
代码 名称 涨幅（％） 昨日收盘价（元） 换手（％） 市盈率（动） 量比

０００００１

平安银行

－０．９７ １１．２３ ０．５５ ５．２９ ０．８４

００２１４２

宁波银行

－０．９８ ９．１２ ０．３８ ４．３８ １．０１

６０００００

浦发银行

－０．３ ９．９ ０．４４ ４．３１ ０．８

６０００１５

华夏银行

０．２４ ８．４１ ０．１７ ５．０３ ０．５７

６０００１６

民生银行

－０．５２ ７．７ ０．３ ４．３１ １．１４

６０００３６

招商银行

－０．４ ９．９９ ０．１２ ４．２１ ０．７１

６０１００９

南京银行

－０．５ ７．９２ ０．２１ ４．１４ ０．６３

６０１１６６

兴业银行

－０．４ ９．９８ ０．２６ ３．５６ ０．６８

６０１１６９

北京银行

－０．２６ ７．５６ ０．２６ ３．６８ ０．７６

６０１２８８

农业银行

０．４１ ２．４３ ０．０２ ３．６９ ０．９５

６０１３２８

交通银行

０ ３．７６ ０．１２ ３．７３ ０．９３

６０１３９８

工商银行

－０．５７ ３．４６ ０．０１ ４．１５ ０．８２

６０１８１８

光大银行

０ ２．４６ ０．１ ３．５２ ０．７８

６０１９３９

建设银行

－０．５ ３．９８ ０．１７ ３．７８ ０．８４

６０１９８８

中国银行

０．３８ ２．６５ ０．０１ ４．０８ ０．７２

６０１９９８

中信银行

－０．８７ ４．５４ ０．１１ ４．９６ ０．８３
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降准未到必要时 房地产风险待释放

刘俊

数据显示，

4

月份社会融资规模为

1.55

万亿元， 比去年同期少

2091

亿元。

其中， 当月人民币贷款增加

7747

亿元，

同比少增

176

亿元； 外币贷款折合人民

币增加

186

亿元，同比少增

661

亿元；委

托贷款增加

1576

亿元，同比少增

350

亿

元； 信托贷款增加

417

亿元， 同比少增

1525

亿元；未贴现的银行承兑汇票增加

787

亿元，同比少增

1431

亿元；企业债

券净融资

3663

亿元，同比多

1624

亿元；

非金融企业境内股票融资

751

亿元，同

比增

477

亿元。

我们认为，新增信贷数据符合预期，

社会融资增速进一步下滑， 企业债券融

资进一步提高。 从结构上看， 贷款占比

50%

，与上月基本持平；委托贷款环比有

所下滑但仍维持较快增长； 信托贷款进

一步萎缩，一方面源自券商、基金通道业

务的竞争， 另一方面源自信托风险偏好

下降。 企业债券融资额在利率较低的市

场环境中持续提升， 较上月多增

1204

亿，几乎等于今年

1

、

2

月之和。目前需求

仍然十分疲弱， 企业扩产能动力严重不

足。短期来看，社会融资增速下滑仍未见

底， 但银行间利率的下行使得融资格局

发生变化， 债券发行量的快速提高有助

于拉低社会平均融资成本， 并将逐渐传

导至贷款端。

M

2

增幅小幅反弹

4

月末，

M

2

余额

116.88

万亿元，同

比增长

13.2%

， 比上月末高

1.1

个百分

点， 比去年同期低

2.9

个百分点；

M

1

余

额

32.45

万亿元，同比增长

5.5%

，比上

月末高

0.1

个百分点，比去年同期低

6.4

个百分点；

M

0

余额

5.86

万亿元，同比增

长

5.4%

。 当月净投放现金

286

亿元。

4

月

M

2

环比增加

8112

亿， 增速

0.7%

。 由于去年同期基数较高，本月

M

2

增速高于我们之前的预期。

M

1

/M

2

继续

下滑至

27.8%

，货币活跃度依然较低，存

款定期化趋势延续。 我们认为，

13.2%

的

增速表明目前货币环境依然较为宽松。

考虑到基数原因， 下半年

M

2

增速仍将

保持在

13%

的增速之上，符合年初的目

标值。 因此， 当前并不存在降准的必要

性， 利率的自然下行也使得降息的意义

大幅减小， 货币政策的微调仍是央行的

首选。

贷款增速再度下滑

3

月末，人民币贷款余额

75.68

万亿

元，同比增长

13.7%

，分别比上月末和去

年末低

0.2

个百分点和

1.2

个百分点，增

速进一步下滑。

4

月新增贷款

7747

亿，

同比少增

176

亿。 新增贷款基本符合预

期，但增速进一步下滑，银行依然受制于

存贷比压力。 虽然银行全年依然会用足

额度， 但我们认为信贷需求仍将有所下

滑，并传导至贷款利率下行。

企业中长期贷款提升

从新增贷款结构上看，

4

月住户贷

款增加

2807

亿元， 其中短期贷款增加

906

亿元， 中长期贷款增加

1901

亿元；

非金融企业及其他部门贷款增加

4948

亿元，其中短期贷款增加

568

亿元，中长

期贷款增加

3234

亿元，票据融资增加

860

亿元。

对公贷款方面， 企业中长期贷款

占比

41.75%

， 较

3

月份提升

10.8

个

百分点，较去年同期提高

19.7

个百分

点。目前表内融资需求依然不弱，企业

中长期贷款占比显著提升， 其中一部

分原因是融资需求向表内转移， 另一

方面则是来自银行对贷款收益率的诉

求。值得注意的是，这并不能意味着企

业投资意愿较去年有明显增强。

居民贷款方面， 短期贷款符合季

节性规律，消费需求并未明显提升。中

长期贷款走势较为疲弱， 较上月减少

27

亿，较去年同期减少

410

亿，房贷

收紧表现较为明显， 随着存贷比及负

债成本上升， 银行无力继续增加个人

按揭贷款的总量， 个人房贷的破局仍

需政策或价格层面的支持。

银行负债成本仍升

4

月末人民币存款余额

108.45

万

亿元，同比增长

10.9%

，分别比上月末

和去年同期低

0.5

个百分点和

5.3

个

百分点。

4

月人民币存款减少

6546

亿

元，同比多减

5545

亿元。其中，住户存

款减少

1.23

万亿元，非金融企业存款

增加

1715

亿元， 财政性存款增加

5621

亿元。 存款理财化趋势仍未改

变， 大量存款通过基金和理财产品转

为同业存款， 银行负债成本进一步抬

升，存款增速也将继续下行。

另外， 财政存款增加

5621

亿，同

比增长

397

亿， 对流动性有一定抽水情

况。然而，银行间利率水平依然保持宽松

状态。我们认为目前降准副作用较大，货

币政策仍将以微调为主。

我们认为， 在尚未看到经济见底时

间信号前，先周期仍是更好的博弈品种，

而房地产风险依然存在， 维持行业

5

月

小幅跑输大盘的判断。银行股方面，北京

银行、浦发银行等值得投资者关注。

（作者系长江证券分析师）

限售股解禁 Conditional Shares

� � � � 5月14日，A股市场有沈阳

机床、美欣达、安科生物、生益科

技、 东百集团共5家上市公司的

限售股解禁。

沈阳机床（000410）：解禁

股性质为定向增发限售股，

2013

年同期定向增发价为

5.58

元

/

股。实际解禁股数

17600

万股。解

禁股东

4

家， 其中万家共赢资产

管理有限公司、 融通基金管理有

限公司分别为第二、三大股东，持

股占总股本比例分别为

14.37%

、

5.75%

。 余下

2

家股东， 即李国

斌、 广州证券有限责任公司均属

“小非”。

4

家股东均为首次解禁

且持股全部解禁， 若考虑李国斌

持股处于质押冻结状态， 实际解

禁股数合计占流通

A

股比例为

32.58%

， 占 总 股 本 比 例 为

22.99%

。 该股市场价格高于定向

增发价，套现压力较大。

美欣达（002034）：解禁股

性质为股权激励一般股份， 实际

解禁股数

144

万股，占流通

A

股

比例为

2.43%

， 占总股本比例为

1.69%

。 该股的套现压力不大。

安科生物（300009）：解禁

股性质为股权激励一般股份，实

际解禁股数

182.64

万股，占流通

A

股比例为

1.21%

， 占总股本比例为

0.75%

。 该股的套现压力不大。

生益科技（600183）：解禁股

性质为定向增发限售股， 实际解禁

股数

2251.08

万股。 解禁股东

2

家，

即东莞市电子工业总公司、 伟华电

子有限公司， 分别为第一、 二大股

东 ， 持股占总股本比例分别为

16.15%

、

15.18%

， 分别为国有股股

东、外资股股东，此前未曾减持，此

次所持剩余限售股全部解禁， 解禁

股 数 合 计 占 流 通

A

股 比 例 为

1.61%

，占总股本比例为

1.58%

。 该

股或无套现压力。

东百集团（600693）：解禁股

性质为股改限售股， 实际解禁股数

4315.36

万股。解禁股东

13

家，其中

深圳钦州实业发展有限公司为第二

大股东 ， 持股占总股本比例为

17.54%

，为其他法人。 福建省商业

（集团） 有限责任公司等另外

12

家

股东持股占总股本比例均低于

1%

，属于“小非”。

13

家股东均为首

次解禁且持股全部解禁， 实际解禁

股 数 合 计 占 流 通

A

股 比 例 为

14.43%

。 该股套现压力略大。

（西南证券 张刚）

油气领域改革进一步深化

申银万国

5

月

12

日， 中国石油公告，

董事会通过 《关于设立中石油东

部管道有限公司及产权转让相关

事宜的议案》。我们对中石油此次

管网股权出让的看法主要有以下

三点：

首先， 这是油气领域国企改

革持续推进的强化信号。 继中石

化销售业务重组后， 中石油管网

改革进一步深化， 公司已在逐步

兑现“着力打造油气管道、未动用

储量和页岩气、炼油化工、海外油

气业务等合资合作平台”的承诺，

后续上游油气（吉林油田、辽河油

田及新疆油田等） 相关改革值得

期待。

其次，这有利于社会及民营

资本进入管网建设， 助力我国

大力建设非常规天然气， 并且

理顺天然气定价机制。 我国天

然气管网建设仍落后于发达国家，

截至

2012

年， 我国天然气长输管

道总长度为

5.5

万公里， 而美国在

2011

年已达

50

万公里。 我们看好

2014~2015

年天然气提价趋势，预

计存量气价格有

0.8

元

/

方以上的

上涨空间。

最后，这将会为中石油带来显

著的融资效益。

2013

年

6

月中石

油以西部管道资产 （评估价值为

200

亿元）出资、泰康资产和国联

基金以

600

亿元现金出资，成立中

石油管道联合有限公司，中石油股

权占比

50%

，对应股权价值为

400

亿 元 ， 溢 价 率 为

100%

（

2.0

倍

PB

）。 假设此次转让溢价率为

50%

~100%

（

1.5~2.0

倍

PB

），预计转让

价值约为

584

亿元

~780

亿元。 相

对账面净资产，可实现一次性收益

294

亿元

~489

亿元， 对应税后

EPS

约为

0.12

元

~0.20

元 （

2013

年

EPS

为

0.71

元）。

星石投资总裁杨玲：2000点是政策底

� � � �沪指

2000

点成为了一个敏感的

点位，每次指数跌近该点位时，总会有

资金涌入托市。 即使跌破

2000

点，失

地也很快被收复。 比如， 前期滑至

2000

点附近后，沪指本周一就在新国

九条的刺激下大涨逾

2%

。 投资者因

此难免有疑问———

2000

点真的是坚

定的底部吗？ 会不会是新一轮行情的

起点？

昨日，星石投资总裁、首席策略师

杨玲在做客证券时报网财苑社区时指

出，

2000

点应该是个政策底，但目前的

行情只能算是反弹， 短期市场还是偏

弱； 创业板调整也将持续一段时间，而

国企改革将是可长期关注的投资机会。

新国九条的发布， 正值新一轮首

次公开募股（

IPO

）正式启动之际，沪

指

2000

点频受考验。 杨玲认为，这体

现了管理层的“救市”意图。 总体上，

2000

点应该是个政策底。 不过，大盘在

2000

点附近摆动已经有好长一段时间，

却一直没有什么突破。 这是因为今年经

济的主题是改革，经济增速会有控制地

缓慢回落。 因此，以周期股结构为主的

上证指数自然会表现平平，很难在

2000

点上出现太大的突破。 就此来看，今年

的主要机会还在成长股上，只是和去年

不同， 估值过高的成长股和周期股一

样，具有一定的风险，投资者需要谨慎

对待，掐好合适的买入时机。

杨玲还表示，本次行情应该算是个

反弹，短期预计市场还是偏弱。 但从长

期看，大牛市将会出现。 杨玲从宏观经

济方面进一步解释，经济增速缓慢回落

是大概率事件，也是政府主动调整的结

果，今年的经济增速不会太高。 一旦改

革出现有力推进的态势，明后年将是经

济增速重回高位的时机。 值得注意的

是， 经济与股市的节奏不会完全一致，

当经济最坏时刻到来时，也是股市牛市

的开端。

针对市场热点与板块机会， 杨玲认

为，第一，新国九条算是个利好，但它是

个长效机制，市场需要时间来慢慢反应。

当前行情只能算是反弹， 短期市场仍将

偏弱；第二，房地产行业不会一夜之间消

失，因此该板块当然还具有投资价值。只

是房地产行业在以前属于重要的经济支

柱性行业， 今后会慢慢地转变为一个普

通行业， 因此行业规模缩小和部分企业

退出将不可避免。在地产泡沫较大时，投

资需要小心。目前，国内的房价处于历史

高位，且刚经历完一个强劲的上升周期，

而股票市场的平均估值则处在历史低

位，也刚经历完一个漫长的熊市周期，在

此时稍微调整一下资产配置， 调低投资

性房产，逐步买入股票型资产，风险是不

会太大的；第三，创业板主要的问题还是

在于估值过高。从近期的估值来看，创业

板和沪深

300

的估值比已经高于

6

倍，

这种估值差带来的压力是不容小觑的。

加上

IPO

开闸在即， 创业板的调整在所

难免，可能还会再持续一段时间；第四，

煤炭板块近日表现火热， 但目前并没有

发现煤炭股基本面已有所改善。当然，关

于进口煤的限制预期值得关注。最后，杨

玲表示，未来好几年，国企改革都将是投

资者需要保持关注的长期机会。

更多内容请访问：http://cy.stcn.

com/talk/view/id-576

银行股昨日市场数据一览

资料来源：中国人民银行、通达信 唐立/制表 官兵/制图

欧洲银行喜忧参半

国内银行亮点不少

证券时报记者 唐立

国内银行的业绩备受市场瞩目，国

外银行的财报同样惹人关注。

从近期欧洲几大银行陆续公布的一

季度财报来看， 其业绩表现可谓分化明

显。 瑞银集团（UBS）发布的财报显示，

其一季度实现净利润 10.54 亿瑞士法郎

（约合 12 亿美元）， 较去年同期增长

7%，显著好于市场预期。 其中，财富管理

业务税前利润达到 6.2 亿瑞士法郎，新

流入资金 109 亿瑞士法郎； 资产管理部

门税前利润为 1.22 亿瑞士法郎。 而巴克

莱银行一季度调整后的税前利润为 17

亿英镑（290 亿美元），降幅为 5%。 净利

润为 9.65 亿英镑， 营业收入下跌 28%，

固定收益、 货币和商品部门收入的跌幅

则达 41%。法国兴业银行同样表现不佳，

该行一季度净利润下降 13%，为 3.15 亿

欧元（4.37 亿美元），而去年同期的净利

润则为 3.64 亿欧元（5 亿美元）。

相对于上述欧洲银行的整体表现，

2013 年国内上市银行的盈利增速虽然

放缓，不良增速也有所提升，但其中仍

不乏亮点。 比如，收入结构继续改善、成

本收入比未出现大幅下降（说明银行还

没到压低成本的时候）、 继续增加拨备

计提、资本消耗幅度减少等。 此外，在互

联网金融冲击下，银行存款保持了稳定

增长。

渤海证券分析师张继袖认为， 就银

行业基本面来看，2013 年年报和 2014

一季报仍给市场传递信心， 中国银行可

以应对复杂多变的经济形势， 并为股东

提供稳定回报。 不过，在二级市场上，银

行低估值将作为经济下行的牺牲者而存

在， 投资者情绪和板块之间的博弈将是

选择银行股投资时点的重要标准之一。

“黑金” 闪耀需政策落实

东北证券

近日，国投新集、大同煤业、

神火股份等多只煤炭股表现抢

眼， 但在

A

股市场非属一枝独

秀，钼、镍等小金属股的表现同

样上佳。

我们认为，大宗商品类股票

集体暴涨说明煤炭股的反弹与

自身基本面关联度不高。 尽管

煤炭行业基本面短期出现一定

转暖， 但不足以促成景气度反

转预期。

煤炭行业目前仍处在景气

周期下降阶段，年初至今煤价持

续下跌。

4

月大秦线检修期间秦

港煤价逐步企稳， 库存下降明显，

但大秦线检修结束后库存立即上

升。 中国神华本月月初微幅调整煤

炭长协价与市场价，试探市场的意

味较重，并不意味着煤价重新走向

上涨之路。

我们判断煤价在迎峰度夏前期

会有一定涨幅， 但三季度下行风险

仍较大。因此，月内煤炭指数仍有一

定反弹动能， 但能否继续发酵则需

利好政策确实落地。

建议有较高风险偏好的投资者

可适当参与基本面情况相对较好的

陕煤股份、中国神华，以及业绩弹性

较大的大同煤业、神火股份、平庄能

源、山煤国际等。

2014年以来社会融资总量结构表


