
敬请阅读末页的重要说明   
 

证券研究报告 | 行业跟踪报告 
金融         | 银行  

推荐（维持） 流动性拐点明显，M1上升空间巨大 

2011年11月13日 11月银行业观察报告 
  
上证指数 2481 

 
行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 16 0.8 
总市值（亿元） 38695 16.7 
流通市值（亿元） 29817 16.5 
 
行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 6.6 -5.9 -10.4 
相对表现 1.0 8.5 12.4 

 

-30
-25
-20

-15
-10

-5
0

Nov/10 M ar/11 Jun/11 Oct/11

(%) 银行 沪深 300

 
 
相关报告 

1、《招商证券-息差继续上行，攻防
转换或提前到来-银行业 9 月观察报
告》2011/9/20 

2、《招商证券-没那么悲观，部分银
行已处于绝对收益区间——银行业 8
月观察报告》2011/8/14 

3、《招商证券-坚定进攻的选择——
银行业 7月观察报告》2011/7/5 

 

 

从金融机构信贷收支表情况看，今年以来理财产品大量发行并将部分居民和企业

存款转换为同业资金是存款大幅波动的主要原因。10 月 M1、M2 同比增速较 9
月份继续小幅下滑，但从数量来看，环比 9月份已明显增加，未来上升空间巨大。 

11月关注：M1增速能在个位数维持多久？ 

存款大幅波动？从信贷收支表中找答案。从金融机构信贷收支表看今年的资

金来源各项数据可以发现，表中各项存款及储蓄存款的月度变化与其他项月

度变化呈明显的跷跷板效应。在储蓄存款环比大幅减少的 4 月、7 月，其他
项数额都大幅增加。我们认为这一变化的传导机制如下：负利率背景下，居

民和企业将存款用于购买理财产品，而理财产品的资产池中有很大部分是投

放于银行同业市场，于是存款转化为同业往来资金。同时，由于同业存款不

计入 M2的统计，这就使得 M2增速较往年情况有一定程度低估。 

M1 增速能在个位数维持多久？当 M1 增速降至个位数时，企业资金异常紧
张，经济活力已较为低迷，且通胀也将不是问题。从历史数据看，M1在个位
数的时间不会超过 5个月（最长一次为 08年 10月-09年 2月），我们认为目
前 M1增速越低，预示着未来上升空间越大。 

流动性回升空间巨大。11月以来流动性已有明显改善，我们认为后续仍有较
大回升空间，主要原因有：（1）M1、M2较 9月份环比已明显增加；（2）政
策微调明显，四季度新增贷款额度相对较为宽松，预计 11、12月份有 6000
亿以上规模；（3）年末财政存款释放将改善银行资金面并促进 M2 增长。坚
持前期观点，认为流动性拐点已经到来，四季度银行体系流动性释放将超过

1.5万亿，预计明年一季度 M1增速或将回升至 15-16%左右，银行仍有上升
动力，继续推荐高弹性个股：民生、深发展、兴业、工行。 

风险因素：宏观经济过快下滑的系统性风险。 
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重点公司主要财务指标 

 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE PB 评级 
民生银行 6.05  0.66  1.00  1.27  9.19  6.02  1.4  强烈推荐-A 
工商银行 4.29  0.47  0.60  0.70  9.07  7.14  1.6  强烈推荐-A 
浦发银行 11.88  1.34  1.41  1.69  8.89  8.42  1.5  强烈推荐-A 
深发展 A 16.57  1.80  2.03  2.25  9.19  8.16  1.2  强烈推荐-A 
农业银行 2.65  0.29  0.42  0.50  9.07  6.37  1.4  强烈推荐-A 
兴业银行 12.94  3.09  2.35  2.92  4.19  5.50  1.3  强烈推荐-A 
宁波银行 9.84  0.81  1.14  1.47  12.22  8.63  1.6  审慎推荐-A 
资料来源：招商证券 
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存款大幅波动或成常态，流动性拐点明显 

从金融机构信贷收支表看今年的资金来源各项数据可以发现，表中各项存款及储蓄存款

的月度变化与其他项月度变化呈明显的跷跷板效应。我们认为这一变化的传导机制如下：

负利率背景下，居民和企业将存款用于购买理财产品，而理财产品的资产池中有很大部

分是投放于银行同业市场，于是存款转化为同业往来资金。同时，由于同业存款不计入

M2的统计，这就使得 M2增速较往年情况有一定程度低估。 

表 1：存款与同业资金的跷跷板效应明显 
  2011.01  2011.02  2011.03  2011.04  2011.05  2011.06  2011.07  2011.08  2011.09  

各项存款 712828 726018 752838 756262 767339 786433 779732 786798 794100 
较上月变化  13190 26821 3424 11077 19094 (6701) 7066 7303 
储蓄存款 314979 317494 327346 322327 323692 332542 326025 326874 333918 
较上月变化  2515 9853 (5019)  1365 8850 (6517) 849 7044 
其他项 31334  36651  24477  30865  31048  22891  37258  40743  41460  
较上月变化  5317  (12174) 6388  183  (8156) 14367  3485  717  

资料来源：人民银行，招商证券研发中心 

11 月以来流动性已有明显改善，我们认为后续仍有较大回升空间，主要原因有：（1）
M1、M2较 9月份环比已明显增加；（2）政策微调明显，四季度新增贷款额度相对较为
宽松，预计 11、12月份有 6000亿以上规模；（3）年末财政存款释放将改善银行资金面
并促进 M2 增长。坚持前期观点，认为流动性拐点已经到来，四季度银行体系流动性释
放将超过 1.5万亿，预计明年一季度 M1增速或将回升至 15-16%左右，银行仍有上升动
力。 

表 2：从历史数据看，除非遇到特别情况（08年金融危机）M1增速处于个位数的时间不长 
 1998.06  1999.01  2002.01  2005.03  2008.10  2008.11  2008.12  2009.01  2009.02 
    M1增速 8.70% 9.60% 9.50% 9.90% 9.43% 8.85% 6.80% 9.06% 6.68% 
   当月 CPI -1.30% -1.20% -1.00% 2.70% 4.60% 4.00% 2.40% 1.20% 1.00% 
M1在个位数时间 1个月 1个月 1个月 1个月 5个月 
资料来源：人民银行，招商证券研发中心 

表 3：10月份M1、M2环比增加明显 
  2011.07  2011.08  2011.09  2011.10  

M1总额 270546  273394  267193  276600  
M2总额 772924  780852  787406  816800  
M1较上月环比变化  2848  -6201  9407  
M2较上月环比变化  7929  6554  29394  
资料来源：人民银行，招商证券研发中心 
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表 4：后两个月贷款增速情况预测 

  
后两月新

增贷款情

形 1 
贷款增速 

后两月新

增贷款情

形 2 
贷款增速 

后两月新

增贷款情

形 3 

贷款增

速 
后两月新增

贷款情形 4 贷款增速 

2011-10 5868 15.8% 5868 15.8% 5868 15.8% 5868 15.8% 
2011-11 5500 15.4% 6000 15.5% 6500 15.6% 6500 15.6% 
2011-12 5500 15.4% 6000 15.6% 6500 15.8% 7000 15.9% 

全年新增信贷 73780   74780   75780   76280   
资料来源：人民银行，招商证券研发中心 

表 5：预计四季度银行体系将释放 1.5万亿资金 
 新增外汇占款 财政存款释放 公开市场净投放/回笼 存款准备金上缴 净变化 

2011Q1 11241 4527 5240 9884 11123 
2011Q2 9645 6290 9180 16362 8752 
2011Q3 8438 1889 3920 6080 8166 

2011Q4E 6500 10000 4000 5500 15000 
资料来源：人民银行、招商证券研发中心测算 

 

 

货币信贷总量：10月新增信贷增加是微调的持续 

 
CPI 年内继续回落可期，信贷定向宽松防止经济快速下滑。10 月通胀得到较好控制，
CPI当月同比上涨 5.5%，1-10月同比上涨 5.6%；环比上涨 0.1%，涨幅较 9月回落 0.4
个百分点。随着翘尾因素的减弱和新涨价因素的回落，CPI 在年内继续回落可期。PPI
同比上涨 5.0%，较 9月份回落 1.5个百分点，已连续 3个月回落。随着通胀水平回落，
经济有所放缓，信贷将维持定向宽松，政策保持预调微调。 

自 2010年以来大幅收缩流动性（12次提高存款准备金率、5次加息、扩大存款准备金
缴存基数）的政策效果在持续体现中，11 年二季度货币乘数已降至 3.84，三季度货币
乘数将继续下降缓。另一方面，持续紧缩的货币政策也为未来 M1增速的反弹创造了空
间，届时流动性增加推动经济增速回升将带来股市估值和盈利预期的提升。 

图 1：M1、M2总量、GDP总量 

 
资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 
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图 2：M1、M2同比增速 

 
资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 

图 3：CPI、PPI同比增速  图 4：外贸顺差与月度新增外汇占款 
 

资料来源：国家统计局，招商证券研发中心  资料来源：外汇管理局，招商证券研发中心 
 

图 5：2010年以来存款准备金率调整  图 6：2009年以来货币乘数变化情况 
 

资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心  资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 
 

信贷定向宽松力度加大，新增贷款量超市场预期。10月份新增人民币贷款 5868亿元，
人民币贷款余额同比增 15.8%，已连续 7个月回落，较上月下降 0.1个百分点，回落幅
度收窄。通胀下行趋势下，保增长、促就业成为重要的民生问题，10 月以来信贷对中
小企业的支持力度提高，金融、财政等优惠措施对银行加大小微企业业务形成较好激励。

随着小微企业金融债的陆续核准发行，定向宽松的力度有望进一步加大，货币投放量将

保持较为宽松的水平。1-10月新增人民币贷款 62780亿元，同比少增 6008亿元。 
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存款增长乏力。10 月份人民币存款流出 2010 亿元，同比少增 3618 亿元，10 月人民
币存款余额同比增 13.6%，较上月回落 0.6个百分点，连续 4个月回落，存款增长依然
乏力。由于三季度末银行存款中有部分是冲存贷比考核需要的短期资金，进入 10月之
后资金有较大幅度的流出。同时，在负利率的环境下，银行存款由于收益率缺乏吸引力

而使得增速放缓，监管层对保证金存款等业务的规范监管也限制了银行的存款创造能

力。相较于 7月份的资金流出 6687亿元的压力，目前的紧张局面有一定程度的缓解。 

截至 10月末，人民币存款余额 79.21万亿元、贷款余额 53.50万亿元。由于存款减少，
贷款增长，银行业存贷比较上月回升 0.9个百分点至 67.5%。 

 

图 7：人民币存贷款增速  图 8：月度新增贷款数量 
 

资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心  资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 
       

图 9：人民币存贷款余额  图 10：银行业存贷比 
 

资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心  资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 

 

 

流动性及信贷结构：企业中长期贷增加，货币市场宽松 

预计 10 月份社会融资规模约为 1.13 万亿元，预计全年可达 13.5 万亿。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。 
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10月新增人民币贷款 5868亿元，同比多增 175亿元。新增外币贷款 65亿美元（按月
末折合 411 亿元人民币），同比多增 7 亿美元。本月债券融资井喷，共 2165.5 亿元，
同比多增 1045亿元，较 9月份大幅增加 882亿元。其中，企业债融资 520亿，同比少
增 29.5亿元；发行中票 838亿元，同比多增 591亿元；发行短融 807.5亿元，同比多
增 584亿元。 

今年前三季度间接融资占比上升，监管层对银行承兑票据、信托贷款等的规范使得直接

融资占比下降。10 月以来，信贷定向宽松的局面得以维持，表外业务规范力度不减，
预计 4 季度依然是间接融资占比维持相对的高位，直接融资占比份额相对前三季度稳
定。因此，我们用前三季度社会融资总量中各科目的占比来预测 4季度各个未披露科目
的发生额，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（上半

年社会融资规模为 7.76万亿，我们预测为 7.84万亿）。我们预测 10月份的社会融资规
模约为 1.13万亿元，预计全年的社会融资规模约为 13.5万亿元。 

图 11：2002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 6：2002年以来社会融资总量结构表 
 2011Q3 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% 58.0  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）% 4.9  2.9  6.6  0.9  4.9  2.5  3.7  4.8  6.7  3.7  
委托贷款% 10.9  7.9  4.8  6.2  5.7  4.7  3.4  11.1  1.8  0.9  
信托贷款% 0.9  2.7  3.1  4.6  2.9  2.1      
银行承兑汇票% 10.0  16.3  3.3  1.6  11.3  3.8  0.1  -1.0  5.9  -3.5  
企业债券% 8.6  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% 3.6  4.1  3.2  4.9  8.1  3.4  1.2  2.3  1.6  3.0  
保险公司赔偿% 

3.1  
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% 0.7  0.5         
资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 

表 7：10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  
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2011-Q1占比 53.5% 3.5% 10.9% 3.7% 18.2% 7.6% 0.2% 2.4% 100% 
2011-H1 41700  3361  6588  2677  13300  7028  913  2033  77600  
2011-H1占比 53.7% 4.3% 8.5% 3.4% 17.1% 9.1% 1.2% 2.7% 100% 
2011-Q3 56800  4770  8397  3515  9825  10700  848  3145  98000  
2011-Q3占比 58.0% 4.9% 8.6% 3.6% 10.0% 10.9% 0.9% 3.1% 100% 
2011-10E 5868  411  2166  364  1012  1103  91  314  11328  
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） 

中长期贷款跃升，票据融资贷款余额继续减少。10月份新增贷款 5868亿元，其中，住
户部门新增贷款 1307亿元，占总新增贷款额 22.27%，较上月回升 14.96 个百分点，
住户部门新增贷款较上月减少 443亿元；企业及其他部门新增贷款 4548亿元，占新增
贷款额的 77.51%，较上月大幅上升 14.9个百分点，新增贷款较上月大幅增加 1607亿
元。10月份新增短期贷款 3186亿元，占新增贷款额的 53.14%，较 9月大幅回落 14.65
个百分点；中长期贷款增加 3346 亿元，占新增贷款额的 57.02%，较上月上升 22.38
个百分点。10月票据融资继续大幅减少 701亿元，主要受银行承兑汇票上缴保证金存
款以及银行调整信贷结构增加中长期贷款的影响。中长期贷款增加显示投资活动增加，

对经济的回落起到一定的缓冲。在信贷定向宽松下，银行加快了资产结构调整。 

10月份人民币存款减少 2010亿元，其中住户存款大幅减少 7272亿元，企业存款增加
860亿元，财政存款季节性增加 4190亿元。 

图 12：月度新增贷款结构  图 13：月度新增存款结构 
 

资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心  资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 

 

图 14：住户贷款占比  图 15：短期贷款余额占比、长期贷款余额占比 
 

资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心  资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 
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图 16：票据融资贷款余额 

 
资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 

Shibor短期利率月末冲高后快速回落，再现宽松。10月末货币市场利率冲高，考核时
点过后，利率快速回落。截止 11月 11日，Shibor O/N回落至 2.8233%，Shibor 1W
利率下降至 3.50%，货币市场相当宽松。近期欧债危机充满不确定性，同时临近年末资
金需求量加大，央行加大了对公开市场资金投放。 

10月份央票和国债正回购到期资金量与 9月份基本持平，为 4870亿元，其中央票和正
回购分别到期 1880、2990亿元；央行回笼资金 3980亿元，其中发行央票和正回购分
别回笼 880、3100亿元，净投放 8900亿元，继续实现月度净投放。 

10月份 3年期央票下降 1BP至 3.96%，11月初 1年期央票发行利率下降 1BP，央行
加大市场投放力度，引发市场对货币政策宽松的预期。虽然利率下行幅度较小，但是另

一方面可以看出机构资金充裕，配置票据需求旺盛。 

未来公开市场到期资金量减少。其中，11 月份到期量 3250 亿元，目前已回笼 530 亿
元；12月到期资金量为 550亿元。鉴于目前资金面较为宽松，央行可能将大部分将到
期的资金量展期到后续月份，平滑各月份的资金到期量。若资金利率飙升，央行可能通

过逆回购操作注入流动性，不排除其他定向宽松的货币政策的出台。 

 
图 17：上海银行间同业拆借利率：0/N、1W  图 18：银行间质押式回购利率：0/N、1W 

 

资料来源：Wind，招商证券研发中心  资料来源：Wind，招商证券研发中心 

 



 行业研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 10 
 

图 19：长三角直贴利率和转贴利率  图 20：11月每周公开市场操作分布 
 

资料来源：Wind，招商证券研发中心  资料来源：Wind，招商证券研发中心 

图 21：公开市场操作图   

 
资料来源：Wind，招商证券研发中心 

表 8：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 

10 2011-06-20 五大银行 21% 五大银行 21.5% 0.5   
其他达标银行 19% 其他达标银行 19.5% 0.5   

9 2011-05-18 五大银行 20.5% 五大银行 21% 0.5   
其他达标银行 18.5% 其他达标银行 19% 0.5   

8 2011-04-21 五大银行 20% 五大银行 20.5% 0.5   
其他达标银行 18% 其他达标银行 18.5% 0.5   

7 2011-03-25 五大银行 19.5% 五大银行 20% 0.5 四大行、民生、招

行差准率到期 
其他达标银行 17.5% 其他达标银行 18% 0.5   

6 2011-02-24 
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 

其他达标银行 17% 其他达标银行 17.5% 0.5   

5 2011-01-20 
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   

其他达标银行 16.5% 其他达标银行 17% 0.5   

4 2010-12-20 
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   

其他达标银行 16% 其他达标银行 16.5% 0.5   
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3 2010-11-29 
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 

  
其他达标银行 15.5% 其他达标银行 16% 0.5   

2 2010-11-16 
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 
其他达标银行 15% 其他达标银行 15.5% 0.5   

1 2010-10-15 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 
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 9：基准利率调整表 

次数 时间 
存款基准利率 贷款基准利率 

调整后利率（%） 调整幅度（%） 调整后利率（%） 调整幅度（%） 
8 2011-07-07 3.50 0.25 6.56 0.25 
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 22：银行行业历史PEBand   图 23：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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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
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回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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