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短贷持续上升 存款大幅上升 
——6 月货币信贷数据点评 

 贷款增速平稳，下半年有 3 万亿左右空间。6 月新增人民币贷款 6339 亿元，

2 季度新增 1.93 万亿，上半年贷款投放 4.17 万亿。按全年投放 7.5-7 万亿

统计，6 月投放占比略小于近几年均值。上半年贷款控制良好，为下半年贷

款留下 3 万亿左右空间。 

 短期贷款占比持续上升，由需求端和供给端共同决定。从贷款期限结构来看，

短期贷款增幅较大，占增量贷款的 61.5%，维持了今年来短期贷款占比继续

提升的态势。从贷款需求端看，开发贷、融资平台贷款等中长期类型由于监

管较严，部分长期贷款需求被卡死；从贷款供给端看，银行出于利率收益考

虑（加息通道）和流动性管理角度，也倾向于短贷。从贷款结构来看，票据

融资继续微幅增加，由于票据融资逃避贷款规模监管一些通道受限，预计票

据类比例会上升。 

 存款大幅度增加，源于表外和同业资金回流。6 月，人民币存款新增 1.91
万亿，其中住户存款增加 1.01 亿元，企业存款增加 4340 亿元。再次出现 3
月末景象，银行负债增长贷款存款增加远高于贷款和外汇存款（6 月 2773
亿元）的增量之和。存款高增预计主要原因预计是季末规模和存贷比考核，

使银行有动力将表外资金（如银行理财）和同业资金拉入存款账户。而 2 季

度整体看，新增存款 3.36 万亿，并未异常。 

 M2 增速回升，不表明流动性变宽裕，只是流动性结构变化。M2，M1 同比

增速 15.9%,13.1%，增速分别较上月提升 0.8，0.4 百分点。货币增速回升

主要是季末表外和同业资金回流影响，不表明流动性宽裕，只是流动性结构

变化（分析详见近期深度报告《银行理财、流动性及银行业绩》。我们判断，

在通胀水平保持高位背景下，短期内货币政策可能仍将保持偏紧，但进一步

收缩的可能性较小。 

 投资建议：看好银行股投资机会。农行和深发展业绩预增表明银行中报靓丽

可期，在前期表现较弱使得其安全边际更高的背景下，以及银行监管政策短

期或为真空期背景下，我们看好银行股近期表现。个股方面，长期看好招行

和民生，近期可关注浦发、兴业和华夏。风险提示：经济下滑风险。

最近 52 周行业表现 
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表格 1：新增人民币贷款结构数据 

 2011 年 4 月 2011 年 5 月 2011 年 6 月
2010 年 

余额占比

2011 年 6 月 

余额占比 

2010 年 

增量占比 

2010 年 6 月

增量占比

全部贷款 7396 5516 6339 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
        

居民户贷款 2470 2175 2398 23.5% 24.6% 38.7% 37.8%

短期贷款 1049 912 1171 7.2% 7.8% 10.6% 18.5%

中长期贷款 1421 1263 1180 16.3% 16.8% 28.1% 18.6%
      

非金融机构贷款 4929 3249 4022 76.5% 75.3% 61.0% 63.4%

短期贷款 2034 1386 2727 27.5% 28.2% 14.5% 43.0%

票据融资 395 568 237 3.1% 2.6% -11.4% 3.7%

中长期贷款 2341 1184 945 44.0% 43.7% 55.6% 14.9%
        

分期限类型        

短期贷款 3083 2298 3898 34.7% 36.0% 25.1% 61.5%

票据融资 395 568 237 3.1% 2.6% -11.4% 3.7%

中长期贷款 3762 2447 2125 60.3% 60.5% 83.7% 33.5%

一般性贷款 7001 4948 6102 96.9% 97.5% 111.4% 96.3%

        

存款 3377 11100 19100 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

居民户存款 -4678 713 10065 42.9% 42.4% 36.3% 52.7%

非居民户存款 8055 10387 9035 57.1% 57.6% 63.7% 47.3%

其中：非金融机构 3519 4697 4340 42.4% 37.2% 50.7% 22.7%

其他类存款 4536 5690 4695 14.6% 20.3% 13.0% 24.6%

财政存款 4101 3531 -1344 3.5% 4.6% 2.5% -7.0%

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%
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数据来源：人民银行网站 

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 
2011年7月11日

数据来源：公司公告、华泰联合证券研 股价 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年
601398.SH 工商银行 4.29 9.1 7.5 6.4 1.8 1.57 1.34 6.2 5.1 4.3
601939.SH 建设银行 4.77 8.8 7.2 6.1 1.7 1.48 1.29 5.8 4.8 4.1
601288.SH 农业银行 2.66 9.1 6.9 5.4 1.6 1.37 1.17 5.3 4.1 3.6
601988.SH 中国银行 3.09 8.3 7.1 6.2 1.3 1.14 1.00 5.6 4.5 3.9
601328.SH 交通银行 5.53 8.0 6.4 5.3 1.4 1.19 1.02 5.0 4.0 3.4
600036.SH 招商银行 12.96 10.9 8.0 6.7 2.1 1.72 1.43 7.2 5.4 4.6
601998.SH 中信银行 4.40 8.0 7.8 6.5 1.4 1.21 1.05 5.1 4.8 4.1
600000.SH 浦发银行 9.88 7.4 7.3 6.1 1.1 1.28 1.09 4.7 4.6 3.9
600016.SH 民生银行 5.66 8.6 7.0 6.1 1.4 1.19 1.02 5.3 4.4 3.8
601166.SH 兴业银行 13.97 8.1 6.6 5.5 1.6 1.36 1.12 5.7 4.3 3.6
601818.SH 光大银行 3.32 10.5 8.2 7.0 1.6 1.41 1.21 6.5 5.1 4.3
600015.SH 华夏银行 10.68 8.9 9.1 7.4 1.5 1.17 1.03 4.4 4.6 4.0
000001.SZ 深发展A 17.00 9.4 7.4 6.3 1.8 1.43 1.19 6.2 4.7 4.0
601169.SH 北京银行 9.86 9.0 8.6 7.0 1.4 1.14 0.99 6.3 5.7 4.7
601009.SH 南京银行 8.94 11.5 8.6 7.0 1.4 1.22 1.06 7.9 6.0 4.9
002142.SZ 宁波银行 10.94 13.6 10.8 8.8 2.0 1.76 1.53 9.5 7.2 5.8

9.3 7.8 6.5 1.6 1.35 1.16 6.0 5.0 4.2
8.6 7.0 5.9 1.56 1.35 1.16 5.6 4.5 3.9
9.0 7.7 6.5 1.58 1.35 1.14 5.6 4.7 4.0

11.4 9.3 7.6 1.61 1.37 1.20 7.9 6.3 5.1

评级 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年
601398.SH 工商银行 增持 0.47 0.57 0.67 2.35 2.73 3.21 0.70 0.85 0.99
601939.SH 建设银行 增持 0.54 0.66 0.78 2.80 3.22 3.71 0.82 1.00 1.15
601288.SH 农业银行 增持 0.29 0.39 0.49 1.67 1.94 2.28 0.51 0.64 0.74
601988.SH 中国银行 增持 0.37 0.43 0.50 2.42 2.72 3.08 0.56 0.69 0.79
601328.SH 交通银行 增持 0.69 0.87 1.03 3.98 4.63 5.41 1.11 1.39 1.62
600036.SH 招商银行 买入 1.19 1.63 1.93 6.21 7.55 9.08 1.80 2.40 2.80
601998.SH 中信银行 增持 0.55 0.57 0.67 3.19 3.63 4.19 0.87 0.91 1.07
600000.SH 浦发银行 增持 1.34 1.35 1.62 8.59 7.75 9.10 2.08 2.15 2.51
600016.SH 民生银行 买入 0.66 0.81 0.92 3.94 4.74 5.54 1.07 1.29 1.48
601166.SH 兴业银行 增持 3.09 2.10 2.56 15.35 10.29 12.42 4.40 3.22 3.90
601818.SH 光大银行 中性 0.32 0.40 0.47 2.01 2.35 2.75 0.51 0.65 0.76
600015.SH 华夏银行 增持 1.20 1.18 1.44 7.11 9.13 10.33 2.45 2.30 2.68
000001.SZ 深发展A 增持 1.80 2.28 2.70 9.62 11.92 14.28 2.72 3.63 4.28
601169.SH 北京银行 增持 1.09 1.15 1.40 6.84 8.62 9.93 1.57 1.74 2.12
601009.SH 南京银行 增持 0.78 1.04 1.28 6.39 7.31 8.44 1.13 1.50 1.83
002142.SZ 宁波银行 增持 0.81 1.01 1.25 5.51 6.23 7.13 1.15 1.52 1.89

增持 0.95 1.03 1.23 5.50 5.92 6.93 1.46 1.62 1.92
增持 0.47 0.58 0.70 2.64 3.05 3.54 0.74 0.91 1.06
增持 1.27 1.29 1.54 7.00 7.17 8.46 1.99 2.07 2.44
增持 0.89 1.07 1.31 6.24 7.39 8.50 1.28 1.59 1.95
实际

流通市值 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年
601398.SH 工商银行 655 1.3% 1.4% 1.4% 22.0% 22.6% 22.6% 1.9% 2.1% 2.1%
601939.SH 建设银行 435 1.3% 1.4% 1.5% 21.4% 22.1% 22.6% 2.0% 2.2% 2.2%
601288.SH 农业银行 390 1.0% 1.1% 1.3% 21.4% 21.4% 23.4% 1.7% 1.9% 1.9%
601988.SH 中国银行 206 1.1% 1.1% 1.1% 17.1% 17.0% 17.1% 1.6% 1.8% 1.8%
601328.SH 交通银行 828 1.1% 1.1% 1.2% 20.1% 20.1% 20.6% 1.7% 1.8% 1.8%
600036.SH 招商银行 1,458 1.2% 1.3% 1.4% 22.7% 23.4% 23.2% 1.7% 2.0% 2.0%
601998.SH 中信银行 332 1.1% 1.2% 1.2% 18.6% 18.1% 17.2% 1.8% 1.9% 1.9%
600000.SH 浦发银行 1,016 1.0% 1.1% 1.1% 20.0% 18.8% 19.2% 1.6% 1.7% 1.7%
600016.SH 民生银行 956 1.1% 1.2% 1.1% 18.1% 19.1% 18.0% 1.8% 1.9% 1.8%
601166.SH 兴业银行 1,126 1.2% 1.1% 1.2% 24.4% 22.3% 22.5% 1.7% 1.7% 1.8%
601818.SH 光大银行 131 1.0% 1.0% 1.0% 19.7% 18.5% 18.6% 1.5% 1.6% 1.6%
600015.SH 华夏银行 269 0.6% 0.7% 0.7% 18.2% 16.5% 14.8% 1.3% 1.4% 1.4%
000001.SZ 深发展A 505 1.0% 1.0% 1.0% 23.3% 21.2% 20.6% 1.4% 1.6% 1.6%
601169.SH 北京银行 351 1.1% 1.0% 1.1% 17.0% 16.0% 15.1% 1.5% 1.6% 1.6%
601009.SH 南京银行 177 1.2% 1.3% 1.3% 14.8% 15.2% 16.3% 1.8% 1.8% 1.8%
002142.SZ 宁波银行 105 1.1% 1.0% 1.0% 18.1% 17.2% 18.7% 1.6% 1.5% 1.6%

559 1.1% 1.1% 1.2% 19.8% 19.3% 19.4% 1.7% 1.8% 1.8%
503 1.2% 1.2% 1.3% 20.4% 20.6% 21.3% 1.8% 1.9% 2.0%
724 1.0% 1.1% 1.1% 20.6% 19.7% 19.3% 1.6% 1.7% 1.7%
211 1.1% 1.1% 1.1% 16.6% 16.1% 16.7% 1.6% 1.6% 1.7%

净利润增速
2006-2010 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年

601398.SH 工商银行 38.3% 28.4% 21.4% 16.9% 23.6% 20.8% 14.4% 23.1% 21.6% 15.6%
601939.SH 建设银行 31.1% 26.3% 23.2% 18.0% 18.7% 20.7% 14.6% 21.1% 21.4% 15.8%
601288.SH 农业银行 101.0% 46.0% 32.0% 27.7% 33.3% 26.3% 15.1% 30.7% 26.0% 16.4%
601988.SH 中国银行 20.0% 29.2% 18.5% 14.4% 22.1% 24.3% 14.7% 21.0% 25.2% 15.5%
601328.SH 交通银行 32.8% 29.8% 24.7% 19.5% 27.7% 24.9% 16.5% 25.9% 24.6% 16.8%
600036.SH 招商银行 38.0% 41.3% 33.3% 18.9% 41.4% 31.0% 16.0% 39.2% 28.9% 17.0%
601998.SH 中信银行 55.0% 50.2% 25.3% 18.7% 33.8% 28.8% 17.0% 36.7% 27.3% 17.5%
600000.SH 浦发银行 54.6% 45.1% 31.5% 19.6% 34.8% 35.3% 16.5% 35.9% 34.2% 17.1%
600016.SH 民生银行 46.4% 45.2% 30.2% 14.5% 42.3% 29.8% 13.0% 30.2% 28.8% 14.5%
601166.SH 兴业银行 48.6% 39.4% 22.4% 21.6% 39.8% 33.2% 20.8% 36.9% 31.8% 21.1%
601818.SH 光大银行 48.2% 67.3% 27.7% 17.5% 55.2% 28.9% 16.1% 46.5% 28.0% 17.1%
600015.SH 华夏银行 42.4% 59.3% 34.7% 22.1% 44.0% 28.7% 16.4% 42.9% 28.4% 16.7%
000001.SZ 深发展A 43.4% 24.9% 26.7% 18.3% 21.9% 30.8% 16.4% 19.2% 29.3% 17.9%
601169.SH 北京银行 33.5% 20.8% 23.8% 21.9% 32.2% 30.9% 21.5% 31.5% 30.3% 21.4%
601009.SH 南京银行 40.4% 49.7% 33.4% 23.8% 45.9% 40.2% 22.5% 46.2% 37.4% 22.1%
002142.SZ 宁波银行 38.4% 59.3% 25.4% 23.7% 43.9% 41.0% 24.7% 38.2% 39.0% 24.6%

44.5% 41.4% 27.1% 19.8% 35.0% 29.7% 17.3% 32.8% 28.9% 17.9%
44.7% 31.9% 24.0% 19.3% 25.1% 23.4% 15.1% 24.3% 23.8% 16.0%
47.1% 46.6% 29.0% 18.9% 39.1% 30.8% 16.5% 35.9% 29.6% 17.4%
37.5% 43.3% 27.5% 23.1% 40.7% 37.4% 22.9% 38.6% 35.6% 22.7%

股份银行
城商行

ROAE

BVPS

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

P/PPOP

ROAA

净利润增速 净利息收入增速 营业净收入增长

ROAA(拨备前)

EPS PPOPS

P/E P/B

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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