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—货币政策放松信号已现，期待进一步的实质放松 

优于大势 
        维持评级 

金融/银行业 发布时间：2011年 10月 18日

投资要点： 

 9 月末，M2 月度增速回落至 13%；9 月份新增人民币贷款 4700 亿元，
同比少增 1311 亿元，1-9 月份新增人民币贷款 5.68 万亿元。 

 考虑到“3322”的投放节奏，第四季度新增贷款量应该与第三季度
持平，在 1.5 万亿元左右，则全年新增人民币贷款在 7.2 万亿元左

右。 

 从同比和环比情况看，2011 年 9 月份人民币贷款少增加主要体现在
企业贷款上，企业贷款同比少增了 1200 亿元，其中主要是中长期贷

款，9月份不但没有增加，还出现了减少。 

 不过由于 8 月份票据融资出现了明显增加，9 月份则继续减少，因
此如果还原票据融资看一般贷款的话，2011 年 8 月份一般贷款仅仅

增加 4568 亿元，而 2011 年 9 月份则增加了 5159 亿元，环比多增

591 亿元。 

 从存款情况看， 9 月份存款同比锐减的主要原因应该是企业存款的
减少，这与 M1 的增速下滑非常类似，从而引发 9 月份存款同比锐

减；9月份住户存款增量有所恢复 ，在民间借贷市场风险增加的情

况下，可能有部分储蓄存款回流银行体系。 

 汇金增持银行股证明银行股阶段性底部已现，但汇金增持不改变银
行股中长期走势。 

 国务院发布支持小微企业发展措施，整体对于贷款增量和货币供应
增量的实质作用也很有限，因此实质利好有限，更多的是体现在心

理层面，作为和汇金增持的配套政策存在的，使市场认为未来货币

政策可能存在进一步放松的可能性。 

 9 月份银行板块继续获得较为明显的相对收益；跑赢大盘，从 10 月
份的情况看，由于 9 月份经过大幅度下跌和汇金增持等货币政策系

统放松的信号，因此 10 月份我们预测银行股将出现绝对收益，并且

将继续跑赢大盘，整体绝对收益空间在 5%-10%左右。 

 维持前期重点品种。 
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宏观面： 
央行公布 9月份和前三季度宏观金融数据；9月末，广义货币(M2)余额 78.74万亿

元,同比增长 13.0%，分别比上月末和上年末低 0.5和 6.7个百分点；狭义货币(M1)余额
26.72万亿元，同比增长 8.9%，分别比上月末和上年末低 2.3和 12.3个百分点 9月末，
9 月末，本外币贷款余额 56.24 万亿元，同比增长 16.0%。月末人民币贷款余额 52.91
万亿元，同比增长 15.9%；当月人民币贷款增加 4700亿元,同比少增 1311亿元；1-9月
份新增人民币贷款 5.68 万亿元，同比少增 5977 亿元；9 月末，本外币存款余额 81.03
万亿元，同比增长 13.9%。月末人民币存款余额 79.41万亿元，同比增长 14.2%，分别
比上月末和上年末低 1.3 和 6.0 个百分点；当月人民币存款增加 7303 亿元，同比少增
7259亿元。前三季度人民币存款增加 8.11万亿元，同比少增 2.09万亿元。 

 
行业面： 
汇金公司第三度增持工、农、中、建等国有银行A股：汇金公司第三次出手增持国

有银行。多家媒体报道，中央汇金公司自10月10 日起已在二级市场自主购入四大国有
银行股票，并将继续增持。这是汇金自2008 年9 月和2009 年10 月之后的第三次增持
国有银行动作。 
国务院发布支持小微企业发展措施：10月12日，国务院总理温家宝主持召开国务院

常务会议，研究确定支持小微型企业发展措施，其中涉及到银行体系的内容主要有五条：

1. 对达到小微贷款增速不低于贷款平均增速，增量高于上年同期的小型银行继续执行
较低存款准备金率。2. 发行专项金融债对应的小企业贷款不纳入贷款考核指标，允许
符合条件的小企业贷款视同零售贷款计算风险权重。3. 对小型微型企业贷款余额和客
户数量超过一定比例的商业银行放宽机构准入限制，允许其批量筹建同城支行和专营机

构网点4. 对金融机构向小型微型企业贷款合同三年内免征印花税。5. 除银团贷款外，
禁止商业银行对小型微型企业贷款收取承诺费、资金管理费。严格限制商业银行向小型

微型企业收取财务顾问费、咨询费等费用 
银监会发布《商业银行流动性风险管理办法试运行》征求意见稿：中国银监会昨日

发布《商业银行流动性风险管理办法（试行）》（征求意见稿）（简称《办法》），制定了

商业银行流动性管理的新框架。意见征询将于2011 年11 月12 日截止。《办法》主要内
容包括（1) 明确了流动性风险的定义，以及对银行流动性风险管理和监管机构实施流
动性风险监管的总体要求。（2) 提出了银行流动性风险管理体系的整体框架，并对流动
性风险管理治理结构；流动性风险管理策略、政策和程序；流动性风险识别、计量、监

测、控制；管理信息系统等基本要素用单独成节的方式进行了具体规范。3) 规定了四
项流动性风险监管指标，提出了多维度的流动性风险监测分析框架及工具，明确了流动

性风险的监管方法和手段。4) 明确了《办法》的适用范围、实施时间及过渡期安排等。 
 
一、宏观面 
央行公布 9月份和前三季度宏观金融数据，9月末，M2月度增速回落至 13%；9月

份新增人民币贷款 4700亿元，同比少增 1311亿元，1-9月份新增人民币贷款 5.68万亿
元，考虑到“3322”的投放节奏；第四季度新增贷款量应该与第三季度持平，在 1.5万
亿元左右，则全年新增人民币贷款在 7.2万亿元左右。 
1、9 月份人民币贷款增加 4700 亿元，同比少增 1311 亿元。从环比数据看，2011

年 8月份人民币贷款增加 5485亿元，9月份环比少增 785亿元，同比少增 1311亿元，
当月人民币贷款增量低于市场预期（市场预期新增人民币贷款 5200亿元左右）。从分部
门情况看； 2011年 8月份，住户贷款增加 1888亿元，其中，短期贷款增加 878亿元，
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中长期贷款增加 1010亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 3602亿元，其中，短期贷
款增加 1588亿元，中长期贷款增加 1011亿元，票据融资增加 917亿元，2011年 9月
份，住户贷款增加 2500 亿元，其中，短期贷款增加 1071 亿元，中长期贷款增加 1429
亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 2200亿元，其中，短期贷款增加 3200亿元，中
长期贷款减少 900亿元，票据融资减少 459亿元；2010年 9月份，住户贷款增加 2600
亿元，其中，短期贷款增加 1013亿元，中长期贷款增加 1587亿元；企业及其他部门贷
款增加 3400亿元，其中，短期贷款增加 1300亿元，中长期贷款增加 3000亿元，票据
融资减少 900 亿元。因此如果从同比情况看，2011 年 9 月份人民币贷款少增加主要体
现在企业贷款上，企业贷款同比少增了 1200亿元，其中主要是中长期贷款 9月份不但
没有增加，还出现了减少；从环比情况看，9月份比 8月份人民币贷款少增也主要来自
于企业贷款的中长期贷款上，中长期贷款的当月增量反而环比有所减少，9月份企业贷
款的短期贷款环比增量多增了 61亿元，从票据融资情况看，2010年 7月份票据融资减
少了 900亿元，2011年 8月份票据融资不减反增，增加了 917亿元，而 2011年 9月份
票据融资则恢复了减少，减少了 459亿元；因此票据融资的减少也是 9月份人民币贷款
增量环比减少的主要原因，因此如果还原票据融资看一般贷款的话，2011 年 9 月份一
般贷款仅仅增加了 5159亿元，而且 2010年 9月份一般贷款增加了 6911亿元，同比出
现了明显的少增，少增加了 1752亿元。 
从环比数据看，8月份人民币贷款环比增量减少主要来自于企业部门，其中住户贷

款环比多增 612亿元，主要是短期贷款和中长期贷款均有所多增，企业贷款环比增量减
少 1402亿元，其中短期贷款虽然继续环比多增，短期贷款环比多增 1612亿元，但是中
长期贷款本月不增反而减少，减少了 900 亿元左右；此外，2011 年 8 月份，票据融资
增加了 917 亿元，因此与同比的情况一样，如果还原票据融资看一般贷款的话，2011
年 8月份一般贷款仅仅增加 4568亿元，而 2011年 9月份则增加了 5159亿元，环比多
增 591亿元。 

2、由于 9月份在贷款环比增量增加的过程中，中长期期贷款减少的较多，而短期
贷款又出现了增加的迹象，因此反映在贷款时点的期限结构上看，票据融资占比出现了

恢复，中长期贷款占比继续下降。具体参见图 1： 
 
图 1：银行体系贷款期限结构变化  
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资料来源：中国人民银行 东北证券 
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3、从存款情况看，当月人民币存款增加 7303亿元，同比少增 7259亿元，如果从环

比情况看，8月份人人民币存款增加 6962亿元，同比少增 3736亿元，从分部门的数据
看， 2011年 8月份住户存款增加 265 亿元，非金融企业存款增加 3710亿元，财政性
存款增加 1015亿元。外币存款余额 2561亿美元，同比增长 14.5%，当月外币存款增加
84 亿美元。2011 年 9 月份，住户存款增加 1 万亿元左右，非金融企业存款减少 3300
亿元，财政性存款减少 3640亿元左右，2010年 9月份；住户存款增加 1.05万亿元，企
业存款增加 350 亿元，财政存款减少 2500 亿元。9 月份存款同比锐减的主要原因应该
是企业存款的减少，这与M1的增速下滑非常类似，从而引致 9 月份存款同比锐减；9
月份住户存款增量有所恢复 ，在民间借贷市场风险增加的情况下，可能有部分储蓄存
款回流银行体系。 
 

二、行业面 
1、汇金公司第三度增持工、农、中、建等国有银行 A股：汇金公司第三次出手增

持国有银行。多家媒体报道，中央汇金公司自 10 月 10 日起已在二级市场自主购入四
大国有银行股票，并将继续增持。这是汇金自 2008 年 9 月和 2009 年 10 月之后的第
三次增持国有银行动作。汇金公司第三度增持工、农、中、建等国有银行 A 股：汇金
公司第三次出手增持国有银行。多家媒体报道，中央汇金公司自 10 月 10 日起已在二
级市场自主购入四大国有银行股票，并将继续增持。这是汇金自 2008 年 9 月和 2009 年
10 月之后的第三次增持国有银行动作。 
     结合汇金 08年 9月和 09年 10月增持后银行股的表现我们发现几点 
     第一、汇金增持一般都发生在市场的阶段底部：在汇金公司公告增持之后，银行
股都能迎来一波反弹。第一次增持的影响明显更大，2008 年 9 月 18 日，汇金公司增

持的消息引发隔日上证综指 9.45%的暴涨，而银行板块全体涨停。而从 2008 年 11 月开

始，A 股市场进入一轮整体翻番的行情，银行（中信）指数的涨幅更达到 149%。第二

次增持的影响相对小一些，但仍然很可观，上证综指和银行板块都有一轮 14-15%的上

涨。而此次汇金的增持同样是发生在银行股估值的绝对底部，目前银行股 11 年的动态

PE 和动态 PB 分别为 7.3 倍和 1.21 倍左右，同样处于市场阶段底部。 

第二、汇金增持不改变银行板块的大趋势。虽然汇金能够在短期内推动银行股跑赢

大盘，但不能改变中长期内银行股的相对表现。例如，第二次增持发生在 2009 年 7 月
份之后监管去杠杆导致的银行板块走熊阶段。虽然在第二次增持隔日银行股有小幅正收

益，但此后迅速被再融资的压力所抵消；前我们最为关注的是民间借贷问题的可能恶化，

中金预测中国民间借贷的余额为 3.8万亿，在加强监管和风险监控的背景下，不可能会
出现媒体所谓的大幅度坏账的可能性，但是违约率上升和不良贷款额增加还是可以预期

的，特别是第四季度是中小企业支付工资，偿还应付账款的高峰期，因此 24%-25%的
高利率贷款出现不良增长的可能性较大，但具体会体现多少在银行贷款上较难估计。截

至 2011年中期，上市银行的不良贷款余额为 3603亿元，拨备总额为 8876亿元，整体
的拨备覆盖率为 246%，未来如果考虑不良贷款余额增减 2000亿元-3000亿元，则不良
贷款率将从目前的 1%提高到 2%左右，银行如果要保持目前的拨备覆盖率，将这种不
良贷款余额的增长全部体现在利润下降当中，则上市银行全体 2011年利润下降 2300亿
元，下降幅度在 26%左右。虽然银行股目前的估值已经反映了这种利润下降的悲观表现，
但是如果利润下降真的出现，银行股还是很难持续获得绝对收益。 

 
2、国务院发布支持小微企业发展措施：10 月 12 日，国务院总理温家宝主持召开
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国务院常务会议，研究确定支持小微型企业发展措施，其中涉及到银行体系的内容主要

有五条：1. 对达到小微贷款增速不低于贷款平均增速，增量高于上年同期的小型银行
继续执行较低存款准备金率。2. 发行专项金融债对应的小企业贷款不纳入贷款考核指
标，允许符合条件的小企业贷款视同零售贷款计算风险权重。3. 对小型微型企业贷款
余额和客户数量超过一定比例的商业银行放宽机构准入限制，允许其批量筹建同城支行

和专营机构网点 4. 对金融机构向小型微型企业贷款合同三年内免征印花税。5. 除银团
贷款外，禁止商业银行对小型微型企业贷款收取承诺费、资金管理费。严格限制商业银

行向小型微型企业收取财务顾问费、咨询费等费用。 
此项内容整体看新内容较少，大部分内容已经在之前提及过，而且在目前的形势下， 

整体对于贷款增量和货币供应增量的实质作用也很有限，因此实质利好有限，更多的是

体现在心理层面，作为和汇金增持的配套政策存在的，使市场认为未来货币政策可能存

在进一步放松的可能性。 
第一条内容和第二条内容分别在 2009年和 2011年 6月银监会均已提及过，目前均

是重新强调，从第一条内容看，据我们对上市银行调研的了解，所有银行和全行业均完

成良好，目前的政策强调对于完成不好的银行可能会实行差别准备金率，也就是不再执

行较低的存款准备金率（据我们推测也就是说如果有完成不好的小银行，那么就有可能

实现从原先的 19.5%提高到 21.5%的差额准备金率）；因此，可能会进一步强化政策的
约束，但是由于之前完成效果良好，短期内对于整体小企业贷款不会带来非常明显的增

加。 
第二条提出允许符合条件的银行发行专项金融债支持小企业贷款，同时不计入存贷

比，计算风险权重时按照零售贷款计算，在银监会在今年 6月份在支持小企业贷款发展
的十条意见中提出这条之后，整体实施的效果有限；因为金融债的发行有严格的审批条

件，而且在 08年金融危机之后，监管部门考虑到流动性影响，曾一度暂停金融债的发
行工作。据我们目前了解，目前发行金融债的工作虽然已经全面重启。但是整体还处于

严格审核的阶段，截至今年 9月底，已向银监会报送发债申请的股份制商业银行有三到
四家，其中包括民生银行，拟发行 500亿元金融债；四大行中的中国银行已报送申请，
拟发行 300亿元金融债。在国务院重申这一条之后，可能金融债的发行步伐会加快，整
体对于银行还说会带来一定的资金增量，有助于贷款增量和货币供应增量，但是与整体

基数相比，增加部分也较为有限。 
第三条有助于银行机构扩张，不过仅限于同城支行，对于城商行的异地扩张依然没

有放开，因此整体而言，对于全国性股份制银行更具有吸引力，不过整体能增加多少增

量信贷还取决于整体银行的放款能力，这项政策本身并不带来增量放款能力，第四条免

征印花税相当于降低银行的贷款费用，其效果相当于进一步提高银行小企业贷款的息差

水平；但是第五条限制商业银行的小企业贷款收取承诺费、咨询费、资金管理费和财务

顾问费等于对第四条政策进行了对冲，相对而言整体静态政策效果是中性的，不过考虑

到目前整体银行小贷市场供给严重不足，银行处于优势议价方，因此银行可能会采取其

他方式变相收取费用，整体可能会提高银行在小贷上的盈利能力，促进银行增加小贷增

长，但是与第三条政策一样，这项政策本身并不带来增量放款能力。 
整体，经过我们分析，我们认为国务院出台的此项政策只有第二条即允许符合条件

的银行发行金融债支持小企业贷款，同时在存贷比计算和风险权重上给予优惠带来真正

的可能增量，而且增量有限，其余政策并不带来增量，因此正如前文提及的那样，这项

政策实质利好有限，更多的是体现在心理层面，作为和汇金增持的配套政策存在的，使

市场认为未来货币政策可能存在进一步放松的可能性。实质利好有限。 
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3、银监会发布《商业银行流动性风险管理办法试运行》征求意见稿：中国银监会
昨日发布《商业银行流动性风险管理办法（试行）》（征求意见稿）（简称《办法》），制

定了商业银行流动性管理的新框架。意见征询将于 2011 年 11 月 12 日截止。《办法》
主要内容包括（1) 明确了流动性风险的定义，以及对银行流动性风险管理和监管机构
实施流动性风险监管的总体要求。（2) 提出了银行流动性风险管理体系的整体框架，并
对流动性风险管理治理结构；流动性风险管理策略、政策和程序；流动性风险识别、计

量、监测、控制；管理信息系统等基本要素用单独成节的方式进行了具体规范。3) 规
定了四项流动性风险监管指标，提出了多维度的流动性风险监测分析框架及工具，明确

了流动性风险的监管方法和手段。4) 明确了《办法》的适用范围、实施时间及过渡期
安排等 
在定量监管指标上，《办法》要求的流动性风险监管指标包括流动性覆盖率、净稳

定资金比例、存贷比和流动性比例四项，其中流动性覆盖率、净稳定资金比例为根据国

际监管要求而最新引进。根据我们大致测算，目前中国上市银行的流动性覆盖率和净稳

定资金比率均基本或大幅超过了 100%的监管要求，达标的压力较小。因此此项政策对
目前上市银行基本没有太大影响，具体参见表 1： 

 
表 1：初步测算上市银行流动性覆盖率和净稳定资金比例 
证券简称 流动性覆盖率 净稳定资金比率 

深发展 A 210% 117% 

宁波银行 283% 124% 

浦发银行 252% 119% 

华夏银行 247% 112% 

民生银行 259% 105% 

招商银行 237% 107% 

南京银行 376% 165% 

兴业银行 259% 103% 

北京银行 283% 150% 

农业银行 529% 115% 

交通银行 311% 122% 

工商银行 453% 107% 

光大银行 237% 99% 

建设银行 425% 109% 

中国银行 392% 96% 

中信银行 193% 115% 

资料来源：东北证券 
注： 流动性覆盖率按照 2011年中报计算，净稳定资金比率按照 2010年年报计算，

计算较为粗略。 
 
三、结论 
我们在银行 8月份月报中提及，如果将机会看到 2011年底乃至 2012年上半年，我

们认为银行股还是有较大的机会取得绝对收益，目前我们认为第四季度整体银行板块具

有 10%-15%的上涨空间，从相对收益的角度看，我们认为，9月份银行股依旧将取得跌
幅小于大盘的相对收益，也就是说依然将跑赢大盘。从实际情况来看，9月份中信银行
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指数下跌，跌幅为-6.11%；从沪深 300指数看，9月份当月沪深 300指数下跌 9.32%，
从上证指数看，9月份上证综指下跌 8.11%，银行股跑赢大盘获得较大的相对收益，具
体参加图 2： 

 
图 2：9月份银行继续跑赢大盘 

 
    

从 10月份的情况看，由于 9月份经过大幅度下跌和汇金增持等货币政策系统放松
的信号，我们之前所预测的由于银行板块 11年全年业绩增速高达 29%，12年业绩增速
在 20%以上是大概率事件，虽然市场对于银行的高速增长充满争议和对高速增长的持续
性充满怀疑，但是我们依旧认为业绩增长所带来的估值水平的自动下降后的回升是第四

季度我们期望的银行板块主要投资机会所在；四季度可能整体会有 10%-15%的上涨空
间很有可能会在 10月份开始实现，因此 10月份我们预测银行股将出现绝对收益，并且
将继续跑赢大盘，整体绝对收益空间在 5%-10%左右。 

维持我们前期的重点品种。  
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