
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 M1 增速显著回落 

 居民存款搬家应对负利率 

 中长期贷款占比继续下降，票据融资增加 

 

报告摘要： 

 代表企业活跃度的指标 M1，其增速显著回升至 12.9%，信贷管制导

致资金成本上升，企业经济活力受到影响。贷款增速至 17.5%。中长

期贷款占新增贷款比例继续下降至 50.87％，环比下降 9.35 个百分点。

短期贷款占比也出现环比下降，久违的票据占比提升。 

 持续的负利率状况，已经开始引发居民存款逃离银行，居民户存款减

少 4678 亿，自去年 10 月以来首月减少。 

 估值安全。目前静态的 PB 和静态 PE 再次回到历史最低点，从动态

看，保守估计行业 2011 年的净利润增长 21.4%，2011 年行业 PE8.46

倍，PB 为 1.51 倍，安全边际非常高。 

 投资建议：我们维持二季度策略观点：基于净息差的历史视角重点推

荐民生银行、招商银行、华夏银行，基于净息差的未来（二季度）

视角，从存贷款结构调整将引发的一季度净息差弹性看，建行和中

信银行会有较好表现。整个加息周期中，招行和民生会有不错的业

绩表现。中长期看好农行。深发展是我们二季度重点推荐品种：一

季报业绩超预期、两行整合已获批复，平安入主后将弥补存款不足

的劣势。 

重点公司 股价 10EPS 11EPS 11BVPS 12BVPS 评级 

民生银行 5.93  0.66  0.84  4.58  5.40  增持 

中信银行 5.42  0.55  0.68  3.81  4.71  增持 

招商银行 14.06  1.19  1.54  7.51  9.05  增持 

农业银行 2.90  0.29  0.36  1.98  2.35  增持 

深发展 17.67  1.80  2.49  12.19  14.88  增持 

建设银行 5.12  9.49  8.18  1.61  1.40  增持 

华夏银行 12.14  10.11  7.54  1.33  1.17  增持 
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一、宏观数据分析 

（一）M1 增速回落至 13.6% 

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；

狭义货币(M1)余额 26.68 万亿元，同比增长 12.9%，比上月末和上年同期分别低 2.1 和 18.4 个百分点；流通中货

币(M0)余额 4.55 万亿元，同比增长 14.7%。当月净投放现金 644 亿元，现金投放回笼正常。 

代表企业活跃度的指标 M1，其增速显著回升至 12.9%，大幅下降。M1 的回落是流动性紧缩的结果，但是

对经济的杀伤力是非常巨大的。 

图 1：MI 增速低于 M2 增速约 2.4 个百分点 

 
资料来源：央行，宏源证券 

图 2：MI 月度增加 545 亿元，环比大幅减少 6610 亿元 

 
资料来源：央行，宏源证券 
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（二）贷款增速回落 

4 月末，本外币贷款余额 53.37 万亿元，同比增长 17.2%。人民币贷款余额 50.21 万亿元，同比增长 17.5%，

比上月末和上年同期分别低 0.4 和 4.5 个百分点。当月人民币贷款增加 7396 亿元，同比少增 208 亿元。 

分部门看，居民户贷款增加 2470 亿元，环比少增 723 亿元，同比少增 785 亿元；非金融公司及其他部门贷

款增加 4929 亿，同比多增 447 亿元，环比多增 1340 亿。 

从期限看，4 月短期贷款增加 3083 亿，环比少增 625 亿元，同比多增 1664 亿元；中长期贷款增加 3762 亿，

环比少增 329 亿元，同比少增 1800 亿元。中长期贷款占新增贷款比例 50.87％，环比下降 9.35 个百分点。 

图 3：4 月新增贷款 7396 亿 

 
资料来源：央行，宏源证券 

 

图 4：4 月贷款增速 17.5% 

 
资料来源：央行，宏源证券 
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图 5：非金融性公司及其他贷款增加 4929 亿元，居民贷款增加 2470 亿元 

 
资料来源：央行，宏源证券研究所 

图 6：中长期贷款月度增加 3762 亿元，同比减少 1800 亿元 

 
资料来源：央行，宏源证券 

图 7：中长期贷款占比 50.87%，环比下降 9.35 个百分点 

 
资料来源：央行，宏源证券 
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（三）企业人民币活期存款突降 

4 月末，本外币存款余额 77.17 万亿元，同比增长 17.1%。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。 

分部门看，居民户存款减少 4678 亿，自去年 10 月以来首月减少；非金融性公司存款增加 3519 亿元，环比

少增 8609 亿元，同比少增 4716 亿元。财政存款增加 4101 亿元。 

图 8：非金融性公司存款增加 3519 亿元，居民存款减少 4678 亿 

 
资料来源：央行，宏源证券 

图 9：人民币活期存款增速与上证指数有一定的相关性 

 
资料来源：央行，宏源证券 
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图 10：外汇活期存款与上证指数有一定的相关性 

 
资料来源：央行，宏源证券 

图 11：企业人民币活期存款占比突降 

 
资料来源：央行，宏源证券 

解读： 

从货币供应量看，M1增速继续低于M2，活期存款占比下降，控制通胀的手段使得M1增速继续回落至 12.9%，

企业经济活力显著下滑。而 M2 增速下降至 15.3%，回归 16%之内的调控目标区，主要是由于贷款派生能力下

降、存准率高位、资金脱媒等因素造成的。 

4 月份新增人民币贷款 7396 亿，数据显示流动性压力不减，预计紧缩政策还将继续。 

短贷和中长期贷款占比均下降，尤其是后者，而票据贴现和其他贷款占比提高，说明银行主动调整贷款期

限，有利于改善净息差。2 月和 4 月的加息使得存款利率即时调整，而短期贷款利率将在短贷合同到期后调整，

预计从 7 月开始，一部分短期贷款将重定价。所以，我们觉得净息差在二季度有压力（但不大，预计环比还会

小幅上升），三季度会好于二季度。 

持续的负利率状况，已经开始引发居民存款逃离银行，居民存款投资黄金、白银、理财产品、信托产品增加，

同时资金紧张使得民间借贷异常火爆，预计存款压力依然不小。2007 年大牛市时，活期存款占比达到 39-40%，

而在 2008 年股市在 2000 点附近时，活期存款占比为 36-37%，2009 年 11 月-2010 年 12 月活期存款占比一直在

39%-42%之间，今年以来活期存款占比出现大幅下降，对净息差构成压力的同时也说明指数下跌空间有限。 
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（四）银行间市场交易活跃，利率上升 

4 月份银行间市场人民币交易累计成交 16.84 万亿元，日均成交 8418 亿元，日均同比多成交 1900 亿元，同

比增长 29.2%。 

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。 

图 12：银行间市场利率环比上行 

 
资料来源：央行，宏源证券 

二、银行业月度市场表现 

（一）月度行业和个股涨跌幅 

银行指数 4 月以来下跌 0.31%，上证指数下跌 2.87%和 2.81%，银行指数继续跑赢大盘。和申万一级行业比，

4 月至今银行涨幅排名第 9，好于大多数行业；4 月 1 日至今银行板块换手率最低，只有 4.70%。从个股涨跌幅看，

4 月 1 日至今，深发展、民生银行、农业银行和建设银行涨幅居前，城商行和兴业银行居后，与我们将三家城商

行评级调为中性相符。 

从银行板块市值变化看，截至 5 月 12 日，银行总市值占上证总市值的 29%，流通市值占比 21.3%，成交金

额占上证指数 6.83%。 
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图 13：一级行业 4 月以来涨跌幅 

 
资料来源：wind，宏源证券 

图 14：上市银行 4 月初以来涨幅 

 
资料来源：wind，宏源证券 

图 15：银行市值与上证市值走势 

 
资料来源：wind，宏源证券 
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图 16：银行板块成交金额占比上证指数 

 
资料来源：wind，宏源证券 

（二）估值 

截至 5 月 12 日，银行板块静态 PE 和 PB 分别是 9.57X 和 1.74X，上证指数的 PE 和 PB 为 15.81X 和 2.4X，

银行估值仍然处在折价之中。 

从银行估值历史看，目前静态的 PB 和静态 PE 再次回到历史最低点，从动态看，保守估计行业 2011 年的净

利润增长 21.4%，2011 年行业 PE8.46 倍，PB 为 1.51 倍，安全边际非常高。 

图 17：银行板块与上证指数估值差 

 
资料来源：wind，宏源证券 
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图 18：银行板块估值历史 

 
资料来源：wind，宏源证券 

表 1：上市银行估值 

  收盘价  市盈率（倍）  市净率(倍） 

  2011-5-16 09 10 11E 12E 09 10 11E 12E 

深发展 A  17.67  12.24  9.80  7.11  6.29  3.01  1.84  1.45  1.19  

宁波银行  12.35  24.44  15.34  11.76  8.55  3.66  2.24  1.93  1.65  

浦发银行  13.83  15.01  10.35  10.52  8.40  2.92  1.61  1.73  1.75  

华夏银行  12.14  16.11  10.11  7.54  8.20  2.00  1.71  1.33  1.17  

民生银行  5.93  13.09  9.01  7.03  6.61  1.80  1.52  1.30  1.10  

招商银行  14.06  16.64  11.77  9.14  7.27  3.27  2.26  1.87  1.55  

南京银行  10.18  19.58  13.08  9.59  7.96  2.51  1.59  1.41  1.24  

兴业银行  14.78  12.00  8.61  6.57  5.06  2.68  0.93  1.36  1.08  

北京银行  11.34  12.53  10.38  9.37  7.33  1.88  1.66  1.34  1.16  

交通银行  5.83  10.91  8.40  7.66  6.01  2.00  1.48  1.40  1.31  

工商银行  4.58  12.43  9.68  8.11  6.55  2.37  1.95  1.67  1.44  

建设银行  5.12  11.99  9.49  8.18  5.99  2.30  1.84  1.61  1.40  

中国银行  3.38  11.68  9.04  7.60  6.85  1.83  1.46  1.33  1.20  

中信银行  5.42  14.77  9.84  7.97  6.52  2.06  1.76  1.42  1.15  

农业银行 2.90  14.49  9.93  8.07  6.66  2.75  1.74  1.46  1.24  

光大银行 3.77  19.95  11.92  9.15  6.38  3.17  1.88  1.60  1.35  

行业平均   14.87  10.42  8.46  6.92  2.51  1.72  1.51  1.31  

国有大行   12.30  9.31  7.92  6.41  2.25  1.69  1.49  1.32  

股份制银行   14.98  10.18  8.13  6.84  2.61  1.69  1.51  1.29  

城商行   18.85  12.93  10.24  7.95  2.68  1.83  1.56  1.35  

资料来源：宏源证券 

三、投资建议和组合 
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如我们预期，进入 2011 年，银行板块成为主流机构抢筹的重点，源于良好的业绩，我们认为只要影响银行

业盈利的驱动因素没有发生变化，即银行业业绩预期没有改变，板块将在 2011 年持续受到市场关注，但不排除

媒体渲染会使板块出现技术性下跌，我们维持二季度策略观点：基于净息差的历史视角重点推荐民生银行、招商

银行、华夏银行，基于净息差的未来（二季度）视角，从存贷款结构调整将引发的一季度净息差弹性看，建行和

中信银行会有较好表现。整个加息周期中，招行和民生会有不错的业绩表现。中长期看好农行。深发展是我们二

季度重点推荐品种：一季报业绩超预期、两行整合已获批复，平安入主后将弥补存款不足的劣势。 

表 2：二季度重点股票 

重点公司 股价 10EPS 11EPS 11BVPS 12BVPS 评级 

民生银行 5.93  0.66  0.84  4.58  5.40  增持 

中信银行 5.42  0.55  0.68  3.81  4.71  增持 

招商银行 14.06  1.19  1.54  7.51  9.05  增持 

农业银行 2.90  0.29  0.36  1.98  2.35  增持 

深发展 17.67  1.80  2.49  12.19  14.88  增持 

建设银行 5.12  9.49  8.18  1.61  1.40  增持 

华夏银行 12.14  10.11  7.54  1.33  1.17  增持 

资料来源：宏源证券 
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