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货币供应量增速本月有望形成底部拐点，信贷宽松空间将逐步打开 

报告要点 
 11 月信贷规模符合预期，12 月信贷将继续保持适度宽松 

央行公布信贷数据情况：11 月人民币贷款余额同比增长 15.6%，比上月末低 0.2 个百分点。当月新增信贷 5622 亿，

环比少增 246 亿，同比少增 18 亿。11 月人民币存款余额同比增长 13.1%，比上月末低 0.5 个百分点。当月人民币存

款增加 3247 亿元，环比多增 5257 亿元，同比少增 2677 亿元。M1 同比增速为 7.8%，增速环比降低 0.6 个百分点，

同比降低 14.3 个百分点；M2 同比增速为 12. 7%，增速环比降低 0.2 个百分点，同比降低 6.8 个百分点。 

11 月信贷数据符合预期。结构上看：11 月新增企业中长期贷款大幅减少，显示企业投资需求明显减弱。居民中长期

贷款的稳定增长和居民短期贷款的基本稳定显示居民消费需求状况良好，有利于抵御经济下行风险。新增票据贴现恢

复小幅增长预示信贷供需矛盾有所缓解。目前调控政策进入观察期，且银行存贷比较高，限制了信贷大规模增长。预

计未来经济下行风险加大，货币政策放松的概率增加，随着存准率下调，货币乘数的提高，存款压力也将有所缓解，

信贷投放空间将有所增加。 

11 月存款回流，但增长较慢。分项来看：（1）由于实际负利率的逐步缓解，居民储蓄意愿有所恢复，以及理财产品监

管加强，分流影响下降，居民存款增长较快；（2）财政投放导致财政存款季节性回落，但是企业存款增长较慢，显示

年末企业流动性资金比较紧张。贸易顺差减少和人民币贬值预期引致新增外汇占款减少，也对企业存款的增长产生负

面影响。12 月实际负利率的缓解将进一步推动居民储蓄意愿恢复，居民存款有望较快增长。12 月财政投放将使得财

政存款出现季节性下降，但企业存款将出现季节性增长。随着存准率下调影响的逐步显现，预计 12 月存款有望实现

较快增长。 

11 月货币供应量增速继续降低，我们估算 11 月货币乘数为 3.43，环比略有提升，受存准率下调影响，12 月货币乘数

将继续缓慢回升。（M1-M0）/（M2-M0）值有所回升说明存款活期化，投资需求较弱，且 M1 增速回落较快，说明经

济仍不活跃。由于人民币贬值预期持续并有所强化，且贸易顺差收窄，存准率松绑幅度难以有效抵销基础货币增长放

缓的步伐，资金面短期内难现拐点。预计元旦前后存准率仍将继续下调，货币乘数将逐步回升，M1、M2 同比增速将

在 12 月形成底部拐点。随着存准率下调的累积效应逐步显现，明年一季度货币供应形势有望好转，资金面将逐步迎

来宽松环境。 

 通胀加速回落，经济下行风险增加，预计存准率继续下调 

11 月 CPI 同比加速回落至 4.2%。由于食品与房产等标杆价格回落，12 月新涨价因素将继续缩小，且不存在翘尾因素，

预计通胀将在 12 月继续回落。通胀加速回落，而经济下行风险加大，保增长逐渐显得比控通胀更为重要。央行本次

下调存准率主要是针对前期数量调控过紧引致的资金配置扭曲的被动调整。较低的超储率和年末较高的现金漏损率使

得资金面仍然较为紧张，仍有可能继续下调存准率。银行受益于存准率松绑利好，相对收益确定，绝对收益概率较大，

但流动性偏紧将限制银行估值的修复。 
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11 月信贷规模符合预期，12 月信贷将继续保持适度宽松 
央行公布信贷数据情况：11 月人民币贷款余额同比增长 15.6%，比上月末低 0.2 个百分点。当月新增信贷 5622 亿，

环比少增 246 亿，同比少增 18 亿。居民当月新增贷款 1435 亿，环比多增 128 亿，同比少增 461 亿，其中短期居民

新增贷款 299 亿，环比少增 32 亿，同比少增 226 亿，中长期居民新增贷款 1136 亿，环比多增 160 亿，同比少增 235

亿；非金融企业新增贷款 4183 亿，环比少增 365 亿，同比多增 441 亿，其中，企业短期新增贷款 2847 亿，环比多

增 60 亿，同比多增 1177 亿，企业中长期新增贷款 813 亿，环比少增 1557 亿，同比少增 1117 亿；票据融资当月新

增 360 亿，环比多增 1061 亿，同比多增 516 亿；10 月扣除票据后的一般性贷款为 5262 亿，环比少增 1307 亿，同

比少增 534 亿。 

11 月信贷数据符合预期, 稳中略有松动。结构上看：11 月是新增企业中长期贷款大幅减少，显示企业投资需求明显减

弱。居民中长期贷款的稳定增长和居民短期贷款的基本稳定显示居民消费需求状况良好，有利于抵御经济下行风险。

新增票据贴现恢复小幅增长预示信贷供需矛盾有所缓解。总体来看，银行更加注重资产质量，倾向于资产质量较好的

居民按揭贷款和承兑汇票贴现。目前调控政策进入观察期，且银行存贷比较高，限制了信贷大规模增长。预计未来经

济下行风险加大，货币政策放松的概率增加，随着存准率下调，货币乘数的提高，存款压力也将有所缓解，信贷投放

空间将有所增加。 

 

图 1：新增居民贷款比重（%） 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

图 2：居民贷款同比增速（%） 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 

11 月居民贷款同比增长 21.22%，居民短期贷款同比增长 27.04%，居民中长期贷款同比增长 18.66%，企业贷款同比

增长 11.39%，企业短期贷款同比增长 19.52%，企业中长期贷款同比增长 10.27%，票据同比-6.55%。零售业务由于

其低资本消耗、银行对其高议价能力以及较低的不良率成为银行未来发展趋势，居民贷款余额占比 23.41%，同比上

升 3.32%，居民贷款增速远高于企业贷款增速，信贷结构调整明显。 
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图 3：新增非居民贷款比重（%）  
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

图 4：企业贷款同比增速（%） 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 

图 5：当月新增短期贷款比重和长期贷款比重（%） 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 图 6：当月新增存款（亿元） 
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11 月人民币存款余额同比增长 13.1%，比上月末低 0.5 个百分点。当月人民币存款增加 3247 亿元，环比多增 5257

亿元，同比少增 2677 亿元，其中，住户存款增加 2103 亿元，环比多增 9375 亿元，同比多增 771 亿；非金融企业存

款增加 3731 亿元，环比多增 2871 亿元，同比少增 2006 亿；财政性存款减少 3763 亿元，环比少增 7953 亿元，同

比少增 1644 亿。 

11 月存款回流，存款压力有所缓解，但增长缓慢。分项来看，（1）由于实际负利率的逐步缓解，居民储蓄意愿有所恢

复，以及理财产品监管加强，分流影响下降，居民存款增长较快；（2）财政投放导致财政存款季节性回落，但是企业

存款增长缓慢，增量仅相当财政存款减少规模，显示年末企业流动性资金非常紧张。贸易顺差减少和人民币贬值预期

引致新增外汇占款减少，也对企业存款的增长产生负面影响。12 月实际负利率的缓解将进一步推动居民储蓄意愿恢复，

居民存款有望较快增长。12 月财政投放将使得财政存款出现季节性下降，但企业存款将出现季节性增长。随着存准率

下调影响的逐步显现，预计 12 月存款有望实现较快增长。 
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居民存款、企业存款和机关团体存款季节性明显，主要受季末和春节影响。财政性存款季节性明显主要受财政收入和

支出时点影响。预计 12 月财政存款负增长，新增居民和企业存款将有较大幅度的增加。 

 

图 7：居民存款季节性明显 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 图 8：非金融性企业存款受季节影响 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

图 9：财政性存款季节性明显 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 图 10：总存款变动具有季节性 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 

 

11 月货币供应量增速继续降低，我们估算 11 月货币乘数为 3.43，环比略有提升，受存准率下调影响，12 月货币乘数

将继续缓慢回升。（M1-M0）/（M2-M0）值有所回升说明存款活期化，投资需求较弱，且 M1 增速回落较快，说明经

济仍不活跃。由于人民币贬值预期持续并有所强化，且贸易顺差收窄，存准率松绑幅度难以有效抵消基础货币增长放

缓的步伐，资金面短期内难现拐点。预计元旦前后存准率仍将继续下调，货币乘数将逐步回升，M1、M2 同比增速将

在 12 月形成底部拐点。随着存准率下调的累积效应逐步显现，明年一季度货币供应形势有望好转，资金面将逐步迎

来宽松环境。 
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图 11：（M1-M0）/(M2-M0)环比上升 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 

图 12：同比增速 M1-M2 下降 
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资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

 

11 月通胀加速回落，经济下行风险加大，期待存准率继续下调 
11 月 CPI 同比加速回落至 4.2%，其中翘尾因素 0.5%，新涨价因素 3.7%。由于食品与房产等标杆价格回落，12 月新

涨价因素将继续缩小，而由于不存在翘尾因素，预计通胀将在 12 月份继续回落。通胀加速回落，而经济下行风险加

大，保增长逐渐显得比控通胀更为重要。央行本次下调存准率主要是针对前期数量调控过紧引致的资金配置扭曲的被

动调整。较低的超储率和年末价高的现金漏损率使得资金面仍然较为紧张，仍有可能继续下调存准率。银行受益于存

准率松绑利好，相对收益确定，绝对收益概率较大，但流动性偏紧将限制银行估值的修复。 
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情景一：如果美元走弱，人民币升值预期上升，热钱流入较多。若央行保持净投放，则 M2 增速得以维持在 13%以上，

货币供应紧缩幅度不会加剧。 

情景二：如果美元指数维持震荡，人民币贬值预期持续，则热钱流入逐步减少。若央行不进行逆回购操作，增加净投

放，则 12 月 M2 增速将降至 12%以下，下调存准率，保证银行货币创造能力的需求增强。（我们认为情景二发生的概

率较大） 

情景三：如果美元大幅升值，热钱流出，且出口增长乏力，外汇占款大幅减少，在央行不进行逆回购操作的情况下，

货币供应增速将明显下降，12 月可能出现严重的流动性紧张，危及经济增长。此情况下，央行需尽快调整存准率，增

加货币供应，但由于调整时间的滞后，实体经济可能遭遇一段艰苦时期。 

情景一 2011.01 2011.02 2011.03 2011.04 2011.05 2011.06 2011.07 2011.08 2011.09 2011.10 2011.11 2011.12

外汇占款增加 5,016 2,893 4,010 3,070 3,700 2,700 2,196 2,277 2,473 -250 -500 3,143
净投放 4,540 3,410 -2,700 2,900 2,060 4,100 -110 1,670 2,360 890 1,580 -1,300
估算基础货币 193,130 198,946 200,256 206,226 211,986 218,786 220,872 224,819 229,652 230,292 231,372 233,215
M2 733,895 736,100 756,967 756,849 763,785 781,066 773,052 780,122 787,247 789,901 798,233 804,592
M2目标增速 17.31% 15.73% 16.47% 15.27% 15.14% 15.90% 14.69% 13.47% 13.03% 12.88% 12.38% 10.86%
货币乘数 3.80 3.70 3.78 3.67 3.60 3.57 3.50 3.47 3.43 3.43 3.45 3.45

情景二 2011.01 2011.02 2011.03 2011.04 2011.05 2011.06 2011.07 2011.08 2011.09 2011.10 2011.11 2011.12

外汇占款增加 5,016 2,893 4,010 3,070 3,700 2,700 2,196 2,277 2,473 -250 -500 -200
净投放 4,540 3,410 -2,700 2,900 2,060 4,100 -110 1,670 2,360 890 1,580 -1,300
估算基础货币 193,130 198,946 200,256 206,226 211,986 218,786 220,872 224,819 229,652 230,292 231,372 229,872
M2 733,895 736,100 756,967 756,849 763,785 781,066 773,052 780,122 787,247 789,901 798,233 799,954

M2目标增速 17.31% 15.73% 16.47% 15.27% 15.14% 15.90% 14.69% 13.47% 13.03% 12.88% 12.38% 10.22%
货币乘数 3.80 3.70 3.78 3.67 3.60 3.57 3.50 3.47 3.43 3.43 3.45 3.48

情景三 2011.01 2011.02 2011.03 2011.04 2011.05 2011.06 2011.07 2011.08 2011.09 2011.10 2011.11 2011.12

外汇占款增加 5,016 2,893 4,010 3,070 3,700 2,700 2,196 2,277 2,473 -250 -500 -200
净投放 4,540 3,410 -2,700 2,900 2,060 4,100 -110 1,670 2,360 890 1,580 -1,300
估算基础货币 193,130 198,946 200,256 206,226 211,986 218,786 220,872 224,819 229,652 230,292 231,372 229,872
M2 733,895 736,100 756,967 756,849 763,785 781,066 773,052 780,122 787,247 789,901 798,233 809,149
M2目标增速 17.31% 15.73% 16.47% 15.27% 15.14% 15.90% 14.69% 13.47% 13.03% 12.88% 12.38% 11.49%
货币乘数 3.80 3.70 3.78 3.67 3.60 3.57 3.50 3.47 3.43 3.43 3.45 3.52  

 

图 13：M1 增速降至 10%以下时，经济见底概率较大（M1 预测值的背景为情景二情况） 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 14：升值预期与外汇占款正相关 
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资料来源：人民银行，长江证券研究部 

 图 15：未来央票到期情况（亿元）  
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资料来源： Wind，长江证券研究部 

图 16：货币乘数回升 
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资料来源：人民银行，长江证券研究部 

 图 17：即时汇率与美元兑人民币 NDF 关系图 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 18：即时汇率与美元兑人民币 NDF 之差和自定义热钱关系图 
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自定义热钱 即时汇率-美元兑人民币12个月NDF（右轴）  

资料来源：长江证券研究部 

注：自定义热钱=当月外汇储备-当月贸易顺差-当月 FDI。 

即时汇率与美元兑人民币 NDF 之差来表示升值预期的强烈程度，从图中可以看出该差值与热钱流入有很强的正相关关系。当该值较大时，表示升值预期较强烈，热钱

大量流入；当该值较小时，表示升值预期较为缓和，热钱小量流入或流出。 



 

8 请阅读最后一页评级说明和重要声明

估值跟踪 

净利润     
（mn RMB） 

每股收益

(元） 
增长率(%) 每股净资产 净资产   

回报率(%)
预测市盈率 预测市净率 自由流

通市值

公司名称 

10A 11E 10A 11E 10A 11E 10A 11E 10A 11E 10A 11E 12E 10A 11E 12E  

工行 165,880 211,734 0.47 0.60 28% 28% 2.37 2.76 22% 24% 8.66 6.79 5.60 1.73 1.49 1.26 625

建行 135,743 175,117 0.54 0.70 27% 29% 2.85 3.45 21% 22% 8.61 6.67 5.47 1.64 1.35 1.12 426

中行 109,834 137,874 0.37 0.45 29% 26% 2.32 2.64 17% 18% 7.69 6.38 5.24 1.24 1.09 0.96 200

交行 38,807 51,339 0.67 0.75 29% 32% 3.66 3.99 20% 21% 6.89 6.12 4.50 1.26 1.16 0.90 826

农行 94,946 133,996 0.32 0.41 46% 41% 1.69 2.02 21% 22% 7.89 6.16 4.63 1.50 1.26 1.05 390

招行 25,763 35,409 1.23 1.56 41% 37% 6.50 7.77 22% 21% 9.49 7.51 6.90 1.80 1.50 1.28 1,258

中信 21,772 29,444 0.46 0.67 50% 35% 2.61 3.68 19% 19% 8.77 5.95 5.45 1.53 1.09 0.94 100

浦发 19,052 26,558 1.23 1.42 44% 39% 6.74 8.05 20% 19% 7.01 6.04 4.97 1.28 1.07 0.90 800

民生 17,560 26,633 0.66 1.00 45% 52% 3.91 4.67 18% 23% 8.99 5.93 4.62 1.51 1.27 1.07 916

兴业 18,595 24,027 1.80 2.23 41% 29% 8.50 10.42 24% 24% 12.28 5.50 4.49 1.44 1.18 0.95 875

光大 12,748 17,546 0.35 0.43 67% 38% 2.01 2.35 20% 20% 7.97 6.34 4.96 1.37 1.17 0.99 110

深发 6,286 9,270 1.30 2.01 25% 47% 9.66 14.20 23% 15% 12.02 7.74 8.97 1.61 1.10 0.98 339

华夏 5,964 8,842 0.87 1.38 61% 48% 7.18 9.47 18% 18% 12.43 7.82 6.35 1.51 1.14 0.98 297

北京 6,803 9,058 1.09 1.45 21% 33% 7.11 8.35 17% 19% 8.68 6.52 5.34 1.33 1.14 0.96 337

宁波 2,304 3,243 0.91 1.12 58% 41% 5.53 6.46 18% 19% 10.22 8.22 6.61 1.67 1.43 1.22 100

南京 2,332 3,114 1.04 1.05 52% 34% 6.51 7.36 15% 15% 8.78 8.70 6.67 1.40 1.24 1.06 154

行业数据 684,389 903,204  -  - 32% 32%  -  - 19% 20%  -  -  -  -  -  -  -

资料来源：长江证券研究部 

注：自由流通股本=A 股股本-max（前八大 A 股股东持股，限售股股本）  
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AH 银行股息收益率 

 A 股股息收益率 港股股息收益率

 2009 2010A 2009 2010A

A 股价（人民币） 港股价(港元) A/H 港股周涨幅 港股月涨幅

工行 4.09% 4.62% 4.43% 5.00% 4.10 4.65 108.21% -5.30% -4.32%

建行 4.28% 4.65% 4.48% 4.86% 4.67 5.48 104.58% -4.03% -0.90%

中行 4.85% 5.20% 6.08% 6.52% 2.87 2.81 125.35% -1.75% 1.81%

交行 4.38% 4.36% 4.76% 4.74% 4.61 5.20 108.80% -5.45% -9.25%

农行 3.03% 4.43% 2.86% 4.19% 2.54 3.30 94.46% -6.25% -9.34%

招行 1.81% 2.32% 1.70% 2.18% 11.68 15.26 93.93% -5.57% -2.80%

中信 2.22% 2.62% 2.50% 2.96% 4.00 4.35 112.85% -3.97% -4.40%

浦发 1.75% 1.28%   -         -   8.60      -           -       -       -    

民生 0.85% 1.68% 0.92% 1.82% 5.91 6.70 108.25% 0.60% 0.90%

兴业 4.06% 2.78%   -         -   12.26      -           -       -       -    

光大 1.27% 2.51%   -         -   2.75      -           -       -       -    

深发      -        -       -         -   15.60      -           -       -       -    

华夏 1.18% 1.34%   -         -   10.82      -           -       -       -    

北京 1.90% 2.30%   -         -   9.48      -           -       -       -    

宁波 2.17% 3.33%   -         -   9.25      -           -       -       -    

南京 1.09% 1.37%   -         -   9.12      -           -       -       -    

资料来源：长江证券研究部
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