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调控目标基本实现调控目标基本实现调控目标基本实现调控目标基本实现 货币政策或进入相持阶段货币政策或进入相持阶段货币政策或进入相持阶段货币政策或进入相持阶段

————2011201120112011年年年年4444月份金融统计报告点评月份金融统计报告点评月份金融统计报告点评月份金融统计报告点评

主要观点：主要观点：主要观点：主要观点：

4444 月份新增信贷月份新增信贷月份新增信贷月份新增信贷 7396739673967396 亿元亿元亿元亿元，，，，2011201120112011 年前年前年前年前 4444个月份新增信贷规模个月份新增信贷规模个月份新增信贷规模个月份新增信贷规模

为为为为 2.982.982.982.98 万亿万亿万亿万亿，，，，如果按照上半年如果按照上半年如果按照上半年如果按照上半年 60%60%60%60%，，，，下半年下半年下半年下半年 40%40%40%40%的调控目标的调控目标的调控目标的调控目标，，，，那么那么那么那么

全年信贷增速应该在全年信贷增速应该在全年信贷增速应该在全年信贷增速应该在 7-7.57-7.57-7.57-7.5万亿，基本符合全年新增信贷计划万亿，基本符合全年新增信贷计划万亿，基本符合全年新增信贷计划万亿，基本符合全年新增信贷计划，，，，保保保保

证全年经济增速在证全年经济增速在证全年经济增速在证全年经济增速在 8%8%8%8%以上以上以上以上。。。。4444 月份广义货币增量为月份广义货币增量为月份广义货币增量为月份广义货币增量为 15.3%15.3%15.3%15.3%，，，，目前目前目前目前已已已已

近回落至近回落至近回落至近回落至 16%16%16%16%的调控目标以内的调控目标以内的调控目标以内的调控目标以内。。。。就就就就 4444 月份月份月份月份金融统计金融统计金融统计金融统计数据而言数据而言数据而言数据而言，，，，货币货币货币货币

供应供应供应供应层面的调控目标已基本实现层面的调控目标已基本实现层面的调控目标已基本实现层面的调控目标已基本实现。。。。我们初步预计我们初步预计我们初步预计我们初步预计，，，，在上半年经历在上半年经历在上半年经历在上半年经历了了了了

2222 次加息，次加息，次加息，次加息，4444 次上调存款准备金之后，次上调存款准备金之后，次上调存款准备金之后，次上调存款准备金之后，5-65-65-65-6 月份月份月份月份或或或或将进入调控效果将进入调控效果将进入调控效果将进入调控效果

观察期观察期观察期观察期。。。。出口数据疲软以及规模以上工业增加值增速回落出口数据疲软以及规模以上工业增加值增速回落出口数据疲软以及规模以上工业增加值增速回落出口数据疲软以及规模以上工业增加值增速回落，，，，预示着预示着预示着预示着

经济增速未来出现下滑的可能性加大经济增速未来出现下滑的可能性加大经济增速未来出现下滑的可能性加大经济增速未来出现下滑的可能性加大，，，，也将成为下半年政策发生转也将成为下半年政策发生转也将成为下半年政策发生转也将成为下半年政策发生转

向的催化剂。向的催化剂。向的催化剂。向的催化剂。

事件：事件：事件：事件：

5 月 11 日，中国人民银行公布了 2011 年 4 月份金融统计数据

报告。报告显示，（1）广义货币增长增长 15.3%，比上月末和上年

同期分别低 1.3 和 6.2 个百分点；（2）人民币贷款增加 7396 亿元，

同比少增 208 亿元；（3）人民币存款增加 3377 亿元，人民币存款

余额 75.62 万亿元，同比增长 17.3%，比上月末和上年同期分别低

1.7 和 4.7 个百分点。当月人民币存款增加 3377 亿元，同比少增

8325 亿元。（4）4 月份银行间市场同业拆借月加权平均利率为

2.16%，比上月上升 0.23 个百分点；质押式债券回购月加权平均利

率为 2.22%,比上月上升 0.24 个百分点。
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近期报告一览：

《深发展 A：一季度业绩大幅提升，

息差回升是主因》-2011 年一季报

点评.doc 2011.4.28

《估值修复告一段落5-6月份进入

休整期》-银行业临时策略报

告.pdf 2011.4.21

《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

银行业银行业银行业银行业 评级评级评级评级：：：：看好看好看好看好（（（（谨慎谨慎谨慎谨慎））））
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点评：点评：点评：点评：

（（（（1111）广义货币增速回落至调控区间以内）广义货币增速回落至调控区间以内）广义货币增速回落至调控区间以内）广义货币增速回落至调控区间以内

4 月份广义货币增速持续回落，4 月末广义货币(M2)余额 75.73 万亿元，同比增长 15.3%，

比上月末和上年同期分别低 1.3 和 6.2 个百分点。广义货币（M2）增速在 2011 年的前 4 个月份

平均增速为 16.2%，其中 2 月份与 4 月份增速均在 16%以下。（温总理曾在 2011 年政府工作报告

中指出““““实施稳健的货币政策。保持合理的社会融资规模，广义货币增长目标为实施稳健的货币政策。保持合理的社会融资规模，广义货币增长目标为实施稳健的货币政策。保持合理的社会融资规模，广义货币增长目标为实施稳健的货币政策。保持合理的社会融资规模，广义货币增长目标为 16%16%16%16%。。。。””””））））此外，

4 月份狭义货币(M1)同比增长 12.9%，且 2011 年前 4 个月增速均处于 15%以下，那么从 M2 的构

成来看，在 5-6 月份 M2 增速大幅反弹的可能性很小，平均增速应该会持续在 16%以下。

图表 1：M0 M1 M2 增速（同比%）
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数据来源：日信研究 中国人民银行

（（（（2222）贷款增量符合全年信贷增长目标）贷款增量符合全年信贷增长目标）贷款增量符合全年信贷增长目标）贷款增量符合全年信贷增长目标

4月份新增人民币贷款7396亿元，前4个月信贷增量总额为2.98万亿，平均每月增量为7450亿

元，按照全年投放7.5万亿，上半年投放60%测算，那么上半年新增信贷总量为4.47万亿，占全年

信贷目标总量的59.6%，完全符合全年信贷增长目标。由于目前银监会对于银行存贷比按日监管，

并继续实施差别存款准备金措施，我们认为5-6月份信贷增量将继续符合调控目标，保持在7000

亿元左右的月均信贷增长量。

全年7-7.5万亿的信贷增量，是经济增速在8%以上的保证。（温总理2011年政府工作报告中

指出，2011年经济增长目标为“国内生产总值增长国内生产总值增长国内生产总值增长国内生产总值增长8%8%8%8%左右左右左右左右”。）如果要保证8%以上的经济增长速

度，那么全年信贷投放量应该至少在7万亿以上。事实上，此前我们一直预计2011年信贷增长目标

应该为7-7.5万亿。目前来看该预测数据与2011年前4个月的信贷增长量基本相符和。
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图表2：信贷增长量（月度，亿元）
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数据来源：日信研究 中国人民银行

（（（（3333））））4444月份存款增量同比大幅回落，月份存款增量同比大幅回落，月份存款增量同比大幅回落，月份存款增量同比大幅回落，1111季末拉存款提前预支存款增长季末拉存款提前预支存款增长季末拉存款提前预支存款增长季末拉存款提前预支存款增长

4月份人民币存款增加3377亿元，同比少增8325亿元。其中，住户存款净减少4678亿元，

企业与财政存款分别增加3519亿元和4101亿元。对照3月份存款数据不难发现，3月当月新增存

款量2.68万亿，该数据与2010年同期相比以及环比2月份存款数据显得尤为突兀，为近10年来

当月存款增量最大的月份。我们估计主因为3月末是银行一季度考核的重要时点，多数银行紧

压75%的存贷比红线，季末拉存款导致了3月份存款增量大幅上升，进而也提前预支了4月份的

存款增量。从一般意义上看，存款增量远小于贷款增量，也将制约银行的未来信贷投放量。

图表3：新增人民币存款与贷款（亿元） 图表4：贷款余额与存款余额比值（%）
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（（（（4444）到期央票量较小，）到期央票量较小，）到期央票量较小，）到期央票量较小，5555月份暂不会调升法定准备金率月份暂不会调升法定准备金率月份暂不会调升法定准备金率月份暂不会调升法定准备金率

从到期央票量以及央行货币回笼情况来看，5月份存款准备金率调升将暂缓，不调升将是

大概率事件。由于2011年前4个月每月下旬调升一次存款准备金率，5月下旬面临存款准备金

调升的时间窗口。我们目前改变当初5-6月份很可能调升2次的判断，更新为5月份暂时不调升

存款准备金率，6月将视疑似热钱流入量而定。对于加息的判断仍保持不变，我们认为上半年

加息2次已经足够，5-6月份暂不会加息。

根据我们统计4月21日至5月末，到期央票量在2800亿元左右，而10日央行重启了3年期央

票发行并进行了28天正回购，累计回笼资金1100亿元。从到期央票量来看，5月份调升存款准

备金的可能性非常小。

总体来看，4月份以及2011年前4个月份，信贷增量符合全年信贷投放目标，以及我们的

预期，广义货币增速也回落至16%的调控区间以内，货币供应调控目标基本实现。从调控的目

的来看，CPI尚未回来至4%左右的可容忍空间内，但4月份CPI环比略有下降，这只是调控效果

显现的一个端倪。然而，从4月份工业增加值环比回落1.4%，同比大幅回来4.4%可以看出，未

来经济增速放缓将是大概率事件。从经验判断，如果规模以上工业增加值在5-6月份不出现回

升，增速维持在13.4%左右，那么二季度GDP增速将在8.5%左右，这将成为调控节奏放缓乃至

下半年转向的催化剂。如果5-6月份货币政策暂缓将会给市场带来乐观的预期，进而增加市场

做多热情。

图表5：工业增加值当月同比，GDP当季同比（%）

数 据 来 源 :Wi n d资 讯
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数据来源：日信研究 wind

对于银行而言，尽管货币政策进入观察期，但我们仍维持5-6月份由于缺乏行情启动催

化剂的判断，下半年伴随着半年报预披露，第二波估值修复行情值得期待，银行板块届时仍

将阶段性跑赢大盘。
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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：

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：

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现20％以上；

推荐（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；

谨慎(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。
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免责申明：免责申明：免责申明：免责申明：

日信证券有限责任公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由日信

证券有限责任公司制作。
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