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 2011 年一季度金融统计数据报告：2011 年 3 月末，广义货币(M2)

余额 75.81 万亿元,同比增长 16.6% ；3 月末，本外币贷款余额 52.61

万亿元，同比增长 17.6%；3 月末，本外币存款余额 76.84 万亿元，

同比增长 18.7% 

 M2 增速高于 2 月。2 月份 M2 的同比增速为 15.7%，按照央行四

季度对今年全年 M2 增速的预期，全年 M2 增速为 16%。2 月份低

于是首次低于 16%，三月份虽达到 16.6%，但仍然较前期更低，2010

年全年的增速为 19.7%。1 月份 17.2%。 

 紧缩常态化，市场已有预期。Shibor 变化幅度大幅缩小，通过对

2007年加息周期中 shibor利率的变化趋势是 4月之前利率变化较

大，5-8 月较为平缓，而 9 月以后又进入利率大幅波动区间。我们

认为，市场利率往往也反映预期，在加息初期和末期，市场预期

分歧较大，而在紧缩常态化的加息中期，市场预期往往趋于一致，

利率变化较小。而 2010 年四季度至 2011 年 2 月份可视为加息周

期初期，利率变化较大，从 3 月份开始利率变化趋于平缓，说明

市场预期差异较小，在市场充分预期到紧缩，紧缩对市场的影响

不会大幅超出预期或低于预期， shibor 的变化一方面是受市场的

预期影响，同时也可成为我们监测市场预期的一个指标。 

 3 月存贷比回到 70%以下，仅为 68.5%。全年来看，揽存是银行

的主要业务，也是压力的主要来源，今年 1-2 月份存贷比均突破

70%。三月份存款增速较快，拉低存贷比至 68.5%。这给未来银行

展业提供了更大的空间。而此前央行公布的储户问卷调查结果显

示，一季度倾向于更多储蓄的储户较去年四季度回升 4 个百分点。  

 银行融资虽为常态，但并未拉低 ROE 水平。由于监管要求的进一

步严格，银行出现资本较紧张的局面，融资成为银行业的常态，

但从上市银行公布的 ROE 数据来看，大多数银行 2010 年 ROE 水

平较 2009 年仍有所提升，较 2008 年的水平也是升降参半，因此，

尽管银行一再扩大规模，但并没有因此降低对股东的回报。因此，

对于银行融资问题应该理性看待，不应视为单纯的负面的因素。 

 投资建议：对于银行的担忧在去年底今年初达到顶峰，政策的稳

步推进并未超出市场预期，而银行业的业绩优异，估值优势提升

了银行的投资价值，维持对银行“增持”评级。建议重点关注民

生银行（600016）和浦发银行（600000）。民生银行战略清晰，议

价能力强，浦发银行在中移动进入后解决了资本问题，发展趋势

好。 
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表现 1m 3m 12m 

银行(申万) 10.6 12.3 -3.8 
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行业重点股票 3m% 12m% 评级 

民生银行 18.0 -5.4 买入 

浦发银行 13.9 -14.3 买入 
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 一季度金融统计数据点评 
—紧缩常态化，存贷比空间增大 

 

评级：增持 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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