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进一步收缩货币可能性减弱 
——4 月货币信贷数据点评 

 M2增速回落，央行进一步收缩货币可能性减少。M2同比增速下降15.3%，

低于央行全年目标 16%。一方面，表明央行控制货币供应的决心；其次，

多次提高准备金率的效应显现，提准降低货币乘数，抑制货币的派生（不

仅是贷款派生，还包括金融创新带来的派生）。M2 增速回落到目标以内，

加之经济面临“去库存”的压力，央行进一步收缩货币的可能性减少。 

 M1 增速处于低位，资金成本的压力尚观察。M1 同比增速下滑至 12.9%，

是近两年的低位，M1 环比减少 2.1%。M1 增速下滑，部分可能与经济活

力减弱有关，另一方面金融创新使得货币的结构变动加大，扰动月度间数

据比较。M1 增速减弱是否会成为趋势，使得存款定期化率提高，提高资

金成本，尚需观察。 

 贷款增速符合预期，短期贷款占比继续提升。4 月，人民币贷款新增 7396
亿元，符合预期；从历史情况看，4 月信贷增量占比通常较大。贷款结构

上看，票据微幅增加，主要与票据比例处于历史低位，压缩空间小有关。

期限结构上看，短期贷款增幅较大，维持了今年来短期贷款占比继续提升

的态势。 

 存款结构的变化。4 月，人民币存款新增 3377 亿元，其中居民存款减少

4678 亿元，企业存款增加 3519 亿元，财政存款增加 4101 亿元。居民存

款减少，与其 3 月末快速增长有关。财政存款增加主要与季节因素有关（4、
5 月份是企业所得税偿付比较集中月份）。 

 投资建议：我们预计 2 季度银行业的资产盈利能力仍能保持环比上升的趋

势。但经济“去库存”的压力和央行对货币增速的控制，是否对下半年的

净息差上升有抑制，尚需观察。投资面看，维持“银行短期内表现可能相

对平淡，但 2011 年全年是银行股估值修复的行情”的判断，银行股平淡

后会继续震荡上行。个股方面，最看好招行、民生、浦发和农行，以及华

夏和南京。 
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表格 1：新增人民币贷款结构数据 

 2011 年 1月 2011 年 2月 2011 年 3 月 2011年 4月
2010 年 

余额占比

2011年 4月 

余额占比 

2010 年 

增量占比 

2011年 4月

增量占比

全部贷款 10400 5356 6794 7396 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
         

居民户贷款 3306 1058 3193 2470 23.5% 24.3% 38.7% 33.4%

短期贷款 1363 6 1464 1049 7.2% 7.6% 10.6% 14.2%

中长期贷款 1943 1052 1729 1421 16.3% 16.7% 28.1% 19.2%
      

非金融机构贷款 6905 4306 3589 4929 76.5% 75.6% 61.0% 66.6%

短期贷款 2675 2334 2244 2034 27.5% 28.0% 14.5% 27.5%

票据融资 -810 -712 -1100 395 3.1% 2.5% -11.4% 5.3%

中长期贷款 4834 2634 2362 2341 44.0% 44.4% 55.6% 31.7%
         

分期限类型         

短期贷款 4038 2340 3708 3083 34.7% 35.6% 25.1% 41.7%

票据融资 -810 -712 -1100 395 3.1% 2.5% -11.4% 5.3%

中长期贷款 6777 3686 4091 3762 60.3% 61.1% 83.7% 50.9%

一般性贷款 11210 6068 7744 7001 96.9% 97.6% 111.4% 94.7%

         

存款 -203 13100 26903 3377 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

居民户存款 14200 2401 10099 -4678 42.9% 42.7% 36.3% -138.5%

非居民户存款 -14403 10699 16804 8055 57.1% 57.3% 63.7% 238.5%

其中：非金融机构 -12700 4416 12128 3519 42.4% 37.5% 50.7% 104.2%

其他类存款 -1703 6283 4676 4536 14.6% 19.8% 13.0% 134.3%

财政存款 2385 3381 -2306 4101 3.5% 4.5% 2.5% 121.4%

数据来源：人民银行网站 
 

表格 2：新增人民币贷款结构数据 

 人民币贷款各月增量占当年增量比率 人民币存款各月增量占当年增量比率 

 2008 年 2009 年 2010 年 2008 年 2009 年 2010 年 

1 月 19.2% 17.2% 17.6% 2.8% 11.7% 12.6%

2 月 5.9% 11.1% 8.8% 17.4% 12.6% 7.9%

3 月 6.8% 19.6% 6.4% 14.0% 18.6% 13.0%

4 月 11.2% 6.1% 9.7% 8.6% 7.8% 9.8%

5 月 7.6% 6.9% 8.2% 11.7% 10.2% 9.0%

6 月 8.0% 15.9% 7.6% 10.0% 15.2% 11.1%

7 月 9.2% 3.8% 6.7% 6.1% 3.1% 1.3%

8 月 6.5% 4.3% 6.8% 8.5% 2.7% 8.9%

9 月 9.0% 5.4% 7.6% 6.2% 7.6% 12.1%

10 月 4.4% 2.6% 7.4% 4.4% 2.2% 1.5%

11 月 -6.1% 3.1% 7.2% 5.3% 4.4% 5.0%

12 月 18.3% 3.9% 6.0% 5.0% 3.8% 7.8%

数据来源：人民银行网站 
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图 1： 人民币贷款按月  图 2： 贷存比 
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资料来源：wind,华泰联合证券研究所  资料来源：wind,华泰联合证券研究所 

 

图 3： M1、M2 同比增速  图 4： M2 和 M1 增速差 
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资料来源：wind,华泰联合证券研究所  资料来源：wind,华泰联合证券研究所 

 

图 5： 票据贴现率  图 6： 银行间质押式回购加权平均利率 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 
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表 1.可比上市银行的盈利预测及估值 
股价 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年

601398.SH 工商银行 4.54 11.8 9.6 8.1 2.2 1.9 1.67 8.0 6.5 5.5
601939.SH 建设银行 5.13 11.2 9.5 8.0 2.1 1.8 1.60 7.3 6.3 5.4
601288.SH 农业银行 2.91 11.6 10.0 8.0 2.2 1.7 1.52 6.6 5.8 4.8
601988.SH 中国银行 3.38 10.6 9.0 8.0 1.6 1.4 1.25 6.8 6.1 5.1
601328.SH 交通银行 5.81 9.5 8.4 6.7 1.7 1.5 1.25 5.8 5.2 4.3
600036.SH 招商银行 14.03 14.7 11.7 8.7 2.9 2.3 1.84 10.6 7.8 5.9
601998.SH 中信银行 5.41 14.7 9.8 9.6 2.0 1.7 1.49 9.6 6.2 6.0
600000.SH 浦发银行 13.88 9.3 10.4 7.7 1.8 1.6 1.37 6.0 6.7 5.0
600016.SH 民生银行 5.91 10.9 9.0 7.3 1.5 1.5 1.25 6.3 5.5 4.6
601166.SH 兴业银行 15.00 5.6 4.9 3.9 1.3 1.0 0.81 4.2 3.4 2.6
601818.SH 光大银行 3.77 16.5 11.9 9.7 2.6 1.9 1.61 9.8 7.4 6.0
600015.SH 华夏银行 12.17 16.2 10.1 10.3 2.0 1.7 1.33 7.4 5.0 5.4
000001.SZ 深发展A 17.54 10.8 9.7 7.9 2.7 1.8 1.48 7.0 6.4 4.9
601169.SH 北京银行 11.46 12.7 10.5 9.6 1.9 1.7 1.32 9.1 7.3 6.5
601009.SH 南京银行 10.23 12.2 13.1 9.6 1.5 1.6 1.39 8.4 9.0 6.7
002142.SZ 宁波银行 12.36 21.2 15.4 12.3 3.2 2.2 1.98 14.2 10.8 8.2

12.5 10.2 8.5 2.1 1.7 1.45 8.0 6.6 5.4
10.9 9.3 7.8 1.98 1.67 1.46 6.9 6.0 5.0
12.3 9.7 8.2 2.09 1.68 1.40 7.6 6.1 5.0
15.3 13.0 10.5 2.21 1.84 1.57 10.6 9.0 7.1

评级 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年
601398.SH 工商银行 增持 0.39 0.47 0.56 2.03 2.35 2.71 0.57 0.70 0.82
601939.SH 建设银行 增持 0.46 0.54 0.64 2.39 2.80 3.20 0.70 0.82 0.96
601288.SH 农业银行 增持 0.25 0.29 0.37 1.32 1.67 1.92 0.44 0.51 0.61
601988.SH 中国银行 增持 0.32 0.37 0.42 2.15 2.42 2.71 0.50 0.56 0.67
601328.SH 交通银行 增持 0.61 0.69 0.86 3.36 3.98 4.63 1.00 1.11 1.36
600036.SH 招商银行 买入 0.95 1.19 1.61 4.85 6.21 7.63 1.33 1.80 2.38
601998.SH 中信银行 增持 0.37 0.55 0.56 2.74 3.19 3.63 0.56 0.87 0.90
600000.SH 浦发银行 增持 1.50 1.34 1.79 7.71 8.59 10.11 2.32 2.08 2.79
600016.SH 民生银行 买入 0.54 0.66 0.81 3.99 3.94 4.74 0.94 1.07 1.29
601166.SH 兴业银行 增持 2.66 3.09 3.82 11.92 15.35 18.56 3.55 4.40 5.75
601818.SH 光大银行 中性 0.23 0.32 0.39 1.44 2.01 2.34 0.38 0.51 0.63
600015.SH 华夏银行 增持 0.75 1.20 1.18 6.06 7.11 9.13 1.64 2.45 2.26
000001.SZ 深发展A 增持 1.62 1.80 2.23 6.59 9.62 11.86 2.50 2.72 3.56
601169.SH 北京银行 增持 0.90 1.09 1.19 6.03 6.84 8.65 1.26 1.57 1.75
601009.SH 南京银行 增持 0.84 0.78 1.07 6.63 6.39 7.34 1.21 1.13 1.52
002142.SZ 宁波银行 增持 0.58 0.81 1.01 3.90 5.51 6.23 0.87 1.15 1.51

增持 0.81 0.95 1.16 4.57 5.50 6.59 1.24 1.46 1.80
增持 0.40 0.47 0.57 2.25 2.64 3.03 0.64 0.74 0.88
增持 1.08 1.27 1.55 5.66 7.00 8.50 1.65 1.99 2.45
增持 0.78 0.89 1.09 5.52 6.24 7.41 1.11 1.28 1.60
实际

流通市值 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年
601398.SH 工商银行 693 1.2% 1.3% 1.4% 20.0% 22.0% 22.0% 1.8% 1.9% 2.0%
601939.SH 建设银行 468 1.2% 1.3% 1.4% 20.8% 21.4% 21.4% 1.9% 2.0% 2.1%
601288.SH 农业银行 427 0.8% 1.0% 1.1% 20.5% 21.4% 20.4% 1.4% 1.7% 1.8%
601988.SH 中国银行 226 1.0% 1.1% 1.1% 15.6% 17.1% 16.7% 1.6% 1.6% 1.7%
601328.SH 交通银行 870 1.0% 1.1% 1.1% 19.4% 20.1% 20.0% 1.6% 1.7% 1.8%
600036.SH 招商银行 1,578 1.0% 1.2% 1.3% 21.1% 22.7% 23.0% 1.4% 1.7% 1.9%
601998.SH 中信银行 123 0.9% 1.1% 1.2% 12.1% 18.6% 18.0% 1.4% 1.8% 1.9%
600000.SH 浦发银行 950 0.9% 1.0% 1.1% 24.1% 20.0% 19.2% 1.4% 1.6% 1.7%
600016.SH 民生银行 998 1.0% 1.1% 1.2% 16.9% 18.1% 19.1% 1.7% 1.8% 1.9%
601166.SH 兴业银行 1,209 1.1% 1.2% 1.1% 24.5% 24.4% 22.5% 1.5% 1.7% 1.7%
601818.SH 光大银行 149 0.7% 1.0% 1.0% 18.8% 19.7% 17.9% 1.3% 1.5% 1.6%
600015.SH 华夏银行 256 0.5% 0.6% 0.7% 13.0% 18.2% 16.5% 1.0% 1.3% 1.4%
000001.SZ 深发展A 521 0.9% 1.0% 1.0% 27.3% 23.3% 20.8% 1.5% 1.4% 1.6%
601169.SH 北京银行 408 1.2% 1.1% 1.1% 15.8% 17.0% 16.4% 1.6% 1.5% 1.6%
601009.SH 南京银行 202 1.3% 1.2% 1.3% 13.1% 14.8% 15.6% 1.8% 1.8% 1.8%
002142.SZ 宁波银行 119 1.1% 1.1% 1.0% 15.7% 18.1% 17.1% 1.6% 1.6% 1.5%

575 1.0% 1.1% 1.1% 18.7% 19.8% 19.2% 1.5% 1.7% 1.7%
537 1.1% 1.2% 1.2% 19.3% 20.4% 20.1% 1.7% 1.8% 1.9%
723 0.9% 1.0% 1.1% 19.7% 20.6% 19.6% 1.4% 1.6% 1.7%
243 1.2% 1.1% 1.1% 14.9% 16.6% 16.4% 1.7% 1.6% 1.6%

净利润增速
2006-2010 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年

601398.SH 工商银行 38.3% 16.1% 28.4% 18.0% -6.5% 23.6% 18.4% 23.1% 18.1% 14.1%
601939.SH 建设银行 31.1% 15.3% 26.3% 19.3% -5.8% 18.7% 17.5% 21.1% 16.9% 11.0%
601288.SH 农业银行 101.0% 26.3% 46.0% 25.1% -6.3% 33.3% 21.4% 30.7% 21.0% 11.2%
601988.SH 中国银行 20.0% 27.2% 29.2% 16.0% -2.5% 22.1% 22.1% 21.0% 22.4% 14.4%
601328.SH 交通银行 32.8% 5.8% 29.8% 24.3% 1.4% 27.7% 23.7% 25.9% 22.8% 16.6%
600036.SH 招商银行 38.0% -12.9% 41.3% 31.8% -13.9% 41.4% 29.5% 39.2% 27.6% 15.3%
601998.SH 中信银行 55.0% 8.3% 50.2% 24.1% -3.7% 33.8% 26.5% 36.7% 25.4% 16.8%
600000.SH 浦发银行 54.6% 5.6% 45.1% 34.3% 6.4% 34.8% 35.2% 35.9% 34.1% 22.6%
600016.SH 民生银行 46.4% 53.5% 45.2% 30.2% 6.1% 42.3% 29.8% 30.2% 28.8% 14.5%
601166.SH 兴业银行 48.6% 16.7% 39.4% 23.7% 3.9% 39.8% 32.2% 36.9% 31.0% 21.9%
601818.SH 光大银行 48.2% 4.5% 67.3% 23.4% -12.2% 55.2% 25.0% 46.5% 24.7% 18.0%
600015.SH 华夏银行 42.4% 22.4% 59.3% 34.7% -3.9% 44.0% 26.4% 42.9% 26.3% 16.7%
000001.SZ 深发展A 43.4% 719.3% 24.9% 23.7% 3.1% 21.9% 28.0% 19.2% 26.9% 16.2%
601169.SH 北京银行 33.5% 4.0% 20.8% 27.7% -1.2% 32.2% 31.6% 31.5% 31.3% 21.7%
601009.SH 南京银行 40.4% 6.0% 49.7% 37.4% 22.0% 45.9% 41.3% 46.2% 38.6% 22.5%
002142.SZ 宁波银行 38.4% 9.4% 59.3% 24.8% 22.9% 43.9% 39.9% 38.2% 38.0% 21.5%

37.4% 17.5% 33.5% 21.4% -4.4% 27.6% 22.3% 1.8% 26.4% 21.6%
35.5% 18.6% 30.9% 19.6% -5.0% 24.5% 20.0% 1.7% 23.9% 19.6%
46.9% 13.8% 45.7% 28.4% -2.7% 39.3% 29.5% 2.1% 36.4% 28.4%
35.8% 5.2% 32.4% 29.1% 6.6% 37.0% 35.2% 4.0% 35.6% 34.2%

P/E P/B P/PPOP

EPS BVPS PPOPS

营业净收入增长

ROAA ROAE ROAA(拨备前)

股份银行
城商行

净利润增速 净利息收入增速

城商行

上市银行平均
国有银行
股份银行
城商行

上市银行平均
国有银行
股份银行

上市银行平均
国有银行
股份银行
城商行

上市银行平均
国有银行

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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