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基本状况 
上市公司数 16 
行业总市值(百万元) 5276690.68 

行业流通市值(百万元) 2976548.25 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 
重点公司 指标 2010A 2011E 2012E

民生银行 

股价(元) 5.02 5.66 5.66

摊薄每股收益(元) 0.66 0.79 0.95

总股本(亿股) 267  284 284 

总市值(亿元) 1341  1605 1605 

招商银行 

股价(元) 12.81 12.96 12.96

摊薄每股收益(元) 1.19 1.53 1.79

总股本(亿股) 216  216 216 

总市值(亿元) 2764  2796 2796 

深发展 A 

（并表后） 

股价(元) 15.79 17.00 17.00

摊薄每股收益(元) 1.54 2.03 2.45

总股本(亿股) 51  51 51 

总市值(亿元) 809  871 871 

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  

投资要点 

 写在前面的话：本期月报期间齐鲁证券银行业中期策略报告《经济结构调整中银行的得与失》发布，正

如我们在该报告中所呈现的，在市场普遍关注银行业承担风险的程度时，我们希望经济结构转型对银行

业发展的积极方面逐步被挖掘和认识。希望您关注该报告以及我们的月报，我们将努力做到最好！ 

 最新投资观点： 

 齐鲁宏观策略组预计7月份将是通胀同比回落的开始，货币政策正在经历微调，经济增长在宏观目标中

的地位将会上升；认为在当前市场底部的形成期，ROE 比Beta、风格、情绪等因素更具有配置上的

普适性；并判断，在市场纠缠分化的背景下，「追寻ROE」这一朴素而简单的逻辑可能是最为有效的

应对措施。而银行业作为利润集中、ROE 尚且稳定的板块仍将作为配置品种推荐。 

 我们对银行的投资观点为：当前估值已经反映了悲观预期，而银行股近18个月以来的运行趋势也表明，

当估值下跌到当前位置附近（或过往几次底部水平）时，外界因素对股价的打压有限，银行股基本面

对估值的支撑作用明显。所以我们仍然强调银行股的配置价值，即估值的安全边际所决定的风险可控

前提下去获取任何基本面超预期带来的正收益。短期来看，中报可能成为股价的重要催化剂。 

 投资组合本月新增深发展，调整后为“民生、招行、深发展、宁波、农行、华夏”（请关注我们近日发

布的深发展深度报告《整合平安银行后发展之前瞻性分析》）。 

 热点问题聚焦： 

 银行中报前瞻：16家上市银行合计净利润预计同比增长32%左右。其中同比增速超过40%以上的银行

预计为深发展（51%）、民生银行（51%）、农业银行（46%）、浦发银行（41%）和招商银行（41%），

息差环比上升幅度较为明显的银行预计有兴业、民生、浦发、宁波和南京。 
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 央行和审计署双双表示平台贷款风险可控。本期月报期间发生了不少干扰和降低投资者对平台贷款风险的

判断和信心的事件，但这些事件并没有改变我们对平台贷款风险的过往认识和已有判断（详见正文）。对

央行和审计署的表态，我们认为实际上投资者更为关心的是还款来源的问题，而不简单是债务率的高低。

即除了相当一部分贷款对应的项目有自偿性现金流支撑外，仍有20%-30%的贷款项目的现金流远不能覆

盖本息，而政府对这些贷款的还款能力和资金来源做出合理安排可能是打消投资者疑虑的关键。 

 本期娇翼“胡思乱想”的是“银行理财产品：博弈与发展”：我们估计2011年上半年理财产品的发行规模为

8-8.5万亿左右，存量规模大约在2万亿左右，将为上市银行带来约250-300亿的中间收入，占到我们预计的

上半年非息收入（约2400亿元）的10%-14%。我们在正文中分析了银行理财产品2011年火爆的原因及呈现

出的特征，并对理财产品发展中出现的问题引致的监管政策对未来理财产品发展的影响进行了展望，我们最

后将理财产品的快速发展视为银行体系自发推动和适应利率市场化的前期演练，相关表外资产是实体经济

融资需求仍然旺盛的必然结果，预计理财产品仍将在需求旺盛和风险监管加强的博弈中继续发展。 

 货币环境分析：  

 6月信贷略超预期，根据我们宏观组预计的下半年月均信贷量将在5300亿左右，我们认为下半年信贷有望

“相对宽松”，之所以强调是相对宽松，主要是考虑到三季度通胀虽有回落但仍处于较高水平，故判断

三季度货币政策尚不具备放松的可能。 

 6月中下旬各家银行集中精力揽储冲存款应对日均存贷比考核指标导致储蓄存款明显上升；从二季度各月

份定活期存款占比的变化来看，企业存款和居民存款的定期化6月均出现放缓趋势，这也是我们判断M1

会继续回升的依据之一。 

 由于银行6月冲存款及上调准备金率双重影响叠加，银行间市场流动性持续趋紧，市场利率大幅上升。考

虑到加息后利率水平上升可能会激活公开市场回收流动性的效果，且2011年下半年公开市场资金到期量

将骤减，故我们预计后续准备金率上调的频度和次数会明显减少。 
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最新投资观点 

齐鲁宏观策略观点 

 齐鲁宏观组对 6 月经济数据的解读是：CPI 同比或已达年内高点，预计

7 月份将是通胀同比回落的开始，通胀在下半年出现可持续的回落将是

大概率事件。货币政策正在经历微调，经济增长在宏观目标中的地位将

会上升。虽然 M1 和 M2 增速差所代表的货币流通速度再次出现了小幅

的下降，但根据我们对 M1 增速和 M2 增速的预测，(M1-M2)增速差将会

在近期出现中期向上回升的拐点，这和我们对经济下滑接近尾声的判断

一致。 

 齐鲁策略组最新观点：在市场底部的形成期，ROE 比 Beta、风格、情

绪等因素更具有配置上的普适性。我们判断，在市场纠缠分化的背景下，

「追寻 ROE」这一朴素而简单的逻辑可能是最为有效的应对措施。而银

行业作为利润集中、ROE 尚且稳定的板块仍将作为配置品种推荐。 

 经验上看，A 股底部的形成存在三种可能的变化：(1)PE 与 ROE 同时

上升，比如 2010 年 7 月，底部将在一个月内完成；(2)PE 快速回升，

但 ROE 下降，比如 2008/11-12，底部将在一个季度内完成；(3)PE 回

升出现反复，ROE 回落，比如 2005/6-12，底部的形成时间将超过一

个季度。我们趋向于认为当前的基本面与 2005 年类似，预期底部在

10-11 月份完成的概率较大。 

 预计随着估值底部的形成，今年以来 A 股市场「有波段、无趋势」的

短周期收敛可能会在三季度结束。 

 

银行投资观点 

 我们在上期月报中就资本监管和平台贷款风险两方面的问题做了细致分

析，我们在近期和机构投资者交流的过程中发现，部分投资者认为平台

贷款风险对银行的影响后续仍会不断反复，对此我们并不否认，毕竟这

个问题短期内是无法证实真伪的。 

 但我们的观点是当前估值已经反映了悲观预期，而银行股近 18 个月以

来的运行趋势也表明，当估值下跌到当前位置附近（或过往几次底部水

平）时，外界因素对股价的打压有限，银行股基本面对估值的支撑作用

明显。所以我们仍然强调银行股的配置价值，即估值的安全边际所决定

的风险可控前提下去获取任何基本面超预期带来的正收益（详细请参考

中期投资策略报告《经济结构调整中银行的得与失》）。短期来看，中报

可能成为股价的重要催化剂（详见第二部分中报前瞻）。 

 投资组合本月新增深发展，调整后为“民生、招行、深发展、宁波、农行、

华夏”（请关注我们近日发布的深发展深度报告《整合平安银行后发展之

前瞻性分析》）。 
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热点问题聚焦 

上市银行中报前瞻：16 家上市银行合计净利润预计同比增长 32%左右 

 我们预计16家上市银行2011年上半年累计净利润预计同比增长 32%左

右，其中同比增速超过 40%以上的银行预计为深发展（同比增长 51%）、

民生银行（同比增长 51%）、农业银行（同比增长 46%）、浦发银行（同

比增长 41%）和招商银行（同比增长 41%）。 

 我们预计 2011H 净息差将较 2011Q1 提升 2-3 个 BP（详见我们《息差

不是问题，需求才是关键》及《对银行的认知亦需要因时而变》的分析），

即平均的 NIM 水平约为 2.54%（2011Q1 为 2.52%），同比上升 11 个

BP（2011H 平均为 2.43%），息差环比上升幅度较为明显的银行预计有

兴业、民生、浦发、宁波和南京。 

图表 1：上市银行盈利预测及估值比较 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 增持 4.29 262,225 1,497,293 0.47 0.57 0.66 2.35 2.73 3.39
601939.SH 建设银行 增持 4.77 9,594 1,192,552 0.54 0.64 0.76 2.79 3.23 3.99
601988.SH 中国银行 持有 3.09 195,525 862,565 0.37 0.44 0.52 2.31 2.65 3.17
601288.SH 农业银行 买入 2.66 294,055 863,952 0.29 0.38 0.45 1.67 1.99 2.45
601328.SH 交通银行 增持 5.53 29,736 311,116 0.69 0.84 1.02 3.96 4.83 5.85
600036.SH 招商银行 买入 12.96 17,666 279,633 1.19 1.53 1.79 6.21 7.47 9.26
601166.SH 兴业银行 买入 13.97 5,992 83,708 3.09 2.03 2.37 15.35 10.31 12.68
600000.SH 浦发银行 买入 9.88 18,653 184,296 1.34 1.33 1.53 8.57 8.03 9.56
000001.SZ 深发展A 买入 17.00 3,485 59,245 1.80 2.37 2.81 9.62 11.98 14.79
600015.SH 华夏银行 买入 10.68 6,850 73,155 1.20 1.18 1.50 7.11 9.17 10.67
600016.SH 民生银行 买入 5.66 22,588 151,205 0.66 0.79 0.95 3.90 4.70 5.65
601998.SH 中信银行 持有 4.40 31,905 194,951 0.55 0.56 0.63 3.08 3.70 4.33
601818.SH 光大银行 暂无评级 3.32 40,435 134,244 0.32 0.31 0.37 2.01 2.53 2.90
601169.SH 北京银行 增持 9.86 6,228 61,404 1.09 1.17 1.40 6.83 8.36 9.76
002142.SZ 宁波银行 买入 10.94 2,884 31,549 0.81 1.03 1.22 5.51 6.33 7.55
601009.SH 南京银行 增持 8.94 2,969 26,542 0.78 1.02 1.20 6.34 7.24 8.44

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

601398.SH 工商银行 1.31% 22.10% 9.66 11.77 9.07 7.58 6.53 1.83 1.57 1.27 
601939.SH 建设银行 1.32% 21.54% 10.33 12.45 8.84 7.40 6.27 1.71 1.48 1.19 
601988.SH 中国银行 1.09% 18.02% 9.96 12.38 8.26 6.98 5.95 1.34 1.16 0.97 
601288.SH 农业银行 0.99% 21.44% 9.61 11.40 9.11 7.05 5.85 1.59 1.33 1.09 
601328.SH 交通银行 1.08% 20.20% 9.24 12.05 7.97 6.55 5.41 1.40 1.15 0.95 

600036.SH 招商银行 1.15% 22.73% 7.66 11.91 10.85 8.49 7.25 2.09 1.73 1.40 

601166.SH 兴业银行 1.16% 24.43% 8.42 10.71 4.52 6.87 5.89 0.91 1.36 1.10 

600000.SH 浦发银行 1.01% 20.09% 9.09 11.68 7.39 7.44 6.44 1.15 1.23 1.03 
000001.SZ 深发展A 0.96% 23.28% 7.14 10.13 9.43 7.18 6.05 1.77 1.42 1.15 

600015.SH 华夏银行 0.64% 18.22% 6.65 10.58 8.90 9.05 7.13 1.50 1.17 1.00 

600016.SH 民生银行 1.08% 18.30% 8.07 10.44 8.60 7.17 5.96 1.45 1.20 1.00 

601998.SH 中信银行 1.12% 19.29% 8.21 11.05 7.98 7.90 7.03 1.43 1.19 1.02 

601818.SH 光大银行 0.95% 19.76% 8.00 10.73 10.49 10.63 9.06 1.65 1.31 1.15 

601169.SH 北京银行 1.07% 16.99% 10.51 12.62 9.03 8.44 7.03 1.44 1.18 1.01 

002142.SZ 宁波银行 1.09% 18.13% 11.93 15.22 13.59 10.66 8.96 1.99 1.73 1.45 

601009.SH 南京银行 1.25% 14.97% 12.44 13.26 11.49 8.77 7.46 1.41 1.23 1.06 
1.08% 19.97% 9.09 8.01 6.77 1.54 1.34 1.11
1.16% 20.66% 8.65 7.11 6.00 1.57 1.34 1.09
1.02% 20.91% 8.52 8.09 6.85 1.49 1.33 1.11
1.14% 16.69% 11.37 9.29 7.82 1.61 1.38 1.17

备注：北京已考虑定向增发，民生已考虑可转债+H股融资，光大考虑H股IPO。

      以7月12日收盘价计算

A股总股本 

（百万）

上市银行平均

资本充足率 

(最新披露)

市净率PB
股票代码 股票简称

2010  
ROAA

2010 
ROAE

市盈率PE核心资本充足率

(最新披露)

股票代码 股票简称 投资评级 前收盘价
每股收益EPS 每股净资产BVPS　A股总市值

（百万）

大型国有银行平均

中型股份制银行平均

城市商业银行平均

来源：齐鲁证券研究所 
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 我们对上市银行 2011 年中期盈利预测的其他前提假设如下： 

 参考全行业情况预计贷款余额同比增长 17%左右，生息资产余额同比

增长 17.2%，各银行数据参考 2010 年情况及 2011Q1 情况调整。 

 费用支出的预测依据是参考各家银行 2008 年和 2009 年全年费用的季

度分布情况，预计 2011H 费用占全年费用额的比例平均在 44%左右。 

 拨备支出方面，假设 2011 年中期资产质量和拨备政策均不发生明显变

化，拨备额参考前两年各季度计提分布情况进行预测。个别去年季度间

拨备计提波动较大（如北京银行）按照正常水平调整，对全年拨备预测

较为谨慎的银行（如兴业、宁波）参考去年上半年绝对计提额预测。综

合以上因素后预计 2011H 拨备计提占到全年拨备额的比例平均在

39%-40%之间。 

 我们预计中报的亮点可能仍在于快速增长的手续费收入。 

 

图表 2：上市银行 2011 年中期净利润预测及披露时间表 

股票代码 公司名称
2010H净利润  

（百万元）

2011Q1净利润  

（百万元）

2011H预测净利润  

（百万元）

2011H净利润预计  

同比增长

2011Q2单季净利润预
计环比增长

中报预披露时间

601398.SH 工商银行 84,603                    53,787                      108,891                    28.71% 2.45% 2011/8/26
601939.SH 建设银行 70,741                    47,185                      89,741                      26.86% -9.81% 2011/8/22
601988.SH 中国银行 52,022                    33,439                      67,375                      29.51% 1.49% 2011/8/25
601288.SH 农业银行 45,840                    34,067                      66,805                      45.74% -3.90% 2011/8/26
601328.SH 交通银行 20,357                    13,280                      25,822                      26.84% -5.56% 2011/8/19
600036.SH 招商银行 13,203                    8,810                        18,581                      40.74% 10.91% 2011/8/31
601166.SH 兴业银行 8,764                      5,221                        10,913                      24.53% 9.03% 2011/8/29
600000.SH 浦发银行 9,081                      6,059                        12,783                      40.77% 10.98% 2011/8/17
000001.SZ 深发展A 3,033                      2,402                        4,592                        51.39% -8.85% 2011/8/13
600015.SH 华夏银行 3,008                      1,708                        3,957                        31.57% 31.71% 2011/8/12
600016.SH 民生银行 8,866                      6,210                        13,343                      50.50% 14.86% 2011/8/17
601998.SH 中信银行 10,685                    6,505                        14,173                      32.65% 17.88% 2011/8/22
601818.SH 光大银行 6,834                      4,862                        9,199                        34.60% -10.81% 2011/8/24
601169.SH 北京银行 3,902                      2,520                        5,109                        30.93% 2.76% 2011/8/31
002142.SZ 宁波银行 1,106                      669                           1,508                        36.39% 25.40% 2011/8/30
601009.SH 南京银行 1,197                      785                           1,606                        34.12% 4.63% 2011/8/25

整体合计 343,241                  227,509                    454,398                    32.38% -0.27%

备注：宁波银行剔除总行拆迁款

来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：上市银行 2011H 营业净收入增长预测 

股票代码 公司名称
2010H营业净收入

（百万元）

2011Q1营业净收入
（百万元）

2011H营业净收入
（百万元）

2011H营业净收入同比
增长

2011Q2单季营业净收
入环比增长

601398.SH 工商银行 181,708                  113,817                    230,745                    26.99% 2.73%
601939.SH 建设银行 153,307                  96,333                      195,048                    27.23% 2.47%
601988.SH 中国银行 133,010                  83,567                      159,985                    20.28% -8.56%
601288.SH 农业银行 135,680                  89,556                      181,258                    33.59% 2.40%
601328.SH 交通银行 49,398                    30,239                      61,380                      24.26% 2.98%
600036.SH 招商银行 32,934                    22,323                      44,458                      34.99% -0.84%
601166.SH 兴业银行 20,358                    11,653                      25,287                      24.21% 17.00%
600000.SH 浦发银行 22,751                    15,196                      31,688                      39.28% 8.53%
000001.SZ 深发展A 8,496                      5,815                        11,568                      36.15% -1.07%
600015.SH 华夏银行 11,561                    7,399                        15,071                      30.35% 3.67%
600016.SH 民生银行 26,086                    17,157                      34,839                      33.55% 3.06%
601998.SH 中信银行 25,505                    16,830                      33,897                      32.90% 1.41%
601818.SH 光大银行 17,315                    11,153                      22,888                      32.19% 5.21%
601169.SH 北京银行 7,376                      4,653                        9,705                        31.57% 8.58%
002142.SZ 宁波银行 2,697                      1,691                        3,680                        36.47% 17.65%
601009.SH 南京银行 2,563                      1,671                        3,482                        35.84% 8.37%

整体合计 830,746                  529,054                    1,064,979                 28.20% 1.30%

来源：齐鲁证券研究所 
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央行和审计署双双表示平台贷款风险可控 

 我们在上月月报中已经对政府融资平台的风险认识给出了我们的判断：

（1）我们认为截至目前存在偿还风险的平台贷款将小于 2 万亿，注意

这里的存在偿还风险并不意味着 100%的变为不良贷款，而且我们的观

点是越早的风险防范越有利于防止系统性风险的爆发；（2）当前银行股

的估值已经反映了银行承担相关风险的悲观预期；（3）应该动态地发展

地看待风险，因为中国经济仍处于快速发展的通道中，中央和地方的财

政实力也在不断增强，这都有助于降低风险和化解风险。 

 而本期月报期间着实发生了不少干扰和降低投资者对平台贷款风险判断

和信心的事件，但这些事件并没有改变我们对平台贷款风险的过往认识

和已有判断。 

 媒体爆出云南和上海平台贷款出现“违约”（具体为云南省公路开发投资

有限公司向债权银行发函，表示"即日起，只付息不还本"，上海市政府

辖下的一家城市投资公司向银行提出拉长还款期，要求把流动资金贷款

转换成以资产抵押的固定贷款）。我们认为这两个问题的出现和银行及

平台公司执行银监会“三个办法”和 34 号文相关规定有关，但从这两则

事件的结果来看，我们认为目前地方政府主观上解决问题和化解风险

的意愿良好，这是我们乐意看到的。当然不得不承认银监会出台的一系

列监管措施可能会对平台公司的短期偿债造成一定压力，其中有些新规

定（典型的如要求分期偿还本金，不得借新还旧）和过去政府借贷的主

要形式有明显背离，我们仍需要进一步观察银监会、地方政府、银行和

企业在执行 34 号文的过程中能否将负面影响降至最低，当然必要的博

弈和妥协将在其中扮演重要角色。 

 审计署发布全国地方政府性债务审计结果，截至 2010 年底，全国地方

政府性债务余额 10.7 万亿元，其中通过融资平台公司所产生的债务余

图表 4：上市银行 2011H 利息净收入增长预测 

股票代码 公司名称
2010H利息净收入

（百万元）

2011Q1利息净收入
（百万元）

2011H利息净收入
（百万元）

2011H利息净收入同比
增长

2011Q2单季利息净收
入环比增长

601398.SH 工商银行 143,312                  85,376                      175,745                    22.63% 5.85%
601939.SH 建设银行 117,799                  71,630                      146,048                    23.98% 3.89%
601988.SH 中国银行 91,864                    53,536                      109,985                    19.73% 5.44%
601288.SH 农业银行 111,708                  70,529                      143,758                    28.69% 3.83%
601328.SH 交通银行 39,896                    23,735                      49,868                      24.99% 10.10%
600036.SH 招商银行 26,343                    17,357                      35,525                      34.86% 4.67%
601166.SH 兴业银行 17,593                    9,785                        21,775                      23.77% 22.53%
600000.SH 浦发银行 20,367                    13,620                      28,627                      40.56% 10.18%
000001.SZ 深发展A 7,409                      5,104                        9,968                        34.53% -4.72%
600015.SH 华夏银行 10,618                    6,628                        13,571                      27.81% 4.74%
600016.SH 民生银行 21,165                    13,404                      27,239                      28.70% 3.21%
601998.SH 中信银行 22,363                    14,344                      29,301                      31.02% 4.27%
601818.SH 光大银行 14,237                    9,248                        18,630                      30.85% 1.44%
601169.SH 北京银行 6,725                      4,153                        8,903                        32.37% 14.34%
002142.SZ 宁波银行 2,374                      1,480                        3,213                        35.36% 17.05%
601009.SH 南京银行 2,135                      1,451                        3,082                        44.33% 12.37%

整体合计 655,908                  401,382                    825,237                    25.82% 5.60%

来源：齐鲁证券研究所 
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额为 4.9 万亿，而银行贷款形式的债务余额为 8.5 万亿。我们认为审计

结果中关于规模和风险的数据并没有超出市场预期的地方，和银监会的

数据存在差异主要因统计口径不同，我们目前对上市银行平台贷款风险

的认识仍以银监会和上市银行的数据为主。 

 穆迪认为平台贷款的规模被低估了 3.5 万亿，并由此认为中国银行业的

风险敞口可能超出预期，或将内地银行体系信用展望转为负面。 

 近日，央行和审计署分别回应称“14 万亿元平台贷款的算法明显夸大”及

“审计署发布的地方债数据真实可靠，不存在低估或者遗漏”，且均明确

表示地方融资平台贷款风险是可控的。 

 此外还肯定了地方政府债务对经济发展的积极作用，认为评估平台贷款

的风险必须和项目对应的资产盈利及中国经济和财政收入的增长状况

相结合。对此我们表示认同，这和我们一贯提出的“动态看待风险”的

态度一致。 

 虽然审计署披露的数据中提及负有偿还责任的债务余额与地方政府综合

财力的比率为 52%，而加上地方政府负有担保责任的或有债务的债务率

为 70%，尽管这两个比例都处在合理范围，在国际上也属于偏低水平，

但实质上投资者更为关心的是还款来源的问题，而不简单是债务率的高

低。即除了相当一部分贷款对应的项目有自偿性现金流支撑外，仍有

20%-30%的贷款项目的现金流远不能覆盖本息，而政府对这些贷款的还

款能力和资金来源做出合理安排可能是打消投资者疑虑的关键。 

 

 

 

图表 5：全国地方性政府债务余额 10.7 万亿 图表 6：三类债务合计的支出投向结构 

其中：政府负

有偿还责任的

债务, 62.62%

政府负有

担保责任的或

有债务, 
21.81%

政府可能

承担一定救助

责任的其他相

关债务, 
15.58%

市政建设, 

36.72%

交通运输, 

24.89%

土地收储, 

10.62%

教科文

卫、保障

性住房, 

9.54%

农林水

利建

设, 

4.77%

生态建设

和环境保

护, 2.84%

化解地方

金融风险, 

1.15%

工业, 

1.33%

能源, 0.25%

其他, 

7.89%

来源：审计署，齐鲁证券研究所 来源：审计署，齐鲁证券研究所 

图表 7：平台公司融资额为 4.97 万亿  图表 8：地方债务中银行贷款为 8.5 万亿 

债务额 比重

融资平台公司 49710.68 46.38%

地方政府部门和机构 24975.59 23.31%

经费补助事业单位 17190.25 16.04%

公用事业单位 2498.28 2.33%

其他单位 12800.11 11.94%

合计 107174.91 100.00%

举债主体类别
三类债务合计

 

债务额 比重

银行贷款 84679.99 79.01%

上级财政 4477.93 4.18%

发行债券 7567.31 7.06%

其他单位和个人借款 10449.68 9.75%

小计 107174.91 100.00%

债权人类别
三类债务合计

来源：审计署，齐鲁证券研究所 来源：审计署，齐鲁证券研究所 
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娇翼“胡思乱想” 

银行理财产品：博弈与发展 

 特别提示：我们在月报中对未来监管政策或者经营环境变化的畅想仅是

我们基于兴趣所做的一些假设性分析和判断，并不代表我们已经对未来

政策趋势作出明确判断。 

 2011 年以来理财产品的发行规模有多大？我们估计已经超过 8 万亿（累

计数），存量数预计在 2 万亿左右。 

 2009 年银行理财产品募集规模超过 5 万亿，年底时点存量接近 1 万亿。 

 据普益财富数据，2010 年银行理财产品的募集规模估计在 7 万亿左右。

而我们根据对 2010年年报中披露了当年理财产品销售额的 8家上市银

行的数据加总后得到 8.5 万亿，由此推测 2010 年全行业理财产品的规

模大约在 10 万亿。 

 2011 年上半年理财产品的发行数量已经达到 1 万个，相当于去年全年

发行数量的 87%。所以我们预计今年上半年的发行规模亦已经接近

2010 年全年水平，估计为 8-8.5 万亿左右。根据期限分布，我们估计

理财产品的存量规模大约在 2 万亿左右。 

 根据部分上市银行披露的 2010 年理财产品相关收入及销售规模数据，

我们估算上市银行发行和销售理财产品的手续费佣金率大约在

0.30%-0.40%左右。据此我们估计上半年银行业发行销售理财产品的收

入大约在250-300亿之间，占到我们预计的上半年上市银行非息收入（约

2400 亿元）的 10%-14%。 

 表面上看来，银行发行理财产品会对存款形成严重的分流，那么为什么

还有越来越多的银行主动参与到该领域中？我们认为主要的原因有： 

 从吸引客户角度：原本负债基础不佳的银行希望通过发行理财产品吸引

本行外客户以增强未来负债基础；而负债基础良好的银行为了减少客户

流失，也要参与市场竞争，被动加大理财产品的开发和销售； 

 从财务角度：理财产品并不完全对存款形成挤压结果，在某些时刻是有

利于银行的财务指标的，如（1）发行保本型理财产品直接在表内核算，

即理财产品可以直接作为存款；（2）理财产品资金在募集期内形成存款，

对日均存款及时点存款均有正面贡献；（3）理财产品对客户的粘性在近

两年逐渐提升，即某客户购买某银行的理财产品后资金往往会沉淀在该

行。 

 从发展角度：从 2004 银行理财产品诞生至今，我国居民和企业的理财

意识有很大程度的提升，即“客户的需求已经改变了，银行在产品和服

务上也必须作出改变”，如果不主动发行理财产品，存款脱媒的速度或

将比现在更为严重。一般来说，我国居民的投资渠道一般就是房市、股

市、基金和银行产品，过去房市、股市和基金可能是存款脱媒的主要渠

道，而近两年这几个渠道财富效应明显下降，银行理财产品作为低风险
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的投资品种受到追捧。相关数据显示 2010 年发行的人民币理财产品平

均预期收益率为 2.77%，一年期的平均预期收益率为 3.55%。而 2011

年上半年超过 60%的理财产品的收益率在 3%-5%之间，较存款利率吸

引力较强。 

 2011 年以来银行理财产品呈现出的特征有：（1）短期限品种占比明显

上升；（2）信贷类理财品种占比下降。 

 我们认为短期限品种占比上升的背景有三方面：一是今年流动性偏紧，

持续上调准备金和贷存比日均考核压力下大规模发行短期产品有助于

缓解银行的时点流动性压力；二是在加息通道，短期限品种能帮助客户

规避利率风险；三是今年银行间市场流动性趋紧导致货币市场和债券市

场成为理财产品的主要投资领域。 

 而去年 8 月银监会发文规范银信理财合作业务后，银行的表外资产转表

内（我们预计累计转表内的规模在 5000 亿以内）及信托公司压缩相关

业务满足监管指标的压力（融资类业务余额占银信理财合作业务余额的

比例不得高于 30%）导致信贷类银信理财规模下降。 

 理财产品业务的快速发展中不可避免的出现了：部分银行有不当销售行

为、通过发行理财产品变相揽储、通过理财产品的募集资金投向表外信

贷资产规避信贷控制等问题。这些问题显然已经引起了监管层的注意，

如针对销售中存在的误导销售和错误销售等情况，银监会近日出台了《商

业银行理财产品销售管理办法》(征求意见稿)；又如为规范表外资产继

去年 8 月和今年 1 月发文规范信贷类银信合作，媒体近日又报道银监拟

叫停融资类资产进入理财资产池。这些政策会对未来理财产品的发展趋

势产生何种影响？ 

 首先，我们认为银监会出台销售管理办法政策的本质是控制理财产品设

计和销售过程中各参与方的风险，所以是有利于理财产品业务更加健康

和有序的发展，对银行直接的影响将体现为合规成本的增加，但并不必

然影响理财产品的正常销售（如去年 8 月规范了信贷类银信理财产品，

但并未对理财产品业务形成实质性影响）。 

 其次，传闻中的“禁止融资类资产（委托贷款、信托贷款等）进入理财资

产池”倘若变为事实，短期内可能会对以资产池为投资标的的理财产品形

成一些影响，主要体现在未来理财产品的“高收益”将较过去有所减少，

因为融资类资产是高收益的最主要贡献者。但我们预计该政策即使出台，

也将给予现有产品一个过渡期，但会对未来理财产品的发行量和预期收

益产生负面影响，但影响有限，因为理财产品的种类众多，综合下来看

基础资产中信贷类占比不高（我们预计低于 20%）。 

 最后，针对理财产品的部分资金投向表外资产，如信托贷款、委托贷款

和银行承兑汇票等，我们不认为这有悖于银行业的长期发展趋势。在信

贷控制的背景下，实体经济的融资需求却并未同步下降，银行作为最重

要的金融主体必然在整个社会的直接或者间接的融资中扮演着重要角

色，并形成重要的中间业务新增驱动力。我们预计未来社会融资总量将

取代贷款成为最重要的调控目标；而在这过程中，监管层需要做的是加

强监管控制风险，确保相关融资的风险可控，储户的资金安全。但盲目
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的中止或者一刀切表外资产的发展并不明智，因为这也是金融脱媒的必

然结果。 

 综合以上，我们将理财产品的快速发展视为银行体系自发推动和适应利

率市场化的前期演练，相关表外资产是实体经济融资需求仍然旺盛的必

然结果，预计理财产品仍将在需求旺盛和风险监管加强的博弈中继续发

展。 

 

 

 

图表 12：2011 年上半年银行理财产品预期收益分布 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

图表 9：2011 年银行理财产品发行数量 图表 10：2011 年上半年银行理财产品收益类型 
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来源：WIND 资讯，齐鲁证券研究所 来源： WIND 资讯，齐鲁证券研究所 

图表 11：2011 年上半年银行理财产品的委托期限及基础资产占比情况 

一个月以内 1-3个月 3-6个月 6-12个月 12-24个月 24个月以上 未公布 股票 债券 利率 票据 信贷 汇率 商品 其他
201101 31.49% 33.73% 18.05% 14.06% 1.87% 0.56% 0.25% 2.99% 25.86% 24.01% 11.99% 10.48% 1.85% 0.13% 22.68%
201102 36.78% 29.68% 19.81% 12.34% 0.62% 0.62% 0.15% 2.27% 27.33% 25.78% 11.91% 7.59% 1.65% 0.07% 23.41%
201103 33.30% 30.75% 18.34% 15.58% 1.41% 0.16% 0.47% 2.50% 25.99% 26.18% 12.22% 7.93% 1.85% 0.23% 23.09%
201104 36.84% 28.76% 18.12% 12.18% 2.67% 0.36% 1.07% 2.32% 29.31% 22.32% 12.95% 7.94% 1.11% 0.16% 23.90%
201105 36.44% 31.53% 20.55% 9.00% 0.81% 0.43% 1.24% 2.20% 28.16% 22.96% 15.31% 7.76% 1.06% 0.10% 22.45%
201106 43.48% 27.38% 18.53% 8.28% 1.35% 0.41% 0.57% 2.81% 27.31% 22.64% 13.90% 8.25% 1.68% 0.11% 23.28%

委托期限（占比） 基础资产（占比）

来源： WIND 资讯，齐鲁证券研究所 
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货币环境分析    

6 月信贷略超预期，维持下半年信贷“相对宽松”的判断  

 2011 年上半年新增人民币贷款 4.17 万亿，占计划增量的 56%~60%（计

划增量为 7-7.5 万亿）。从历年上半年新增人民币贷款占全年贷款总量的

情况看来，今年上半年的新增信贷略接近历年平均水平，可见持续紧缩

的信贷政策初见成效。根据我们宏观组预计的下半年月均信贷量将在

5300 亿左右，我们认为下半年信贷有望“相对宽松”。 

 6 月单月新增人民币贷款 6339 亿元，超过市场普遍预期。数据显示央行

的信贷控制力度在 6月有所放松，但是考虑到 CPI和食品价格仍处高位，

我们预期在第三季度货币政策尚不具备放松的可能。 

 6 月单月新增信贷结构的特征如下：（1）企业中长期贷款比重延续了前

两个月的下降趋势，票据融资比重也出现下降，而短期贷款占比增加。

（2）居民户贷款占比持续上升，上半年以来居民贷款中中长期贷款增量

略降，而短期贷款明显上升，后者主要和银行业加大对个人消费及个人

经营性贷款的支持有关。 

 票据融资连续三个月出现净增加，6 月净增加 237 亿元，但增速较上月

放缓。6 月上旬，票据融资利率仍低于同期贷款利率，但之后随着流动

性的急剧上升，票据贴现利率出现大幅上升，对贴现融资需求有一定影

响。近期银监会正在整肃商业银行的票据业务，预计短期内会对票据融

资业务产生一些负面影响。 

 

 

 

图表 13：历年上半年新增信贷占全年比重 图表 14：历年新增信贷季度分布 
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图表 15：当月新增信贷 图表 16：当月新增信贷结构 
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居民存款增速放缓，M1、M2 增速反弹 

 6 月单月人民币新增存款为 1.91 万亿，较 4、5 月份有显著提高，这主

要是因为储蓄存款单月增加 1 万亿所贡献。6 月储蓄存款明显上升，我

们认为可能的原因主要有：（1）6 月中下旬各家银行集中精力揽储冲存

款应对存贷比考核指标；（2）通过密集发行短期滚动理财产品，利用募

集期冲存款等；（3）资本市场表现不佳也为银行揽储提供了一些积极条

件。 

 6 月末，M1 和 M2 分别同比增长 13.1%和 15.9%，分别比上月末高 0.4

和 0.8 个百分点，M1 和 M2 增速差所代表的货币流通速度再次出现了小

幅的下降，但根据齐鲁宏观组对 M1 增速和 M2 增速的预测，我们预计

(M1-M2)增速差将会在近期出现中期向上回升的拐点。 

 从二季度各月份定活期存款占比的变化来看，企业存款和居民存款的定

期化 6 月均出现放缓趋势，这也是我们判断 M1 会继续回升的依据之一。 

 

图表 17：居民户贷款情况 图表 18：票据贴现利率 
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图表 19：外汇贷款情况 图表 20：外汇储备情况 
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图表 21：各类存款增速 图表 22：金融机构贷存比 
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银行间市场流动性持续趋紧，利率大幅上升 

 由于银行 6 月冲存款及上调准备金率双重影响叠加，银行间市场流动性

持续趋紧，市场利率大幅上升。6 月份银行间市场同业拆借和质押式回

购月加权平均利率分别为 4.56%和 4.94%，分别较上月上升 163 和 191

个 BP。从银行间每日拆借利率走势看，6 月 20 日准备金缴款日开始市

场利率急剧攀升，高点一度超过春节前的最高水平。 

 3 月期的 SHIBOR 利率同样在准备金缴款日后开始持续上升，近日出现

小幅回落。而 1 年期 SHIBOR 利率总体上呈现缓慢抬升，受短期流动性

影响偏小。 

 近期公开市场仍然呈现净投放，主要原因就是银行间市场流动性过于紧

张，且利率水平不利于数量型工具发挥效果。但是考虑到加息后利率水

平上升可能会激活公开市场回收流动性的效果，且 2011 年下半年公开

市场资金到期量将骤减，故我们预计后续准备金率上调的频度和次数会

明显减少。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 23：M1 和 M2 增速同时上升 图表 24：定期化趋势缓解 
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图表 25：银行间同业拆借和回购利率  图表 26：银行间市场 1 天和 7 天拆借利率走势 
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图表 29：2011 年下半年公开市场到期量骤减 
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图表 27：SHIBOR-3M 和 1Y 利率走势 图表 28：近期公开市场操作 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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