优势的招商银行，微小企业业务有较强定价能力、具有估值优势的民生银行；此外还可关注资本金

补充较为到位的华夏银行和浦发银行。 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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