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银行业 2013 年 2 月份月报 

——短期调整不改长期趋势，维持板块看好评级 

报告摘要： 

[Table_Summary] 央行公布 2013 年 1 月份宏观金融数据，当月人民币贷款增加 1.07 万

亿元，同比多增 3340 亿元。，当月人民币存款增加 1.11 万亿元，同比

多增 1.90 万亿元。 

1 月份新增人民币贷款 1.07 万亿元，同比多增 3340 亿元，基本和前期

市场预期的 1 万亿元左右类似，从 2 月份的情况看，由于 2 月份存在

春节因素，因此新发贷款可能会有一定幅度的减少，同时 1 月份新增

贷款中也有部分是春节因素而提前发放的贷款，整体从 2013 年全年

看，我们依旧维持新增人民币贷款在 9 万亿元以上的判断。 

央行公布 2012 年第四季度货币政策执行报告，报告中判断 2013 年，

中国经济持续增长的动力依然较强，在宏观政策的协调配合下，有望

继续保持平稳较快发展的基本态势；物价形势相对稳定，但不确定因

素也在增加；因此在政策目标上略微有所变化，强调了控通胀而不是

稳增长。 

据媒体报道，位银行业内人士证实，由于开年信贷投放冲刺过猛，部

分银行在今年 1 月的最后几天接到来自金融管理部门的干预，暂停发

放新的贷款。在五大国有商业银行中，至少有 3 家收到了相关“窗口

指导”。 

央行和银监会的窗口指导的主要目的是希望银行能够按照节奏平稳放

贷，按照历年惯例，全年新增贷款按照 3：3：2：2 的节奏发放较为平

稳，如果按照 2013 年全年贷款增量在 9 万亿元计算，1 季度的贷款增

量将控制在 2.7 万亿元左右，我们认为 2 月份贷款增量将会自然减少，

3 月份存在季末冲规模的因素，整体贷款增量将会平稳增长。 

我们继续维持银行板块优于大势评级，银行板块后续行情的推动力来

源于2013年业绩的超预期，而3月份开始即将进入2012年年报和2013

年一季报的集中披露期，届时大概率事件是市场会纷纷上调前期对银

行的业绩预测，可能将继续形成对板块的持续新推动力。 

暂时我们依旧维持前期的兴业、民生、平安和北京的重点品种。 

目前阶段的主要风险是银行板块大幅上涨后可能的调整风险和 12 年

年报和 13 年一季报可能弱于预期的风险。 
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1. 宏观面 

央行公布 2013 年 1 月份宏观金融数据，1 月末，广义货币(M2)余额 99.21 万亿

元,同比增长 15.9%，比上年末高 2.1 个百分点，比上年同期高 3.5 个百分点；狭义

货币(M1)余额 31.13 万亿元,同比增长 15.3%，比上年末高 8.8 个百分点，比上年同

期低 12.1 个百分点；当月人民币贷款增加 1.07 万亿元，同比多增 3340 亿元。当

月人民币存款增加 1.11 万亿元，同比多增 1.90 万亿元。 

央行公布 2012 年第四季度货币政策执行报告，报告中判断 2013 年，中国经济

持续增长的动力依然较强，在宏观政策的协调配合下，有望继续保持平稳较快发展

的基本态势；物价形势相对稳定，但不确定因素也在增加；因此在政策目标上略微

有所变化，强调了控通胀而不是稳增长。 

 

2. 行业面 

央行窗口指导限制四大行 1 月过度放贷：据媒体报道，位银行业内人士证实，

由于开年信贷投放冲刺过猛，部分银行在今年 1 月的最后几天接到来自金融管理部

门的干预，暂停发放新的贷款。在五大国有商业银行中，至少有 3 家收到了相关“窗

口指导”。 

 

3. 评论 

3.1 宏观面 

3.1.1 央行公布 2013 年 1 月份宏观金融数据 

央行公布 2013 年 1 月份宏观金融数据，1 月末，M2 月度增速明显回升，M1

月度增速反弹更加明显，可能说明货币有一定活化趋势，不过可能也与春节因素有

关，春节前央行会集中投放货币，而去年春节在 1 月份，今年春节则在 2 月份。具

体参见图 1： 

图 1：货币供应量同比增速一览 
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资料来源：WIND 资讯 

1 月份新增人民币贷款 1.07 万亿元，同比多增 3340 亿元，基本和前期市场预

期的 1 万亿元左右类似，从 2 月份的情况看，由于 2 月份存在春节因素，因此新发

贷款可能会有一定幅度的减少，同时 1 月份新增贷款中也有部分是春节因素而提前

发放的贷款，整体从 2013 年全年看，我们依旧维持新增人民币贷款在 9 万亿元以

上的判断。  

 1、1 月份人民币贷款新增 1.07 万亿元，同比多增 3340 亿元。从环比数据看，

2012 年 12 月份新增人民币贷款 4543 亿元，1 月份环比多增了 6157 亿元，从分部

门情况， 2012 年 12 月份，住户贷款增加 2010 亿元，其中，短期贷款增加 1114 亿

元，中长期贷款增加 896 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 2593 亿元，其中，

短期贷款增加 4967 亿元，中长期贷款减少 440 亿元，票据融资减少 1908 亿元；2013

年 1 月，住户贷款增加 4714 亿元，其中，短期贷款增加 2031 亿元，中长期贷款增

加 2683 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 5986 亿元，其中，短期贷款增加 2935

亿元，中长期贷款增加 3098 亿元，票据融资减少 335 亿元。从 1 月份当月新增贷

款的结构看，票据融资继续不增反减，不过减少幅度有所减少，与 2012 年前 8 个

月的情况明显不同，同时于去年 11 月份和 12 月份情况不同，中长期贷款出现了正

常的增加，，整体中长期贷款占新增贷款的比重为 54%，相对于 9 月份的 46%和 10

月份的 56%和 11 月份的仅 29%和 12 月份的 10%有了迅速的提升，短期贷款的占比迅

速下降。 

图 2：2012 年 1-12 月和 2013 年 1 月份月度新增人民币贷款结构一览 
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资料来源：中国人民银行，东北证券 

2012 年 1 月份新增人民币贷款 7381 亿元，其中，住户贷款增加 1527 亿元，其

中，短期贷款增加 367 亿元，中长期贷款增加 1160 亿元；非金融企业及其他部门

贷款增加 5840 亿元，其中，短期贷款增加 3270 亿元，中长期贷款增加 2350 亿元，

票据融资增加 80 亿元。因此如果从同比情况看，2013 年 1 月份人民币贷款多增加

体现在住户贷款的同比多增上，企业贷款虽然也同比多增，但是增加并不明显，其

中住户贷款同比多增，多增加了 3187 亿元，占当月贷款多增比例为 65.42%；而且

从新增住户贷款的占比看，新增住户贷款占比达到了 44%，也远远高于去年同期 21%

的水平，这一方面说明住户贷款的需求旺盛，另外一方面也说明了银行加大对于居

民贷款的投入，从期限结构上看，居民户的短期贷款和中长期贷款的增量都出现了

明显的同比多增。 

企业贷款同比多增，多增加 146 亿元，其中短期贷款增量减少，中长期贷款增

量明显增加，企业中长期贷款的绝对值和占比都有所回升，反映了有部分基建项目

已经启动，考虑到上半年是项目开工和银行集中投放的季节，加上去年 11、12 月

份受到同业代付回表的影响，人为的压缩了中长期贷款的增加，因此，预计今年上

半年企业中长期贷款将是持续增加的过程。 

从票据融资的角度看，2012 年 10 月份，票据融资继续减少，减少了 732 亿元，

同比多减少了 31 亿元，2012 年 11 月份延续了前两个月的趋势，票据融资继续减少，

减少了 369 亿元，同比多减少了 729 亿元，2011 年 12 月份继续减少，减少了 1908

亿元，同比多减少了 2428 亿元，2013 年 1 月份，票据融资继续减少，减少了 335

亿元，因此如果还原票据融资看一般贷款的话，2012 年 1 月份一般贷款增加了 7301

亿元，而 2013 年 1 月份一般贷款增加了 11035 亿元，同比出现了一定的多增，多

增了 3734 亿元。 

从环比数据看。2012 年 12 月份，由于票据融资月度减少量大量增加，因此整

体人民币贷款的月度增量也出现了明显的环比少增，不过与同比情况一样，如果还

原票据融资看一般贷款的话，12 月份一般贷款增加了 6451 亿元，环比反而增加了

853 亿元，2013 年 1 月份一般贷款增加了 11035 亿元，环比增加了 4584 亿元。 

 2、由于 1 月份在贷款环比增量多增的过程中，中长期贷款增量占比明显上升，
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短期贷款占比下降，此外，票据融资增量则出现了明显的减少，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扭头向下的格局，中长期贷款占比下降幅

度趋缓。具体参见图 3： 

图 3：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 12 月是季末和年末，因此又存在了较为明显的冲

时点规模的情况，再加上如我们前期所预料的那样，财政性存款在年底持续释放，

因此 12 月份的人民币存款增量明显增加，12 月份，人民币存款增加 1.58 万亿元，

同比少增 1863 亿元，其中住户存款增加 1.12 万亿元，是日人民币存款增加的主要

贡献力量，非金融企业存款增加 1.50 万亿元，财政性存款减少 1.19 万亿元，年底

财政存款出现了明显的释放过程。不过整体理财产品对于传统存款的冲击依旧存

在，存款的增长依旧小于债券、贷款等派生存款的综合。 

按照道理，在经过去年 12 月存款冲规模之后，1 月份存款应该呈现负增长，事

实上，2011 年和 2012 年两年 1 月份存款均呈现负增长，今年情况略有不同，1 月

份人民币存款增加了 1.11 万亿元，同比多增了 1.90 万亿元；其中，住户存款增加

了 7499 亿元，企业存款增加 1179 亿元，财政存款也不再释放，增加了 3353 亿元，

从同比情况看，新增居民存款大幅度下滑，新增企业存款同比明显多增，成为 1 月

份存款增长的主要贡献力量，从时间规律看，居民存款和财政存款的变化符合规律，

而企业存款的增加则略有些反常，可能与企业贷款增加和企业经济活动增强有关，

未来还需要进一步观察。 

3.1.2 央行公布 2012 年第四季度货币政策执行报告 

央行公布 2012 年第四季度货币政策执行报告，除了看好 2013 年经济增长，并

且在政策目标和重要性上有所变化，强调了控通胀之外，还有几点值得们关注： 

1、银行体系流动性在有所提高，2012 年 5 月份，央行再次下调了存款准备金

率，从金融机构的流动性角度看， 2011 年 12 月末，金融机构的超额准备金率为

2.3%，其中，农村信用社为 7.3%，比 2011 年 6 月末和 9 月末的水平明显恢复，并

且超过了年初的水平，2012 年 3 月末，金融机构的超额准备金率为 2.2%，其中农

村信用社为 3.6%，2012 年 6 月末，金融机构的超额准备金率为 2.1%，其中农村信

用社为 3.6%，2012 年 9 月末，金融机构的超额准备金率为 2.1%，比去年同期提高

了 0.7 个百分点，其中，农村信用社为 3.8%；比去年同期提高了 0.4 个百分点，2012
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年 12 月末，金融机构的超额准备金率为 3.3%，比去年同期提高了 1 个百分点，其

中，农村信用社的超额准备金率为 8.2%，比去年同期提高了 0.9 个百分点。 

2、整体银行贷款的盈利水平在 2011 年第四季度开始持续下降； 2012 年第一

季度末，金融机构的贷款利率继续季度环比回落，贷款加权平均利率为 7.61%，比

年初下降 0.40 个百分点。其中，一般贷款加权平均利率为 7.97%，较年初上升 0.17

个百分点；票据融资加权平均利率为 6.20%，较年初下降 2.86 个百分点。个人住房

贷款利率有所下行，3 月份加权平均利率为 7.43%，比年初下降 0.19 个百分点，从

结构来看，一般贷款加权平均利率反而有所上升，这应该与一季度中长期贷款的重

新定价有关，但是票据融资和个人按揭贷款的利率都出现下降，特别是票据融资的

利率延续去年第四季度的趋势出现了明显的下滑，导致贷款整体加权平均利率继续

出现了轻微的季度环比回落。 

2012 年第二季度末，金融机构的贷款利率继续季度环比回落，当然也受到了央

行 6 月 8 日降息的影响。6 月，贷款加权平均利率为 7.06%，比 3 月下降 0.56 个百

分点。其中，一般贷款加权平均利率为 7.55%，比 3 月下降 0.42 个百分点；票据融

资加权平均利率为 5.07%，比 3 月下降 1.14 个百分点。个人住房贷款利率稳步下

行，6 月加权平均利率为 6.68%，比 3 月下降 0.75 个百分点。 

2012 年第三季度末，9 月，贷款加权平均利率为 6.97%，比 6 月下降 0.09 个

百分点。其中，一般贷款加权平均利率为 7.18%，比 6 月下降 0.37 个百分点；票

据融资加权平均利率为 6.23%，比 6 月上升 1.16 个百分点。个人住房贷款利率稳

步下行，9 月加权平均利率为 6.20%，比 6 月下降 0.48 个百分点。 

12 月份，贷款加权平均利率为 6.78%，比年初下降 1.23 个百分点。其中，一

般贷款加权平均利率为 7.07%，比年初下降 0.73 个百分点；票据融资加权平均利率

为 5.64%，比年初下降 3.42 个百分点。个人住房贷款利率稳步下行，12 月加权平

均利率为 6.22%，比年初下降 1.4 个百分点。 

3、从银行整体议价能力的变化上，虽然去年整体议价能力的绝对水平已经很

高，但是由于一季度整体的贷款供给在存贷比的严格限制下依旧较为紧张，因此

2012 年第一季度整体贷款定价能力与去年全年相比还是有了明显的提高，第二季度

整体贷款定价能力出现了明显的掉头向下的趋势，执行上浮利率的贷款占比明显下

降，执行下浮和基准利率的贷款占比有所上升， 2012 年 3 月份，执行上浮利率的

贷款的占比为 70.43%，比年初上升 4.41 个百分点。执行下浮利率和基准利率的贷

款占比分别为 4.62%和 24.95%，比年初分别下降 2.40 个和 2.01 个百分点度；到历

史新高，6 月，行上浮利率的贷款占比为 66.99%，比 3 月下降 3.44 个百分点。执

行下浮利率和基准利率的贷款占比分别为 7.92%和 25.08%，比 3 月份分别上升 3.30 

个和 0.13 个百分点。9 月，执行下浮利率的贷款占比为 11.31%，比 6 月上升 3.39 个

百分点。执行基准利率和上浮利率的贷款占比分别为 24.57%和 64.12%，比 6 月的

情况分别下降 0.51 个和 2.87 个百分点。12 月份，一般贷款中执行下浮利率的贷

款占比为 14.16%，比年初上升 7.14 个百分点；执行基准和上浮利率的贷款占比分

别为 26.10%和 59.74%，比年初分别下降 0.86 个和 6.28 个百分点。具体参考图 3： 

图 3：金融机构贷款定价能力一览 
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资料来源：中国人民银行，东北证券 

 

3.2 行业面 

   央行窗口指导限制四大行 1 月过度放贷：据媒体报道，位银行业内人士证实，

由于开年信贷投放冲刺过猛，部分银行在今年 1 月的最后几天接到来自金融管理部

门的干预，暂停发放新的贷款。在五大国有商业银行中，至少有 3 家收到了相关“窗

口指导”。 

通常银行习惯早放贷早收益，因此 1 月份通常都是银行的放贷高峰期，通常，

１月新增信贷投放规模基本占全年新增贷款额度的２０％左右。回顾过去几年１月

的新增信贷，２００９年高达１．６２万亿元，２０１０年为１．３９万亿元，２

０１１年则下滑至１．０４万亿元，２０１２年最低，仅７３８１亿元，这主要是

受温州跑路潮及外部宏观环境不明朗的影响，银行谨慎惜贷，而今年 1 月份受到宏

观经济逐步回升的影响，再加上 2 月份的 春节因素导致部分贷款提前放贷，因此 1

月份放贷量较高也在清理之中。 

央行和银监会的窗口指导的主要目的是希望银行能够按照节奏平稳放贷，按照

历年惯例，全年新增贷款按照 3：3：2：2 的节奏发放较为平稳，如果按照 2013 年

全年贷款增量在 9 万亿元计算，1 季度的贷款增量将控制在 2.7 万亿元左右，我们

认为 2 月份贷款增量将会自然减少，3 月份存在季末冲规模的因素，整体贷款增量

将会平稳增长。 

 

4. 结论 
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整体我们坚持前期在《2013 年银行业投资策略》中的观点，从 2011 年三季度

开始，银行股的基本面景气持续下降，表现为业绩增速逐季下降、净息差逐步见顶

回落、中间业务收入见顶回落等，2013 年，这种景气度的下降还将持续，但是我们

预计基本面的拐点可能已经逐步隐现，这种基本面拐点主要体现在不良贷款余额的

增加趋势扭转和净息差逐步开始寻底并且平稳缓慢回升，我们预计这两方面基本面

的拐点很大可能都将在2013年中期起逐步显现，原因在于整体宏观经济可能在2013

年一季度开始逐步见底回升，考虑到银行对于宏观经济的相对滞后性，因此银行基

本面的拐点可能在 2013 年中期以后逐步显现。 

资本市场历来会提前反映基本面的拐点，因此我们预期虽然 2013 年上半年尤

其是 1 季度银行股还受到中长期贷款重定价、存款定期化导致净息差继续环比下降、

不良贷款余额受制于宏观经济的滞后反映还将环比增加等因素的困扰，但是市场的

关注点可能逐渐转移到银行股基本面的拐点在中期后逐步显现的情况，因此 整体来

看，相对于 2012 年银行基本面景气度逐季下降的尴尬境地，2013 年银行基本面可

以说是先抑后扬，整体基本面状况有了一定程度的改善。 

从宏观层面上说，2013 年货币政策可能还将在稳健中适度放松（包括可能的存

款准备金率的调整和可能的基准利率的下调），银监会在资本监管上的实质放松又彻

底缓解了银行股未来的供给压力，除了可能的降息会进一步收窄银行的息差之外，

其余的政策预判特别是银监会资本监管的实质放松将极大的有助于银行股估值水平

的提升。 

2012 年 12 月份至今，整体银行板块出现了较大幅度的上升，银行板块后续行

情的推动力来源于2013年业绩的超预期，而3月份开始即将进入2012年年报和2013

年一季报的集中披露期，届时大概率事件是市场会纷纷上调前期对银行的业绩预

测，可能将继续形成对板块的持续新推动力。 

从具体的投资品种上看，由于 2013 年上半年还是景气度持续下行过程，在此

过程中，可能银行板块整体还会受到资产质量问题的困扰，此时在选股时还要适当

注意资产质量的安全边际，二季度以后随着基本面拐点渐行渐近，可能人们会更加

关注具有经营特色和业绩增长潜力较大的优质股份制银行（目前银行还是处于利率

市场化的大背景之下，负债业务的竞争加剧和成本上升是长期趋势，因此在资产业

务上具有核心竞争力的业务和持续的创新能力是银行未来能够获得长期较高增长

潜力的重要前提），因此我们在选股思路上将资产质量的安全边际和未来的业绩增

长潜力有机结合，相对倾向于优质的股份制银行，目前，我们将 2013 年的重点投

资品种暂时定为兴业、民生、北京和平安银行。2013 年银行板块投资的主要风险在

于货币政策上进一步降息的可能性、宏观经济见底回升的不确定性、银监会放松资

本监管的不确定性、银监会等监管机构清理表外业务带来的经营风险以及可能的存

款保险制度改革的推进超出我们的预期。 
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