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逐步提高仓位中等待催化剂到来 

投资建议 

 由于行业流通市值过大，因而需要较为一致的预期才能触发行业性机会的
出现。虽然我们认为当前能够形成较强一致预期的因素并未出现，但我们
认为未来 1-2 个季度却存在较大的概率出现这样的触发因素，逻辑在于：
1）7 月为通胀高点的概率很大，未来通胀将逐步下行；接近年末，房地产
产业流动性紧张压力进一步提升，房价下行的概率上升；海外不稳而国内
经济增速逐步下降，给市场留下流动性改善预期的空间。2）行业监管政策
尘埃落定，《新资本征求意见稿》好于市场预期，但市场并未充分反映这
一因素；3）当前的估值水平之下，银行公开市场融资难度很大，隐含银行
再融资并不像市场预期急促的可能。 

 推荐组合：民生，深发展，招商，浦发 

信贷数据点评 

 7 月新增信贷总体低于预期。7 月新增人民币贷款 4296 亿，比 6 月减少
1413 亿元，实际信贷投放量大幅低于市场预期。其中短期贷款下滑明显，
票据融资以及中长期贷款占比则略有扩大。 

 新增贷款低于预期源于股份制放贷大幅减少。7 月份股份制银行新增贷款
451 亿，新增量较上月大幅减少 1191 亿，新增占比仅为 9.2%，远低于其
20%的市场份额。股份制银行放贷大幅减少背后的原因是日均存贷比考
核。由于 7 月份理财产品分流存款，而股份制银行又受制于较高的存贷
比，在存款大幅净流出情况下自然选择压缩其信贷投放。 

 新增中长期贷款暂缓下降趋势。7 月居民以及企业新增中长期贷款均较 6 月
小幅增长，新增中长期贷款贷款占比较上月回升 13 个百分点至 46%。这一
数据特征有可能是政府融资平台流动资金贷款转固定贷款所致。 

 票据已连续 4 个月净增加，新增量创今年新高。7 月份新增票据占比
15.2%，较上月提高 11 个百分点，新增量 653 亿创下今年新高，预计源于
近期银监会规范整顿商业银行票据业务，将表外逃规模票据转入表内。 

 表外理财产品分流导致新增存款大幅减少。7 月人民币存款减少 6687 亿，
其中居民存款减少 6656 亿，企业存款减少 4057 亿，财政存款增加 4592
亿。存款大幅波动的背后是存贷比中期考核以及表外理财产品分流。由于 6
月末存贷比中期考核，银行加大揽储力度以及设计理财产品到期转入表
内，但中期考核结束后理财产品滚动发行又使得存款再次流出表内。 

流动性观察 

 M1、M2 下降明显。7 月 M2 同比增长 14.7%，增幅比上个月减少 1.2 个百
分点；M1 同比增长 11.6%，增幅比上个月减少 1.5 个百分点；M1、M2 增
速均为年内最低，M1 和 M2 的增速差较上月继续扩大 0.3 个百分点。 

 热钱流出导致 7 月新增外汇占款继续下降。7 月新增外汇占款数和 2 月接
近，但原因不同。2 月份是由于大幅的贸易逆差，而现在是因为热钱的快速
流出。可能原因在于海外机构不断下调全球经济增速，避险情绪升温，资
金从新兴经济体迅速撤离。 

 银行间市场拆借利率 7 月份整体较高，8 月份有所回落。整个 7 月份银行
间流动性较为紧张，7 天拆借利率始终在 4%以上。虽然 7 月份由于外汇占
款回落和货币市场到期量减少，央行并未提高存款准备金率，但由于财政
存款增加较多，相当于提一次准备金效果，因而银行间利率始终居高不
下；8 月份央行连续在公开市场净投放，银行间市场资金面有所缓解，7 天
拆借利率一度回落到 3%左右水平。 

研究报告

评级：增持      维持评级 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 13.61

市场优化平均市盈率 21.62
国金银行业指数 4658.02
沪深 300 指数 2810.02

上证指数 2541.09

深证成指 11238.95

中小板指数 6510.91
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图表 1：上市银行估值水平 

评级 股价 A/H溢价

23/Aug 流通股本 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E

工行 买入 4.11 2,622.25 0.57 0.67 7.19 6.17 0.57 0.67 7.19 6.17 2.68 3.06 1.53 1.34 2.68 3.06 1.53 1.34 21.31 21.78

建设 持有 4.48 94.39 0.67 0.81 6.64 5.53 0.67 0.81 6.64 5.53 3.23 3.71 1.39 1.21 3.23 3.71 1.39 1.21 20.85 21.85

农行 买入 2.60 153.42 0.38 0.44 6.89 5.93 0.38 0.44 6.89 5.93 2.00 2.29 1.30 1.14 2.00 2.29 1.30 1.14 18.85 19.14

中行 持有 2.96 69.72 0.45 0.55 6.54 5.40 0.45 0.55 6.54 5.40 2.65 3.20 1.12 0.93 2.65 3.20 1.12 0.93 17.10 17.14

交通 持有 4.68 297.36 0.80 0.96 5.86 4.86 0.80 0.96 5.86 4.86 4.39 5.19 1.07 0.90 4.39 5.19 1.07 0.90 18.20 18.59

招商 买入 11.77 176.66 1.64 2.11 7.19 5.58 1.34 1.73 8.18 6.34 9.21 10.91 1.28 1.08 7.55 8.94 1.45 1.23 17.80 19.35

中信 买入 4.52 264.18 0.60 0.72 7.56 6.24 0.60 0.72 7.56 6.24 3.56 4.04 1.27 1.12 3.56 4.04 1.27 1.12 16.81 17.94

浦发 买入 9.18 114.79 1.44 1.73 6.38 5.31 1.44 1.73 6.38 5.31 7.50 8.79 1.22 1.04 7.50 8.79 1.22 1.04 19.20 19.64

民生 买入 5.77 225.88 0.97 1.23 5.98 4.69 0.91 1.16 6.35 4.98 5.00 5.98 1.15 0.96 4.71 5.63 1.23 1.02 19.32 20.57

兴业 买入 13.07 59.92 2.01 2.59 6.49 5.05 2.01 2.59 6.49 5.05 10.29 12.47 1.27 1.05 10.29 12.47 1.27 1.05 19.58 20.75

光大 持有 3.08 40.00 0.45 0.62 6.79 4.96 0.36 0.49 8.56 6.25 3.11 3.57 0.99 0.86 2.47 2.84 1.25 1.09 14.58 17.36

华夏 持有 10.71 37.84 1.22 1.53 8.78 7.02 1.22 1.53 8.78 7.02 9.24 10.51 1.16 1.02 9.24 10.51 1.16 1.02 13.21 14.52

深发展 买入 16.64 31.05 2.19 2.76 7.60 6.04 1.78 2.24 9.35 7.43 15.38 18.20 1.08 0.91 12.50 14.80 1.33 1.12 14.24 15.14

北京 买入 9.25 62.28 1.35 1.65 6.84 5.59 1.15 1.41 8.03 6.57 9.74 10.98 0.95 0.84 8.30 9.35 1.11 0.99 13.89 15.06

南京 买入 8.25 29.69 1.05 1.28 7.89 6.46 1.05 1.28 7.89 6.46 7.19 8.26 1.15 1.00 7.19 8.26 1.15 1.00 14.55 15.47

宁波 持有 10.27 24.74 1.16 1.40 8.86 7.35 1.16 1.40 8.86 7.35 6.55 7.81 1.57 1.32 6.55 7.81 1.57 1.32 17.69 17.90

大行平均 6.82 5.76 6.82 5.76 1.33 1.15 1.33 1.15 19.53 19.98

股份制平均 6.96 5.53 7.50 5.94 1.17 0.99 1.25 1.07 16.99 18.21

城商行平均 7.86 6.47 8.26 6.79 1.22 1.05 1.28 1.10 15.38 16.14
Average/Sum（剔除南京、宁波） 6.91 5.60 7.34 5.93 1.20 1.03 1.26 1.09 17.32 18.26

评级 股价 A/H溢价

23/Aug 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E

工行(H) 4.95 101% 0.57 0.67 7.19 6.17 0.57 0.67 7.11 6.10 2.68 3.06 1.53 1.34 2.68 3.06 1.51 1.33 21.31 21.78

建行(H) 5.29 103% 0.67 0.81 6.64 5.53 0.67 0.81 6.44 5.36 3.23 3.71 1.39 1.21 3.23 3.71 1.34 1.17 20.85 21.85

农行(H) 3.88 82% 0.38 0.44 6.89 5.93 0.38 0.44 8.44 7.26 2.00 2.29 1.30 1.14 2.00 2.29 1.59 1.39 18.85 19.14

中行(H) 3.08 117% 0.45 0.55 6.54 5.40 0.45 0.55 5.58 4.61 2.65 3.20 1.12 0.93 2.65 3.20 0.95 0.79 17.10 17.14

交行(H) 5.62 101% 0.80 0.96 5.86 4.86 0.80 0.96 5.77 4.78 4.39 5.19 1.07 0.90 4.39 5.19 1.05 0.89 18.20 18.59

招行(H) 15.84 91% 1.64 2.11 7.19 5.58 1.34 1.73 9.68 7.51 9.21 10.91 1.28 1.08 7.55 8.94 1.72 1.45 17.80 19.35

中信(H) 4.15 133% 0.60 0.72 7.56 6.24 0.60 0.72 5.70 4.70 3.56 4.04 1.27 1.12 3.56 4.04 0.96 0.84 16.81 17.94

民生(H) 6.40 110% 0.97 1.23 5.98 4.69 0.91 1.16 5.78 4.53 5.00 5.98 1.15 0.96 4.71 5.63 1.12 0.93 19.32 20.57
Average 105% 6.73 5.55 6.81 5.61 1.26 1.08 1.28 1.10 18.78 19.55

汇率： 0.82
H股估值已考虑了汇率因素

深发展考虑定增融资200亿,2011年完成，EPS、BVPS已考虑平安银行并表
招行考虑10配2.2，融资350亿，2011年完成
民生考虑A股可转债+H股增发融资290亿，2011年完成
光大考虑H股IPO融资450亿,2011年完成
北京行考虑定增融资118亿,2011年完成

国内银行估值水平

EPS（摊薄后） PE（摊薄后) BVPS(摊薄后）PB（摊薄后） ROE(%)EPS（摊薄前）

H股估值水平

EPS（摊薄后） PE（摊薄后) BVPS(摊薄后）EPS（摊薄前） PE（摊薄前) BVPS(摊薄前）

PE（摊薄前) PB（摊薄前）BVPS(摊薄前）

PB（摊薄后） ROE(%)PB（摊薄前）

来源：国金证券研究所  
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信贷数据点评 

贷款低于预期或调控所致 

 7 月新增信贷总体低于预期。7 月新增人民币贷款 4296 亿，比 6 月减少
1413 亿元；人民币贷款余额增速 16.6%，较上月低 0.3 个百分点。实际信
贷投放量大幅低于市场预期（市场平均预测约 6000 亿；国金宏观组预测 
5950 亿）。 

 短期贷款下滑明显，票据融资以及中长期贷款占比则略有扩大。从结
构看，新增一般性贷款 4117（短期 1854 亿，中长期 2263 亿），新
增量比上月减少 1861 亿；新增票据 653 亿，已连续四个月净增加。 

 分部门看，居民贷款新增 1762 亿，比上月少增 589 亿；企业贷款新
增 3157，比上月少增 813 亿，应证了投资数据中贷款占资金来源比例
的下滑。 

 新增贷款低于预期源于股份制放贷大幅减少。7 月份有银行新增贷款份额
回升，股份制份额回落较大。四大行新增贷款 2056 亿，新增量较 5、6 月
份无明显波动，新增占比与其存量贷款份额一致；股份制银行新增贷款
451 亿，新增量较上月大幅减少 1191 亿，新增占比仅为 9.2%，远低于其
20%的市场份额。 

 股份制银行放贷大幅减少背后的原因是日均存贷比考核。无论是国
有、股份制还是城商行，7 月份存款均表现为大幅净流出。但股份制
银行存贷比较国有银行和城商行要高许多，在存款大幅分流情形下，
存贷比压力较大的股份制银行自然选择压缩其信贷投放。 

图表2：金融机构人民币新增贷款 图表3：金融机构人民币贷款增速 
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来源：中国人民银行，国金证券研究所   
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 新增中长期贷款暂缓下降趋势。7 月居民以及企业新增中长期贷款均较 6
月小幅增长，其中居民中长期贷款 1220 亿，比上月多增 41 亿；企业中长
期贷款 1041 亿，比上月多增 125 亿。新增中长期贷款贷款占比较上月回
升 13 个百分点至 46%。 

 今年以来 1 月以来，企业中长期贷款占比新增信贷持续放缓并在 6 月
降至 15%的低点，7 月略微回升至 21%。这一数据特征有可能是政府
融资平台流动资金贷款转固定贷款所致。 

图表 4：新增人民币贷款市场份额 
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来源：国金证券研究所 

图表 5：7 月份股份制银行存贷比上升较快 
贷存比 (%) Jan/11 Feb/11 Mar/11 Apr/11 May/11 Jun/11 Jul/11
工商银行 60.0% 59.8% 56.9% 58.7% 58.7% 57.4% 59.4%

农业银行 54.8% 54.7% 52.8% 54.2% 54.1% 52.3% 54.0%

中国银行 65.7% 64.7% 62.5% 64.2% 64.4% 63.3% 65.0%

建设银行 60.1% 60.2% 59.3% 60.4% 60.2% 58.6% 61.0%

交通银行 71.8% 73.3% 69.1% 72.3% 72.7% 68.6% 73.5%

中信银行 77.7% 75.3% 71.8% 72.0% 72.8% 72.0% 73.9%

光大银行 72.1% 73.2% 71.4% 72.4% 72.9% 70.8% 74.6%

华夏银行 72.0% 74.3% 69.9% 71.7% 71.7% 69.4% 74.1%

深发展 75.3% 75.2% 73.4% 72.8% 71.7% 71.6% 73.8%

招商银行 73.6% 74.9% 72.8% 72.5% 73.8% 72.9% 74.9%

浦发银行 72.1% 73.7% 70.3% 70.5% 71.0% 70.6% 70.9%

兴业银行 79.2% 79.3% 76.7% 76.5% 74.3% 76.1% 76.5%

民生银行 75.6% 75.1% 71.9% 72.2% 73.7% 73.4% 74.0%

城商行 62.2% 62.9% 61.7% 61.8% 61.5% 60.6% 62.2%
国有银行 59.8% 59.5% 57.5% 59.0% 59.0% 57.5% 59.4%
股份制银行 74.1% 74.8% 71.6% 72.4% 72.7% 71.5% 73.8%
金融机构 67.9% 67.3% 65.7% 66.4% 66.2% 65.4% 66.6%

来源：国金证券研究所 
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 票据已连续 4 个月净增加，新增量创今年新高。7 月份新增票据占比
15.2%，较上月提高 11 个百分点，新增量 653 亿创下今年新高，预计源
于近期银监会规范整顿商业银行票据业务，将表外逃规模票据转入表内。 

 持续增加的票据不仅满足了资产端灵活配置的需要，而且增加了商业
银行利息收入。去年至今年 3 月份票据持续减少背后的原因是货币超
发带来的流动性过剩，票据利率始终较低；今年 4 月份后票据配置连
续增加，反映的是去年下半年一系列加码的宏观调控影响开始显现，
资金面持续收紧，7 月份以来票据融资利率持续超过同期一般性贷款
基准利率。 

 

理财加剧存款波动 

 表外理财产品分流导致新增存款大幅减少。7 月人民币存款减少 6687
亿，其中居民存款减少 6656 亿，企业存款减少 4057 亿，财政存款增加
4592 亿；人民币存款余额增速 16.3%，较上月低 1.3 个百分点。 

 存款大幅波动的背后是存贷比中期考核以及表外理财产品分流。由于
6 月末存贷比中期考核，银行加大揽储力度以及设计理财产品到期转
入表内，但中期考核结束后理财产品滚动发行又使得存款再次流出表
内。 

 但 8 月或出现存款回流现象。央行二季度政策执行报告指出 6 月末理
财资金余额为 3.57 万亿，同时指出新增发行量远超时点余额量。考虑
到银监会 7 月初对票据理财产品亦进行了调控，不可低估 8 月存款上
升幅度。 

 国有银行、股份制、城商行存款均大幅净流出。7 月国有银行、股份制、
城商行存款环比分别减少 8921 亿、4178 亿、753 亿。 

 

上市银行 7 月信贷数据点评 

 上市银行 7 月份信贷新增情况依然与 6 月份相似：综合生息资产与贷款增
速，仍然是深发展、民生、浦发最佳。 

 国有银行中，仅农行规模增速较好，生息资产/一般性贷款/存款同比分
别增长 16.6%/15.9%/14.8%。其余三大行生息资产增速普遍低于贷款
增速。 

 股份制银行中，民生、浦发、深发展的规模增速较高，其生息资产/一
般 性 贷 款 / 存 款 增 速 分 别 为 41.5%/20.3%/21.8% 、

图表 6：金融机构新增贷款结构占比 
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来源：中国人民银行，国金证券研究所 
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36.7%/18.9%/24.3%、25.1%/20.6%/20.9%。光大生息资产增速较
低，2 季度其生息资产规模一直被压缩。 

 

图表7：7 月上市银行贷款、生息资产、存款同比增速预测 

余额同比增长

人民币贷款

总额（含票
据）

人民币一

般性贷款
贷款

人民币短

期贷款

人民币中

长期贷款
生息资产 人民币存款

Jul-11 Jul-11 Jul-11 Jul-11 Jul-11 Jul-11

工商银行 13.5% 14.7% 26.1% 11.3% 9.5% 11.1%

建设银行 13.9% 15.9% 23.9% 13.5% 10.3% 11.9%

农业银行 14.3% 15.9% 18.5% 14.4% 16.6% 14.8%

中银内地 13.2% 15.2% 22.4% 12.6% 12.9% 14.2%

招商银行 16.2% 16.2% 19.4% 13.9% 15.6% 17.4%

浦发银行 15.7% 18.9% 22.0% 16.4% 36.7% 24.3%

民生银行 19.7% 20.3% 47.1% 1.2% 41.5% 21.8%

华夏银行 16.1% 16.3% 15.3% 17.3% 16.8% 17.0%

深发展 19.0% 20.6% 32.0% 9.7% 25.1% 20.9%

交通银行 15.5% 17.4% 19.6% 16.3% 14.1% 12.7%

中信银行 16.3% 16.6% 16.1% 17.1% 19.8% 16.0%

光大银行 15.5% 17.9% 46.7% 5.7% 6.5% 18.4%

兴业银行 17.2% 17.0% 36.3% 7.2% 21.7% 19.8%

国有银行 13.7% 15.4% 22.5% 12.8% 12.0% 12.8%

股份制银行 17.5% 28.0% 39.6% 20.2% 21.1% 17.9%

城市商业银行 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

其他金融机构 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

金融机构 16.6% 17.5% 20.2% 16.0% 0.0% 15.4%

来源：国金证券研究所 
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流动性观察 

社会流动性：M1、M2 宏调后新低，热钱净流出 

 M1、M2 下降明显。7 月 M2 同比增长 14.7%，增幅比上个月减少 1.2 个
百分点；M1 同比增长 11.6%，增幅比上个月减少 1.5 个百分点；M1、M2
增速均为年内最低。 

 M1 和 M2 的增速差继续下降。M1 与 M2 的增速差目前在-3.1%，差额
环比继续扩大 0.3 个百分点，表明企业交易仍不活跃，存款定期化趋
势延续，货币活化没有明显改善。 

 热钱流出导致 7 月新增外汇占款继续下降。7 月新增外汇占款 2196 亿人
民币，较 6 月份继续减少 577 亿，已连续两月下滑。其中，贸易顺差 315
亿美元（环比上升 92.3 亿，为 09 年 2 月以来最高水平），外商直接投资
为 83 亿美元，则 7 月不可解释外汇流入为-375 亿人民币，热钱流出明
显。 

 热钱流出或因避险情绪升温。7 月新增外汇占款数和 2 月接近，但原
因不同。2 月份是由于大幅的贸易逆差，而现在是因为热钱的快速流
出。可能原因在于海外机构不断下调全球经济增速，避险情绪升温，
资金从新兴经济体迅速撤离。6 月份热钱流入的大幅减少就已初现端
倪，7 月份更是进一步为负。 

 

银行间市场流动性：7 月紧张，8 月回落 

图表8：2011 年 7 月 M0、M1、M2 增速 图表9：2011 年 7 月 M1 与 M2 增速差 
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来源：Wind，国金证券研究所   

图表 10：外汇占款新增构成  
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 银行间市场拆借利率 7 月份整体较高，8 月份有所回落。整个 7 月份银行
间流动性较为紧张，7 天拆借利率始终在 4%以上。虽然 7 月份由于外汇占
款回落和货币市场到期量减少，央行并未提高存款准备金率，但由于财政
存款增加较多，相当于提一次准备金效果，因而银行间利率始终居高不
下；8 月份央行连续在公开市场净投放，银行间市场资金面有所缓解，7
天拆借利率一度回落到 3%左右水平。 

 票据利率呈先涨后跌格局。整个 7 月份 6 个月票据转帖利率从 6.8%上升
到 7.6%，6 个月票据直贴利率从 7.3%上升到 9.0%；8 月初至今 6 个月票
据转帖利率又下降了 40 个百分点至 7.2%，6 个月票据直帖利率下降了
120 个百分点至 7.8%。虽然 8 月份票据利率有所回落，但持续高于同期一
般性贷款利率反映出企业获取融资的难度依然较大，实体经济流动性难言
放松。 

 国债收益率 7 月大幅上升，8 月略有下降。7 月 1 年期银行间市场国债收
益率上升了 30BP，8 月初至今回落 8BP 至 3.65%；5 年期国债利率 7 月
份上升了 26BP，目前水平与 8 月初相当为 3.79%；10 年期国债利率 7 月
份上涨了 17BP，8 月至今回落 11BP 至 3.93%。 

图表11：银行间市场 7 天拆借利率 
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来源：Wind，国金证券研究所 

图表 12：票据贴现利率先涨后跌 
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市场流动性：开户数和交易量继续低迷 

 7 月新开户数较 6 月小幅下降，周均新增股票账户数从 6 月的 20 万户左右
下降到 19 万户。 

 两市日均交易量继续下滑，累计日均交易额从 7 月初的 2073 亿下降到目
前的 2027 亿。两市换手率仍处于低位，目前两市流通市值换手率为
0.74%。 

图表 13：国债收益率 7 月大幅上升，8 月略有下降 
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来源：Wind，国金证券研究所 

图表14：新开户数跟踪 
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图表15：两市股票累计交易额与累计日均交易量 图表16：两市换手率 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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