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相关报告 

1、《招商证券-银行业 5月观察报告：
角力、拐点与大行的魅力》2011/5/15 

2、《招商证券-银行业 4月观察报告：
季报之后，何去何从？》2011/4/21 

3、《招商证券-银行业 3月观察报告：
存款为王，息差分化，零售崛起！》
2011/3/15 

 

6 月份银行股因一些内容不确定的新闻噪音而出现下跌是非理性的，目前是加仓
良机。5月份 M1增速降至 12.7%，继续探底，我们重申前期观点，认为流动性
预期转向的拐点将于 7、8 月份出现。市场对 8月份银行中报业绩高增长预期逐
渐一致，现在提早布局正当时。继续强烈推荐民生银行、招商银行、工商银行、

农业银行、深发展。 

5月报告关注点回顾：5月我们指出近期是政策与通胀角力的焦灼阶段，货币增
速拐点或将在三季度到来，在货币持续收紧的 5、6月份大银行投资价值凸显。 

6月关注：先下手为强的布局 

Ø 历史上的信号。从 03-10 年历史经验看，M1 增速从低位上升时期，银行股
都出现不错的上涨行情。而从更长历史时期看，中国 M1 变化向通胀的传导
时间往往在 6-12个月，下半年 CPI或将停止升势，尽管我们预计宏观政策明
显转向放松概率不大，但压制市场预期的紧缩因素将逐渐弱化，7、8月份或
是本轮 M1运行的拐点，而目前正是买入良机。 

Ø 理性看待政策风险。地方融资平台贷款不是洪水猛兽，银行资本充足率管理
改革也将会是逐进的。关于银行的政策风险总是不断的、反复的、重复的被

提及，而这些说法又总是不断的被后来的事实证明过于悲观。我们认为，对

银行政策及风险的判断，更应从政府旨在促进经济稳定增长全局角度考虑。 

Ø 布局在利好之前。市场对 2011年上市银行中报业绩高增长预期已逐渐一致。
我们认为，与其等待中报行情不如提前行动，特别是在目前股价已经历一轮

调整的时点，目前上市银行 11年 PE约 7.2倍、PB约 1.45倍，处在非常低
的水平，已有足够的安全边际应对市场不确定性，我们建议积极关注存款优

势明显，中报高增长的银行。重点推荐民生银行（41%）、招商银行（40%）、
工商银行（29%）、农业银行（51%）、深发展（53%）。 

风险因素：货币政策收紧幅度过大的系统性风险。 

罗毅 
0755-82940797 
luoyi@cmschina.com.cn 
S1090511030006 
 
肖立强（研究助理） 
0755-82940734 
xiaolq@cmschina.com.cn 
 

重点公司主要财务指标 

 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE PB 评级 
民生银行 5.81 0.66 0.91 1.12 6.42 5.19 1.4 强烈推荐-A 
工商银行 4.30 0.47 0.59 0.69 7.28 6.20 1.7 强烈推荐-A 
农业银行 2.65 0.29 0.40 0.47 9.07 6.62 1.5 强烈推荐-A 
招商银行 12.93 1.23 1.63 2.04 7.92 6.35 2.0 强烈推荐-A 
浦发银行 9.68 1.34 1.38 1.68 6.99 5.76 1.4 强烈推荐-A 
深发展 A 16.28 1.80 2.77 3.45 5.88 4.72 1.6 强烈推荐-A 
宁波银行 10.49 0.81 1.12 1.44 9.38 7.30 1.8 审慎推荐-A 
兴业银行 13.21 3.09 2.19 2.69 6.03 4.91 1.5 审慎推荐-A 
资料来源：招商证券 
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历史上的信号 

作为活跃货币的统计指标，M1增速止跌回升往往意味着市场流动性好转，而在这一背
景下以银行股为代表的大盘蓝筹股都会有比较好的表现。从 03-10 年历史经验看，M1
增速从低位上升时期，银行股都出现不错的上涨行情。 

2002年 11月-2003年 6月，M1增速从 16.8%上升至 20.3%，上证指数涨幅 9.5%，
银行股平均涨幅 10.9%； 

 

图 1：2002年 11月-2003年 6月银行股与大盘走势比较 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心 

 

2006年 1月-2007年 8月，M1增速从 10.6%上升至 22.8%，上证指数涨幅 350%，银
行股平均涨幅 452%； 

 

图 2：2006年 1月-2007年 8月银行股与大盘走势比较 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心 

 

2009年 2月-2009年 11月，M1增速从 10.9%上升至 34.6%，上证指数涨幅 60.5%，
银行股平均涨幅 68.3%。 
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图 3：2009年 2月-2009年 11月银行股与大盘走势比较 

 
资料来源：Wind，招商证券研发中心 

 

而从更长历史时期看，中国 M1 变化向通胀的传导时间往往在 6-12 个月，本轮 M1 增
速于 11年 1月进入明显下降通道，预计下半年 CPI或将停止升势，尽管我们认为宏观
政策明显转向放松概率不大，但压制市场预期的紧缩因素将逐渐弱化，7、8 月份或是
本轮 M1运行的拐点，而目前正是买入良机。 

 

图 4：从 M1向 CPI的传导大约 6-12个月 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心（虚线部分为预测值） 

 

布局在利好之前。市场对 2011年上市银行中报业绩高增长预期已逐渐一致。我们认为，
与其等待中报行情不如提前行动，特别是在目前股价已经历一轮调整的时点，目前上市

银行 11年 PE约 7.2倍、PB约 1.45倍，处在非常低的水平，已有足够的安全边际应
对市场不确定性，我们建议积极关注存款优势明显，中报高增长的银行。重点推荐民生

银行（41%）、招商银行（40%）、工商银行（29%）、农业银行（51%）、深发展（53%）。 

 

货币信贷总量：紧缩持续，M1继续探底 

 
通胀创新高，紧缩持续。5 月份 CPI 反弹至 5.5%，创 2009 年以来新高，较上月上升
0.2个百分点；PPI继续呈回落态势，较上月下降 0.4个百分点至 6.4%，通胀依然维持
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高位，6月初市场预期的加息并未兑现。在汇率持续升值的情况下，5月新增外汇占款
依然保持高位，达 3764亿元。央行于 6月 14日再次动用数量工具，上调存款准备金
率 0.5个百分点，为央行称“准备金工具并不存在绝对上限”以来第二次动用准备金工
具。这也是 3年期央票回笼功能不如意的情况下，彰显央行抗通胀决心的表现。 

5月末，广义货币(M2)余额 76.34万亿元，同比增长 15.1%；狭义货币(M1)余额 26.93
万亿元，同比增长 12.7%，比上月末小幅下降 0.2 个百分点；M1 增速进一步下降至
12.7%，并连续 5个月在 15%以下的水平，表明政府自 2010年以来大幅收缩流动性（准
备金率提至历史最高位、四次加息）的政策效果正在显现。5 月份工业增加值回落至
13.3%，民间借贷利率高企（据人民银行温州中心支行监测，5月温州民间借贷利率高
达 24.38%），经济增速放缓或使得通胀高企动力减弱，CPI拐点或许就在未来不远处。 

 

图 5：M1、M2总量、GDP总量 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

图 6：M1、M2同比增速 
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资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 
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图 7：CPI、PPI同比增速  图 8：外贸顺差与月度新增外汇占款 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 
 

图 9：2010年以来存款准备金率调整  图 10：2010年以来货币乘数变化情况 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

贷款增速继续回落，居民存款增长乏力。5月份新增人民币贷款 5516亿元，同比少增
1005亿元。人民币贷款余额同比增 17.1%，连续两个月回落，较上月小幅下降 0.4个
百分点。CPI反弹并创本轮通胀新高，控通胀依然是当前货币政策的主要目标，收缩信
贷成为必然，新增贷款增速再创 09年以来的新低，宏观总量控制依然从严。 

5月份人民币存款增加 11100亿元，人民币存款余额同比增 17.1%，较上月下降 0.2个
百分点。由于银监会开始实行日均存贷比考核，银行加大了吸收存款力度，预计 6月新
增存款情况将进一步好转。但在持续负利率背景下，住户存款增长依旧乏力，5月份居
民存款仅增加 713亿，虽较 4月份减少 4678亿的情况有所好转，但增长仍显乏力。 

截至 5月末，人民币存款余额 76.73万亿元、贷款余额 50.77万亿元。受存款小幅增加
影响，银行业存贷比较上月小幅回落 0.2个百分点至 66.2%。 
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图 11：人民币存贷款增速  图 12：月度新增贷款数量 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

       

图 13：人民币存贷款余额  图 14：银行业存贷比 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

流动性及信贷结构：新增中长期贷款占比持续下降 

预计 5 月份社会融资规模约为 1.1 万亿元，较 4 月份稍降 0.28 万亿元。央行从 2011
年开始公布社会融资总量指标。我们认为，相对于之前大家普遍关注每年新增信贷总额

指标，社会融资总量为衡量实体经济流动性提供了更好的参照，同时也表明政府推动融

资结构多元化的决心。 

5月新增人民币贷款 5516亿元，同比少增 1005亿元。新增外币贷款 130亿美元（按
月末折合 843 亿元人民币），同比多增 146 亿美元。5 月份债券发行总额达到 1227.6
亿元，同比少增 236.4亿元，主要是企业债发行规模较上月有较大的下降，在信贷紧缩
下，短融和中票由于融资成本低、效率高，依然备受企业青睐，5月合计达 1160亿元；
股票融资额为 557亿元。 

鉴于 5月份各种经济环境和政策与一季度有较好的连续性，变化不大，我们以一季度社
会融资规模中各科目与人民币贷款的比例关系来预测 5 月份社会融资规模中各未披露
科目的金额，据此预测 5月份社会融资规模，虽然精确度值得考量，但是合理预测的融
资规模具有一定的参考价值。我们预测 5月份的社会融资规模约为 1.1万亿元，二季度
前两个月的社会融资规模预计约为 2.48万亿元。 
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图 15：2002年以来社会融资总量结构图 

 
资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 

表 1：2002年以来社会融资总量结构表 
 2011Q1 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 
社会融资总量(100%) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
人民币贷款% 53.5  55.6 68.1 71.5 61.3  79.3  82.1  78.8  81.0  92.0  
外币贷款（折合人民币）% 3.5  2.9 6.6 0.9 4.9  2.5  3.7  4.8  6.7  3.7  
委托贷款% 7.6  7.9 4.8 6.2 5.7  4.7  3.4  11.1  1.8  0.9  
信托贷款% 0.2  2.7 3.1 4.6 2.9  2.1      
银行承兑汇票% 18.2  16.3 3.3 1.6 11.3  3.8  0.1  -1.0  5.9  -3.5  
企业债券% 10.9  8.4 9.2 8.1 3.9  2.1  7.0  1.8  1.6  1.6  
非金融企业股票% 3.7  4.1 3.2 4.9 8.1  3.4  1.2  2.3  1.6  3.0  
保险公司赔偿% 1.3 1.2 2.2 1.8 2.1 2.5 2.1 1.5 2.1 
保险公司投资性房地产% 0.1 0.1 0.1 0.1      
其他% 

2.4 
0.7 0.5        

资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 

表 2：4、5月份社会融资总量规模简测 

单位：亿元 人民币

贷款 
外币 

贷款 
企业 

债券 
非金融 

企业股票 
银行承兑

汇票 
委托

贷款 
信托 

贷款 
保险公司 

赔偿及其他 
合计 

2011-Q1 22400 1474 4551 1558 7611 3204 91  1011  41900  
2011-Q1占比 53.50% 3.50% 10.90% 3.70% 18.20% 7.60% 0.20% 2.40% 100% 
2011-04 7396 487 1415 650 2516 1051 28  281  13824  
2011-05 5516 787 1228 557 1876 784 21  247  11016  
资料来源：中国人民银行，保监会，Wind，招商证券研发中心（黄色部分为预测数据） 
注：根据 2011年一季度社会融资规模中各科目与人民币贷款的比例来预测 4、5月份各科目的融资金额 

零售贷款占比提升，票据融资继续增加。5月份新增贷款 5516亿元，其中，住户部门
新增贷款 2175亿元，占总新增贷款额 39.4%，较上月回升 6个百分点，新增贷款较上
月减少 295亿元；企业及其他部门新增贷款 3249亿元，占 58.9%，，较上月下降 7.74
个百分点，新增贷款较上月减少 1680亿元。短期贷款增加 2298亿元，中长期贷款增
加 2447亿元，5月份新增中长期贷款继续受压缩，占新增贷款比 44.36%，较上月减少
6.5个百分点，已连续 3个月占比下降，印证了我们对“二季度新增中长期贷款占比将
持续下降”的判断。 
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在加息环境中，银行更倾向于增加短期贷款以提高收益。5月份票据融资增加 568亿元，
已经连续 2 个月正增长。其中，全国性大型银行的票据融资余额较 4 月份增加 102 亿
元，而全国性中小型银行的票据融资余额较上月增长 461 亿元，成为 5 月票据融资贷
款的主要供给方。5月新增信贷低于市场预期，在资金需求依然旺盛、信贷额度管控严
格下，票据融资利率持续走高，银行将富余资金配置于票据融资领域可以带来更多的收

益。基于票据规模降无可降，同时票据融资利率上行，我们坚持认为二季度票据融资规

模将回升。 

5月份人民币存款增加 11100亿元，其中住户存款增加 713亿元，企业存款增加 4697
亿元，财政存款增加 3531亿元，财政存款由于季节性原因，依然处于高位。 

 

图 16：月度新增贷款结构  图 17：月度新增存款结构 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

图 18：住户贷款占比  图 19：短期贷款余额占比、长期贷款余额占比 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 
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图 20：长三角贴现利率和转贴利率 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心 

图 21：票据融资余额及其分布 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心 

 

市场资金绷紧，昨日重现。5月份资金市场走势较 4月份更为震荡，受 18日准备金缴
款和央行重启 3年期央票回笼资金的影响，中短期 Shibor利率震荡走高。隔夜和 7天
拆借利率曾于 25日最高上冲至 4.9992%和 5.2050%，均创 3月份以来的新高。其后虽
有所回落，但是受银行存贷比考核等因素的影响，Shibor依然运行在高位。6月 14日，
央行再次上调存款准备金率 0.5个百分点，从目前中短期资金价格来看，银行间市场中
短期资金偏紧。一季度末金融机构的超储率为 1.5%，而存款准备金率 2011 年以来保
持“一月一动”的节奏，二季度的 3次提准已使银行的超额准备金降至较低的水平，短期
内通过调整资产结构来满足监管要求的成本较高。因此，提准叠加临近二季度末的存贷

比考核压力，资金面持续紧绷，上海银行间同业拆借市场的利率剧烈波动。6月 21日，
1周和 2周 Shibor利率均突破 8%，隔夜利率高达 7.1375%。 

货币市场中长期资金价格步步走高。上海银行间拆借利率 6M、9M、1Y 等期限品种从
5 月份以来继续维持上升趋势，且均在 4.6%以上的高位运行，持续收紧的货币政策使
得资金紧张局面并未好转。截止 6月 21日，中长期 Shibor利率已全部站上 5%，其中
6M为 5.0808%，9M为 5.0039%，1Y为 5.0406%。6M利率已首次超过 9M和 1Y期
限品种。 

5月份央票和国债正回购到期投放资金较 4月份减少 41%，为 5410亿元，其中央票到
期 1990亿元，正回购到期 3420亿元；央行通过公开市场回笼资金 3350亿元，其中发
行央票回笼 2090亿元，正回购 1260亿元，净投放 2060亿元，实现净投放。 
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未来公开市场到期资金量继续回落。其中，6 月份剩余期间到期 3140 亿元，7 月份到
期 3720亿元，央行回笼资金的压力减缓。同时，由于一二级市场的利率倒挂，央行再
次暂停 3年期央票的发行。6月 14日央行再动存款准备金率，未来准备金工具是否采
用，依然取决于外汇占款的多少及公开市场回收流动性的能力。 

 
图 22：Shibor利率走势  图 23：银行间质押式回购利率走势 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 
图 24：上海银行间拆借利率走势：6M、9M、1Y 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 25：公开市场操作图   
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 
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表 3：存款准备金历次调整一览表 
次数 时间 调整前 调整后 调整幅度（%） 备注 

四大银行 21% 四大银行 21.5% 0.5   
10 2011-06-20 

其他达标银行 19% 其他达标银行 19.5% 0.5   
四大银行 20.5% 四大银行 21% 0.5   9 2011-05-18 
其他达标银行 18.5% 其他达标银行 19% 0.5   
四大银行 20% 四大银行 20.5% 0.5   8 2011-04-21 
其他达标银行 18% 其他达标银行 18.5% 0.5   

五大银行 19.5% 四大银行 20% 0.5 四大行、民生、招

行差准率到期 7 2011-03-25 
其他达标银行 17.5% 其他达标银行 18% 0.5   
四大银行 19.5%（交行
19%，民生、招行 17.5%） 

四大银行 20%（交行
19.5%，民生、招行 18%） 0.5 交行、光大执行差

别准备金到期 6 2011-02-24 
其他达标银行 17% 其他达标银行 17.5% 0.5   
五大银行 19%（民生、
招行、光大 17%） 

五大银行 19.5%（民生、
招行、光大 17.5%） 0.5   5 2011-01-20 

其他达标银行 16.5% 其他达标银行 17% 0.5   
五大银行 18.5%（民生、
招行、光大 16.5%） 

五大银行 19%（民生、招
行、光大 17%） 0.5   4 2010-12-20 

其他达标银行 16% 其他达标银行 16.5% 0.5   
五大银行 18%（民生、
招行、光大 16%） 

五大银行 18.5%（民生、
招行、光大 16.5%） 0.5 

  3 2010-11-29 
其他达标银行 15.5% 其他达标银行 16% 0.5   
四大银行 17.5%（民生、

招行 15.5%） 
五大银行 18%（民生、招
行、光大 16%） 0.5 交行、光大执行差

别准备金 2个月 2 2010-11-16 
其他达标银行 15% 其他达标银行 15.5% 0.5   

四大银行 17% 四大银行 17.5%（民生、
招行 15.5%） 0.5 四大行、民生、招

行差别准备金率 1 2010-10-15 
其他达标银行 15% 其他达标银行 15% 0   

资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 

 

表 4：基准利率调整表 
存款基准利率 贷款基准利率 

次数 时间 
调整后利率（%） 调整幅度（%） 调整后利率（%） 调整幅度（%） 

7 2011-04-06 3.25  0.25  6.31  0.25 
6 2011-02-09 3.00  0.25  6.06  0.25 
5 2010-12-26 2.75  0.25  5.81  0.25 
4 2010-10-21 2.50  0.25  5.56  0.25 
3 2008-12-23 2.25  (0.27) 5.31  (0.27) 
2 2008-11-27 2.52  (1.08) 5.58  (1.08) 
1 2008-10-30 3.60  (0.27) 6.66  (0.27) 

资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 
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图 26：银行行业历史PEBand   图 27：银行行业历史PBBand  
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资料来源：招商证券研发中心                                 资料来源：招商证券研发中心 
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