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10月进入估值回复期   

优于大势 
        维持评级 

金融/银行业 发布时间：2010 年 10 月 14 日 

投资要点： 

 中国人民银行公布9月份及2010年前三季度货币信贷数

据，9月份人民币贷款新增将近 6000 亿元，超过市场预

期和央行调控目标。 

 从分部门情况看，住户的短期贷款增加是 9 月份贷款增

加的亮点，其余各部门贷款增加与去年同期相比均有所

下降，最终贷款增量超过去年同期主要是票据融资冲回

的减少。 

 存款延续了 8 月份增长的势头，本期继续增加，增长的

主要来源是居民储蓄，尤其是定期储蓄的快速增加，导

致了整体存款结构中活期存款占比明显下降，定期存款

占比上升。 

 央行行长周小川在国际货币基金组织（IMF）和世界银行

年会上表示年内央行不加息，政策调控的重点除了抑制

房价过快上涨之外，依旧是管理通胀预期。 

 行业面上，央行宣布临时上调 6 家银行的准备金率 0.5

个百分点，只要是为了应对贷款过快增长和外汇占款的

快速增加以及央票的集中到期，整体对于涉及银行的经

营和盈利影响非常轻微。 

 10 月份以来银行股出现估值恢复行情，但是我们倾向于

认为目前银行股还没有到估值水平可以快速提升的阶

段，仅仅是前期被低估的估值恢复的过程。在目前阶段

下，银行股平均 10 倍左右的动态 PE 确实是低估的，但

是在平均上涨到 12-13 倍以上时，我们就提醒投资者注

意控制仓位，因为在目前阶段，还不能支持银行股的估

值走到 13-15 倍 PE 以上的空间。 
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宏观面 

中国人民银行公布 9 月份及 2010 年前三季度货币信贷数据，9 月份人民币贷款新

增将近 6000 亿元，超过市场预期和央行调控目标。 

央行行长周小川表示，央行在 2010 年年内不加息：10 月 10 日，在华盛顿参加国

际货币基金组织（IMF）和世界银行年会的中国央行行长周小川表示，中国当前最紧要

的问题除了抑制房价过快上涨，巩固经济复苏成果，还要降低通胀压力，为人民币后期

升值寻找空间；他表示，今年内，中国不会加息，不过也承认说，房价涨速过快是宽松

货币政策的一些负面影响，但坚信决策者有能力调控好房价走势。 

行业面 

中国人民银行 10 月 11 日宣布，对工、农、中、建、招商和民生银行实行差别准备

金率政策，单独上调 6 家银行的法定准备金率 50 个基本点。 

公司面 

招商银行公布三季度业绩预增公告，前三季度经营业绩同比增幅超过 50%。 

华夏银行公布三季度业绩预增公告，前三季度经营业绩同比增幅超过 50%。 

 

宏观面 

（一）、2010 年 9 月份及前三季度货币信贷数据 

9 月末，广义货币(M2)余额 69.64 万亿元,同比增长 19.0%，增幅比上月和上年末分

别低 0.2 和 8.7 个百分点；狭义货币(M1)余额 24.38 万亿元,同比增长 20.9%，增幅比上

月和上年末分别低 1.0 和 11.5 个百分点。 

9 月末，本外币贷款余额 49.11 万亿元，同比增长 18.7%，前三季度本外币贷款增

加 6.54 万亿元，同比少增 2.80 万亿元。人民币贷款余额 46.28 万亿元，同比增长 18.5%，

比上月和上年末分别低 0.1 和 13.2 个百分点。前三季度人民币贷款增加 6.30 万亿元，

同比少增 2.36 万亿元。分部门看：住户贷款增加 2.36 万亿元，其中,短期贷款增加 7667

亿元，中长期贷款增加 1.60 万亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 3.94 万亿元，其

中，短期贷款增加 1.01 万亿元，中长期贷款增加 3.63 万亿元，票据融资减少 8098 亿元。

9 月份人民币贷款增加 5955 亿元，同比多增 788 亿元。 

9 月末，本外币存款余额 71.63 万亿元，同比增长 19.8%；前三季度本外币存款增

加 10.43 万亿元，同比少增 1.39 万亿元。人民币存款余额 70.09 万亿元，同比增长 20%，

比上月高 0.4 个百分点，比上年末低 8.2 个百分点。前三季度人民币存款增加 10.32 万

亿元，同比少增 1.43 万亿元。其中，住户存款增加 3.95 万亿元，非金融企业存款增加

3.62 万亿元，财政存款增加 1.15 万亿元。9 月份人民币存款增加 1.45 万亿元，同比多

增 4424 亿元。 
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1、9 月份人民币贷款增加 5955 亿元，从分部门情况看，9 月份单月住户贷款增加

2500 亿元，其中，短期贷款增加 1013.13 亿元，中长期贷款增加 1487 亿元，非金融企

业及其他部门贷款增加 3333 亿元，其中，短期贷款增加 1289 亿元，中长期贷款增加

2970 亿元，票据融资继续冲回了 926 亿元，从历史同比的数据看，去年 9 月份，住户

贷款增加了 2116 亿元，其中，中长期贷款增加了 2018 亿元，短期贷款增加非常有限，

本期居民户的中长期贷款增加同比有所下降，应该与房地产贷款政策的调整具有一定的

关系，但是短期贷款同比的增量有了迅速的增加，导致住户贷款的增量最终同比有了较

为明显的增加，从企业部门的情况看，票据融资的冲回量与去年 9 月份基本不可比，去

年 9 月份冲回了 3517 亿元，去年 9 月份企业户的中长期贷款新增了 4039 亿元，整体企

业贷款增加了 2374 亿元，今年 9 月份的增量也比去年 9 月份有了明显提高，主要还是

因为票据融资同比冲回的大幅度减少，短期贷款去年 9 月份新增了 1524 亿元，今年 9

月份从企业户的角度看，不论短期贷款和中长期贷款增量均比去年 9 月同期有所下降。 

因此我们可以得出这样的结论，今年 9 月人民币贷款新增超过去年同期的 5167 亿

元的主要原因是票据融资冲回的大幅度减少，实际上，如果把票据融资扣除，考虑一般

贷款，今年 9 月份的新增两位 6881 亿元，而去年同期则高达 8693 亿元，除了住户贷款

的短期贷款本期有明显增加之外，其余一般贷款增量都有所减少。 

2、从存款的情况看，9 月份人民币存款增加 1.45 万亿元，不仅环比延续了 8 月份

迅速增加的态势，而且同比也多增加了 4224 亿元，从分部门的情况看，9 月份住户存

款增加 1.04 万亿元，是人民币存款增加的主要来源，企业存款增加 4206 亿元，财政存

款增加 1668 亿元。居民储蓄不仅没有减少，反而出现了大量快速的增加。 

3、从存贷款的结构看，贷款结构上，依然延续了长期趋势，中长期贷款占比继续

提高，票据融资占比继续下降，2010 年 9 月末中长期贷款占比达到 60%，票据融资占

比则下降到 3.22%，从存款的期限结构看，虽然存在通胀和加息预期，但是本期主要是

定期储蓄增加，所以导致定期存款占比迅速提高，整体活期存款占比则出现了明显的下

降，整体银行体系的存款并没有出现明显的活期化特征。具体见图 1 和图 2： 

图 1：银行业存款期限结构的变化 
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图 2：银行业贷款期限结构的变化 
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资料来源：中国人民银行，东北证券 

4、2010 年 1-9 月份，人民币贷款增量达到 6.30 万亿元，未来三个月，如果每个月

人民币贷款增加为 5000 亿元，则全年的人民币贷款增量在 7.8 万亿元左右，如果考虑

央行的回收和控制，2010 年全年的人民币贷款增量依然有望控制在 7.5 万亿左右，我们

目前依然维持全年人民币贷款增量在 7.5 万亿-8 万亿左右的判断。 

（二）、央行行长周小川表示年内不加息 

实际上，我们能够明显感觉到央行在目前状况下对于重新起用利率工具的很多担

心，比如企业贷款负担沉重（在经过了 09、10 年较高的信贷投放之后）、单独不对称加

息对银行的影响、提前加息对人民币升值的压力和热钱流入的压力，因此央行在近期内

较难启动利率工具，周小川的表态又强化了市场的这种预期。但是正如我们在央行重新

启动了差别准备金工具之后提及的那样，目前准备金工具再度上调的空间已经非常有

限，未来如果出现热钱持续流入和通胀压力激增的情况，不排除央行在明年可能会存在

被动加息的情况。 
 

行业面 

中国人民银行 10 月 11 日宣布，对工、农、中、建、招商和民生银行实行差别准备

金率政策，单独上调 6 家银行的法定准备金率 50 个基本点。 

我们已经在 10 月 12 日发布了有关此项新闻的专项点评报告，具体内容可以参阅前

期报告，整体上，这个为期两个月的临时性措施使央行在不能贸然使用利率工具的情况

下，为了应对贷款过快增加和外汇占款过多的临时措施，对涉及银行盈利的影响可以忽

略不计。 

公司面 

招商银行和华夏银行分别公布前三季度业绩预增公告，分别预计前三季度经营业绩

同比增幅在 50%以上。 
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招商银行去年前三季度净利润为 130.78 亿元，前三季度净利润增速在 50%以上，

则 10 年前三季度净利润在 196.17 亿元以上，招商银行中期的净利润在 132 亿元，第三

季度单季度实现的净利润在 64 亿元以上，我们之前预计 10 年全年招商银行的净利润在

245 亿元左右，考虑到第四季度招行可能会增加信贷成本等因素，我们目前维持我们的

预测。整体招行前三季度的盈利增长还是在市场预期之内的。 

华夏银行去年前三季度净利润为 26.43 亿元，前三季度净利润增速在 50%以上，则

10 年前三季度净利润在 40 亿元以上，华夏银行中期的净利润在 30 亿元，第三季度单

季度实现的净利润在 10 亿元以上；我们之前预计 10 年全年华夏银行的净利润在 57.56

亿元，则华夏银行前三季度的盈利增长也是在市场预期之内的。我们目前维持我们的预

测。 

结论 

进入 10 月份，银行股逐渐走出了前期的颓势，出现了明显的补涨和估值恢复的过

程，其催化剂在于：1、预期短期内再出房地产调控政策的可能性不大；2、除了数量工

具和窗口指导继续控制最后一个季度的信贷增量之外，预计央行和银监会在年内也不会

出台更为严厉的政策，之前的上调资本充足率为 15%已经被澄清，2.50%的统一拨备政

策在执行时可能会被市场预期的缓和。3、美元贬值，全球资产价格涨升一片，引发市

场对于金融、地产等股票投资偏好和心理预期的变化。4、绝对估值低估、与 H 股价差

达到历史高位、基金等机构资金对于银行股的配置处于低配阶段都导致银行股的拉升一

触即发。 

从未来银行股的长期趋势上看，我们认为银行股的反弹和估值修复可能还会持续一

段时间，但是实际上之前困扰银行股估值提升的关键因素并没有得到实质上的解决，比

如长期盈利能力的下降、银行板块的大幅度扩容（未来的城商行的集体上市）、资产质

量的困惑等，在这些背景下，我们认为目前银行股还没有到估值水平可以快速提升的阶

段，仅仅是前期被低估的估值恢复的过程，或者可以说，在目前阶段下，银行股平均

10 倍左右的动态 PE 确实是低估的，但是在平均上涨到 12-13 倍以上时，我们就提醒投

资者注意控制仓位，因为在目前阶段，还不能支持银行股的估值走到 13-15 倍 PE 以上

的空间。 
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一、 投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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