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银行业 2012 年 7 月份月报 

——7月份有望取得温和绝对收益 

报告摘要： 

[Table_Summary] 央行公布 2012 年 6 月份宏观金融数据，6 月末，广义货币(M2)余额

92.50 万亿元，同比增长 13.6%，比上月末高 0.4 个百分点，与上年末

持平；狭义货币(M1)余额 28.75 万亿元,同比增长 4.7%，比上月末高

1.2 个百分点，比上年末低 3.2 个百分点；当月人民币贷款增加 9198

亿元，同比多增 2859 亿元。当月人民币存款增加 2.86 万亿元，同比

多增 9542 亿元。 

6 月份在季度冲规模和存款大幅度回流的情况下，银行体系的新增人

民币贷款也出现了明显的增加，不过从新增贷款的结构上，中长期贷

款占比仅为 27%，比 5 月份的 34%不仅没有增加反而有所下滑，短期贷

款的占比则迅速提高至 67%，因此虽然票据融资的增量在 6 月份明显

萎缩，但是我们还是认为微观经济中贷款需求疲弱的现象仍然在一定

程度出现，没有出现根本的好转。 

从存款的情况看，也与 3 月份的情况一样，季度末冲规模的因素占据

了 6 月人民币存款大幅增长的很大原因，因此从7 月份的情况看，预

计也与 4 月份类似，短期冲规模的存款会在一定幅度上有所流失，导

致 7 月份当月新增人民币存款很有可能出现负增长。 

7 月 5 日晚间，央行宣布 2012 年年内的再次降息，整体此次降息依旧

缩小银行板块的净息差和盈利能力，但是影响幅度小于第一次降息，

我们初步计算认为，整体上市银行 2012 年净利润下降幅度在 2%左右。

2012 年上市银行的同比净利润增速由原先的 14.98%下降到 12.67%。 

2012 年中期上市银行基本上还可以保持 17%左右的利润同比增长，在

行业板块中还具有一定的相对优势，不过整体上我们认为由于市场目

前的关注点主要集中在银行2012年下半年乃至2013年的业绩增长上，

对于 2012 年上半年的业绩增长产生了一定的免疫力，因此我们基本上

不认为银行股会有像样的中报行情的可能性，但是在大盘整体反弹的

前提下，银行股在 7 月份有较大可能会取得温和的绝对收益，不过由

于银行股整体受压因素还较多，如果大盘反弹较为明显，我们认为银

行股跑赢其他板块获得相对收益的可能性还是非常低，继续维持行业 

同步大势评级。 

维持前期的重点品种，风险主要是于货币政策上进一步降息的可能性

以及宏观经济波动导致资产质量恶化超过我们预期的风险。 
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1. 宏观面 

央行公布 2012 年 6 月份宏观金融数据，6 月末，广义货币(M2)余额 92.50 万亿

元，同比增长 13.6%，比上月末高 0.4 个百分点，与上年末持平；狭义货币(M1)余

额 28.75 万亿元,同比增长 4.7%，比上月末高 1.2 个百分点，比上年末低 3.2 个百分

点；当月人民币贷款增加 9198 亿元，同比多增 2859 亿元。当月人民币存款增加 2.86

万亿元，同比多增 9542 亿元。 

  7 月 5 日，央行宣布 2012 年年内的再次降息，一年期的存款基准利率和贷款基准

利率分别下降了 25 个基本点和 31 个基本点，其他各档次的存贷款利率依次调整，

活期存款利率下调了 5 个基本点，同时央行再次扩大了贷款利率下限的浮动幅度，

将贷款利率下限由原先的 20%扩大到 30%。 

2. 行业面 

据媒体报道，75%的存贷比监管要求可能被取消。《经济参考报》等媒体报道

称：“目前新的流动性风险监管标准还未公布，但有关各方已初步达成共识，即在流

动性风险监管指标中取消 75%存贷比这一硬性规定，但是存贷比监管仍将作为银监

会对商业银行日常考核的一项内容。 

 

3. 评论 

3.1 宏观面 

央行公布 2012 年 6 月份宏观金融数据，6 月末，M2 月度增速在 5 月份回升至

13.2%的基础上继续回升，回升至 13.6%，M2 增速能否持续回升是我们后期需要重

点关注的指标；6 月份新增人民币贷款 9198 亿元，同比多增 2859 亿元，基本符合

市场前期的新增贷款在 9000 亿-10000 亿元的预期。 

1、6 月份人民币贷款新增 9198 亿元，同比多增 2859 亿元。从环比数据看，2012

年 5 月份新增人民币贷款 7932 亿元，环比多增了 2412 亿元，当月人民币贷款增量

基本符合市场前期的预期（市场前期预期在 9000-10000 亿元之间）。从分部门情况， 

2012 年 5 月份，住户贷款增加 2137 亿元，其中，短期贷款增加 1138 亿元，中长期

贷款增加 999 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 5758 亿元，其中，短期贷款

增加 1524 亿元，中长期贷款增加 1699 亿元，票据融资增加 2320 亿元。2012 年 6

月份，住户贷款增加 2692 亿元，其中，短期贷款增加 1546 亿元，中长期贷款增加

1146 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 6607 亿元，其中，短期贷款增加 4657

亿元，中长期贷款增加 1339 亿元，票据融资增加 340 亿元。2011 年 6 月份；住户

贷款仅增加 2350.65 亿元，其中，短期贷款增加 1171.43 亿元，中长期贷款增加

1179.22 亿元，非金融企业及其他部门贷款增加 3969.46 亿元，其中，短期贷款增

加 2712.19 亿元，中长期贷款增加 915.57 亿元，票据融资减少 250.58 亿元，因此

如果从同比情况看，2012 年 6 月份人民币贷款多增加体现在企业贷款的多增加上，

住户贷款虽然同比也多增，但是多增的幅度明显小于企业贷款多增的幅度，而从票

据融资情况看，2012 年 1 月份，票据融资继续增加，不过增加量明显减少，只增加

了 80 亿元，但是 2012 年 4 月份票据融资则明显增加，增加了 2407 亿元，同比多

增了 2012 亿元，2012 年 5 月份票据融资增加了 2320 亿元，同比多增了 1752 亿元，

2012 年 6 月份，票据融资增加情况明显减少，仅仅增加了 340 亿元，除此之外，企

业贷款中的短期贷款和中长期贷款都出现了多增，特别是中长期贷款，同比多增了

423 亿元，因此如果还原票据融资看一般贷款的话，2012 年 6 月份一般贷款增加了
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8858 亿元，而 2011 年 6 月份一般贷款增加了 6590 亿元，同比出现了多增，多增了

2268 亿元。 

从环比数据看，由于 3 月份人民币贷款增量的突然放大有季度末冲规模的较大

因素，因此 4 月份这些规模因素消失也在市场预期一样，从环比情况看，4 月份住

户贷款和企业贷款都出现了明显的环比少增，只有票据融资环比继续增加，5 月份

这种因素明显减少，因此从环比情况看，也出现了一定的环比多增，其中住户贷款

和企业贷款都出现了一定的环比多增，相反，票据融资则出先了一定的环比少增，

6 月份和 3 月份的情况类似，人民币贷款增量也在季度末冲规模的情况下出现了较

多的增加，因此从环比情况看，人民币贷款月度增量的环比增加也比较明显，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，2012 年 5 月份一般贷款增

加 4948 亿元，而 2012 年 6 月份则增加了 8858 亿元，环比多增了 3910 亿元。 

2、由于 6 月份在贷款环比增量多增的过程中，中长期贷款增量有所恢复，但

是整体依旧没有恢复到较高水平；而且依旧低于短期贷款的增量，此外，票据融资

增量出现了明显的萎缩，因此反映在贷款时点的期限结构上看，票据融资占比基本

持平，略有下降，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 

3、从存款情况看， 2012年 1 月份，企业存款减少 2.37 万亿元,住户存款增加

1.68 万亿元;财政性存款增加 3518 亿元。2012 年 2 月份，住户存款增加 1644 亿元，

非金融企业存款增加 8941 亿元，财政性存款增加 1218 亿元。2012 年 3 月份，住户

存款增加 1.30 万亿元，非金融企业存款增加 1.40 万亿元，财政性存款减少 4057

亿元；2012 年 3 月份，整体存款在 1 月份大幅度减少的情况下出现了大幅度回流，

整体人民币存款增加 2.95 万亿元，同比多增 3320 亿元，与贷款形势类似，3 月份

存款的大幅度回流也与季度末冲规模有关，从 4 月份的情况看，短期冲规模的存款

大幅度流失，当月人民币存款减少 4656 亿元，同比少增 8080 亿元。其中，住户存

款减少 6379 亿元，非金融企业存款减少 2968 亿元，财政性存款增加 4343 亿元。

尤其是住户存款流失最为明显，从 5 月份的情况看，当月人民币存款增加 1.22 万

亿元，同比多增 1143 亿元。其中，住户存款增加 2262 亿元，非金融企业存款增加

5515 亿元，财政性存款增加 2652 亿元。与 4 月份的情况相比，住户存款和企业存
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款均出现止跌回升的迹象。从 6 月份的情况看，当月人民币存款增加了 2.86 万亿

元，同比多增加了 9542 亿元，也与 3 月份的情况一样，季度末冲规模的因素占据

了 6 月人民币存款大幅增长的很大原因，因此从 7 月份的情况看，预计也与 4 月份

类似，短期冲规模的存款会在一定幅度上有所流失，导致 7 月份当月新增人民币存

款很有可能出现负增长。 

7 月 5 日，央行宣布 2012 年年内的再次降息，一年期的存款基准利率和贷款基

准利率分别下降了 25 个基本点和 31 个基本点，其他各档次的存贷款利率依次调整，

活期存款利率下调了 5 个基本点，同时央行再次扩大了贷款利率下限的浮动幅度，

将贷款利率下限由原先的 20%扩大到 30%。具体参见表 1、表 2： 

表 1：金融机构人民币贷款利率调整表 

 调整前利率 调整后利率 调整幅度 

6 个月 5.85% 5.60%  -0.25% 

1 年 6.31% 6.00%  -0.31% 

1 至 3 年 6.40% 6.15%  -0.25% 

3 至 5 年 6.65% 6.40%  -0.25% 

5 年以上 6.80% 6.55%  -0.25% 

资料来源：中国人民银行 

表 2：金融机构人民币存款利率调整表 

 调整前利率 调整后利率 调整幅度 

活期 0.40% 0.35% -0.05% 

3 个月 2.85% 2.60%  -0.25% 

6 个月 3.05% 2.80%  -0.25% 

1 年 3.25% 3.00%  -0.25% 

2 年 4.10% 3.75%  -0.35% 

3 年 4.65% 4.25%  -0.40% 

5 年 5.10% 4.75%  -0.35% 

资料来源：中国人民银行 

由于上次降息首次提出了存款利率上限可以上浮 10％，在降息之后，在上市银

行中据我们初步了解，工、农、中、建、交通银行将短期的定期存款利率上浮至未

降息前，南京银行等中小银行则将存款利率全面上浮至上限，此次降息后这些银行

将会继续采用这种模式进行，因此存款利率会有所变化，我们再次假定大行此次将

短期存款利率全面上浮至 10％，而中小银行则是将有所存款利率都上浮至 10％的

上限，具体参加表 3 和表 4 

表 3：以大银行为代表的此次降息后可能存款利率一览 

 基准利率 大行预期利率 上浮幅度 比上次利率下浮 

活期 0.35% 0.385% 10% -0.055% 

3 个月 2.60%  2.86% 10% -0.240% 

6 个月 2.80%  3.08% 10% -0.220% 

1 年 3.00%  3.3% 10% -0.200% 

2 年 3.75%  3.75% 0% -0.350% 

3 年 4.25%  4.25% 0% -0.400% 
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5 年 4.75%  4.75% 0% -0.350% 

资料来源：东北证券 

表 4：以小银行为代表的此次降息后可能存款利率一览 

 基准利率 小银行预期利率 上浮幅度 比上次利率下浮 

活期 0.35% 0.385% 10% -0.055% 

3 个月 2.60%  2.86% 10% -0.275% 

6 个月 2.80%  3.08% 10% -0.275% 

1 年 3.00%  3.3% 10% -0.275% 

2 年 3.75%  4.125% 10% -0.385% 

3 年 4.25%  4.675% 10% -0.440% 

5 年 4.75%  5.225% 10% -0.385% 

资料来源：东北证券 

我们认为这种调整方法可能在短期内比较具有普遍性，我们按照此次调整方法

计算，同时我们又考虑了 5%的贷款利率由下降幅度 0.9 倍下降到 0.7 倍的情况（实

际上我们排除银行会发放 0.7 倍基准利率贷款的可能性，因为在这种情况下，银行

的综合收益水平将低于同业资产等非信贷类资产配臵，银行不可能有积极性发放这

种贷款，除非出于政策性任务），在此情况下，我们重新计算了银行存贷利差的下

降幅度，幅度明显要小于 6 月 8 日存贷款基准利率下调的情况；因为上次降息考虑

上浮后大部分存款利率未降反升，此次降息考虑上浮后存款利率出现了实际下降，

平均存贷利差缩小幅度在 5-10 个基本点左右；具体参见表 5： 

表 5：考虑存贷款利率浮动幅度调整后上市银行存贷利差缩小一览 

 一季度末活期存款占比 存款利率下降幅度 贷款利率下降幅度 存贷利差减少幅度 

深发展 A 29% 0.22% 0.27% 0.05% 

宁波银行 54.30% 0.17% 0.27% 0.10% 

浦发银行 33.89% 0.21% 0.27% 0.06% 

华夏银行 41.01% 0.20% 0.27% 0.07% 

民生银行 42.26% 0.19% 0.27% 0.08% 

招商银行 54.43% 0.17% 0.27% 0.10% 

南京银行 42.03% 0.20% 0.27% 0.07% 

兴业银行 41.35% 0.20% 0.27% 0.07% 

北京银行 48.55% 0.18% 0.27% 0.09% 

农业银行 55.04% 0.17% 0.27% 0.10% 

交通银行 46.41% 0.19% 0.27% 0.08% 

工商银行 49.86% 0.18% 0.27% 0.09% 

光大银行 40.52% 0.20% 0.27% 0.07% 

建设银行 50.52% 0.18% 0.27% 0.09% 

中国银行 43.94% 0.19% 0.27% 0.08% 

中信银行 44.41% 0.19% 0.27% 0.08% 

资料来源：东北证券 

当然基准利率下降首先会影响银行的净息差和盈利能力，这方面的具体影响取

决于不同银行存款利率上浮的具体幅度，其次还将对银行其他方面产生影响，例如

理财产品成本的下降和已经投资的债券的公允价值的上升，这两部分对银行存在一

定的利好作用，如果从动态的方面说，基准利率的下调有利于稳定中国经济增长，
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增加贷款有效需求和缓解企业经营压力，因此可能会促使商业银行未来新增贷款量

的增加和部分缓解商业银行未来资产质量变动的压力。 

综合考虑，我们认为此次存贷款基准利率下调对银行的影响属于中性偏负；从

静态角度看，短期内将使银行的净息差和盈利能力受损，将使银行 2012 年的净利

润增长面临一定的下降压力，因此，从静态角度看，对银行的影响属于负面。对 2012

年上市银行净利润的负面影响在-2%左右 

在此情况下，我们重新测算了上市银行在此次降息下净利润的下降幅度，得出

结果，整体上市银行 2012 年净利润下降幅度在 2%左右。 

表 6：此次降息后上市银行 2012 年净利润下降幅度一览 

 此次降息后 2012 年净利润的下降幅度 

深发展 A -2.5% 

宁波银行 -3.2% 

浦发银行 -4% 

华夏银行 --4.2% 

民生银行 -1.5% 

招商银行 -2.3% 

南京银行 -2.7% 

兴业银行 -2.5% 

北京银行 -2.2% 

农业银行 -2% 

交通银行 -2.6% 

工商银行 -1.8% 

光大银行 -3% 

建设银行 -1.5% 

中国银行 -1.8％ 

中信银行 -2.3％ 

资料来源：东北证券 

按照这种计算下，我们重新计算了 2012 年上市银行的净利润增速，2012 年上

市银行同比净利润增速由之前的 14.98%下降到现在的 12.67%。 

表 7：2012 年上市银行净利润同比增长 

证券简称 2011 

2011 年

同比增长 2012E 

2012 年

同比增长 

深发展 A 102.79 63.57% 119.12 15.89% 

宁波银行 32.54 40.12% 37.8 16.16% 

浦发银行 272.86 42.28% 306.48 12.32% 

华夏银行 92.22 53.97% 105.86 14.79% 

民生银行 279.2 58.81% 339.64 21.65% 

招商银行 361.29 40.20% 409.48 13.34% 

南京银行 32.12 38.97% 36.55 13.79% 

兴业银行 255.05 37.71% 296.53 16.26% 

北京银行 89.47 31.51% 102.53 14.60% 

农业银行 1219.27 28.52% 1386.06 13.68% 

交通银行 507.35 29.95% 565.82 11.52% 

工商银行 2082.65 26.10% 2321.26 11.46% 
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光大银行 180.68 41.26% 206.8 14.46% 

建设银行 1692.58 25.52% 1897.27 12.09% 

中国银行 1241.82 18.93% 1375.56 10.77% 

中信银行 308.19 43.28% 352.29 14.31% 

合计 8750.06 29.17% 9868.32 12.67% 

资料来源：东北证券 

目前不对称降息的靴子已经逐步落地，特别是利率市场化的迈进对银行股短期

有较大的不利影响，长期影响还要观察，但是银行股如果在两次降息下出现较大幅

度调整，极端的低估值和较为稳健的业绩增速将使得银行具有一定的投资价值。下

半年银行股可能还会获得温和的绝对收益，但是基本不可能获得相对收益。 

 

3.2 行业面 

     据媒体报道，75%的存贷比监管要求可能被取消。《经济参考报》等媒体报道

称：“目前新的流动性风险监管标准还未公布，但有关各方已初步达成共识，即在流

动性风险监管指标中取消 75%存贷比这一硬性规定，但是存贷比监管仍将作为银监

会对商业银行日常考核的一项内容。 

    随着金融脱媒导致的存款流失、热钱外流等现象日益突出，理财产品、私募、

PE 等众多金融产品开始日益瓜分银行原先的存款蛋糕，银行存款增长的压力日益突

出，75%的存贷比红线监管显然已经不符合目前的新趋势，而且从国际可比国家和

我国的长期发展趋势看，韩国、台湾等金融市场发达国家居民金融资产在存款上配

臵的比例只有 40%-50%，我国这一数据却高达 70%，未来长期这一数据必将继续下

降，给银行的存款增长带来更大的压力，草根调研也显示大部分银行都认为存款高

速增长的时期已经过去，但是我们发现存贷比不得高于 75%的规定是出现在我国的

商业银行法中，这一法规的效力要高于银监会制定的监管法规，因此即使银监会未

来出台的新的流动性风险监管标准中取消了存贷比的硬性规定，也不能改变商业银

行法的法律规定，因此我们判断从法律上彻底取消存贷比红线规定目前看还不现

实，未来很大的可能性是银监会和央行在窗口指导上进行一些微调，比如加大对存

贷比超越红线的中小银行的政策容忍度等等，我们预期这将会成为未来一段时间的

主要趋势。 

4. 结论 

从对银行股的投资看， 在 2 月份明显跑输大盘的前提下，我们本来预期 3 月

份逐步进入银行财报季，上市银行将陆续公布 2011 年年报和 2012 年第一季度季报，

年报驱动行情将逐步开始，但是实际上，由于受到温州综合金融试验区设立、银监

会清理收费业务等多项不利因素的打压，3 月份并没有出现我们期望的年报驱动行

情，3 月份银行股在大部分的时间里继续跑输大盘，只有最后一周在大盘相对加速

下跌的情况下，出现了明显的相对收益。整体看，3 月份中信银行指数下跌 5.90%，

沪深 300 指数下跌 6.80%，银行股还是取得了一定的相对收益。但是如果从 2012 年

一季度看，2012 年 1-3 月，沪深 300 指数上涨 5.14%。中信银行指数上涨 3.60%，

银行股在 1 季度明显跑输大盘，参见图 2： 

图 2：3 份整体银行股取得一定相对收益 
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图 3：银行股一季度明显跑输大盘 

 

4 月份在季报行情的驱动下，整体看，4 月份中信银行指数上涨 4.34%，沪深 300 指数

上涨 6.98%，银行板块依然没有跑赢大盘，整体依旧于银行板块整体的增长受压、市场流动

性未明显好转等因素有关。具体参加下图 
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图 4：4 月份银行板块继续跑输大盘 

 

 

5 月份中信银行指数下跌 4.60%，与此同时沪深 300 指数下跌 0.01%，银行股

继续大幅跑输大盘，具体参见下图： 

图 5：5 月份银行股继续大幅跑输大盘 
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   5 月份中信银行指数下跌 1.89%，与此同时沪深 300 指数下跌 6.48%，由于银行

股从 2 月份到 5 月份持续跑输大盘，加上银行股估值已经极为低廉，因此在 6 月份

大盘下挫的过程中，银行股取得了明显的相对收益：具体参见下图： 

   图 6：银行股 6 月份取得明显相对收益 

 

   

 从 1-6 月份的情况看，2012 年 1-6 月份，中信银行指数累计上涨 1.45%，正如我们

在年初的 2012 年度策略报告中提及的那样，虽然 2012 年上半年银行遭遇了利率市

场化和非对称降息的打击，但是银行股依旧获得了绝对收益，不过从相对收益的角

度看，由于除了 1 月份和 6 月份之外，银行股持续跑输大盘，因此 2012 年上半年，

沪深 300 指数累计上涨了 5.86%，银行股明显跑输大盘，具体参见下图： 

图 7：银行股 1-6 月份明显跑输大盘 
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    7 月份虽然央行继续非对称降息，但是由于银行板块整体估值几乎已经到达了

跌无可跌的地步，而且我们预计 7 月份整体大盘存在一定的反弹，加上不对称降息

主要影响银行下半年的盈利能力，2012 年中期上市银行基本上还可以保持 17%左右

的利润同比增长，在行业板块中还具有一定的相对优势，不过整体上我们认为由于

市场目前的关注点主要集中在银行 2012 年下半年乃至 2013 年的业绩增长上，对于

2012 年上半年的业绩增长产生了一定的免疫力，因此我们基本上不认为银行股会有

像样的中报行情的可能性，但是在大盘整体反弹的前提下，银行股在 7 月份有较大

可能会取得温和的绝对收益，不过由于银行股整体受压因素还较多，如果大盘反弹

较为明显，我们认为银行股跑赢其他板块获得相对收益的可能性还是非常低的，从

下半年整体的情况看，我们认为下半年可能较好的时间窗口将出现在三季度后期以

后，因为此时 1、货币供应量尤其是 M2 数据可能真正企稳回升；2、宏观经济增速

是否已见底以及见底后的演绎过程也将逐步明晰；3、银行股的极端低估值，这些

因素可能会促使银行股慢慢走出弱势，在此之前则均以防御策略为主。因此继续维

持银行板块同步大势的评级。 

 从具体的投资品种上看，由于在此次不对称降息和后续还有继续降息的预期，

因此目前银行股较为严重的缺乏投资的向上催化剂，所以我们在投资品种的选择上

侧重与股息率较高的大行和估值水平特别是 PB 估值水平较低的中小银行以及对于

降息不大敏感的中小银行在这些因素的考量下，我们暂时将投资组合定为农行、南

京、兴业和民生。 

   2012 年下半年银行板块的主要投资风险在于货币政策上进一步降息的可能性以

及宏观经济波动导致资产质量恶化超过我们预期的风险。 
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