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事件： 

兴业银行 1 月 7 日发布 2009 年业绩快报。经公司初步测算，2009 年兴业实现净利润 132.77 亿元，同比增长 16.6%，4
季度单季实现净利润 37 亿，为年内最高的一个季度（即便剔除处置兴业证券股权收益也与 3 季度净利润持平），高于我

们此前的预期。 

对 2009 年四季度业绩的看法： 

公司 2009 年业绩超出我们预期，在规模增速平稳，息差升幅趋缓前提下，超预期的主要原因在于支出的有效控制。良好

的运营效率节约了成本，使得公司在零售业务较好增长的前提下把费用收入比控制在低位；2009 年不错的现金清收和针

对关注贷款的较好管理使得资产质量好于预期。 

对 2010 年业绩的看法： 

我们认为 1H2010 公司完成配股的概率大，大股东的有力支持有助于拓展公司未来的成长空间。2010 年公司的息差走势

将呈现前低后高，高同业资产占比以及不断改善的存款成本将使得兴业的息差在加息预期比较确定以及加息之后出现不

俗表现。对 2010 年业绩产生较大不确定性的地方在于，2009 年低信贷成本而难以长期延续，尽管拨备覆盖率较高，但

由于拨备余额/总贷款走低使得我们对明年拨备的缓冲作用持谨慎看法。2010 年我们谨慎地预计公司 2010-2012 年 EPS
分别为 2.64 元、2.86 元和 3.50 元，BVPS 分别为 11.95 元、15.91 元和 18.84 元（假设 2010 年上半年完成 10 配 1.6，
融资 180 亿元，新增股本 8 亿股）。 

“半个房地产股”之辩和投资建议： 

兴业是上市银行中受房地产价格变动影响较为显著的公司，我们对于 2010 年可能到来的房价调整并不担忧，因为无论从

2008 年的历史经验还是公司近期的策略上，都可以证明，既然 2010 年房价调整幅度有限，时间不会持续太长，那么对

公司的业绩影响将较为有限。我们维持前期的看法，兴业作为典型的 GARP 型股票，配合良好的风险回报水平和业绩成

长性，小幅高于市场平均的估值水平仍具有吸引力。按照最新的收盘价计算，公司 2010-2012 年 PE 分别为 13.2x、10.8x
和 8.8x，PB 分别为 2.4x、2.0x 和 1.7x，估值具有吸引力。维持“买入”的投资评级和 6 个月 44 元的目标价，即便考虑

到市场对房价走势的疑虑，建议新近者可以考虑 36 元以下坚决介入的投资建议（对应 2010 年 12.5xPE 和 2.3xPB，与

行业平均估值水平相当）。 

 

点评： 

4 季度业绩超出预期，或源于支出的有效控制。由于业绩快报披露的数据比较有限，我们对于公司 4 季度的业绩情况隐含

了自己的判断。预计 4 季度公司的规模增速较为适中，息差扩张幅度较 3 季度有所放缓，因此全年 317 亿的营业收入基

本符合我们前期的判断（我们已经考虑到了处置兴业证券股权带来的 7.2 亿投资收益）。我们认为，公司 4 季度业绩超出

我们预期的主要原因在于支出的有效控制，一方面包括 4 季度营业费用并未出现大幅反弹，另一方面则可能由于资产质
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量超过我们的预期。从业绩的驱动因素来看，预计 2009 全年较 1-3Q2009，规模增长贡献度削弱，息差降低的不利影响

也有所缓和；但比较大的变化还是在于费用控制和信贷成本降低产生的正面作用。 

表 1 兴业银行业绩增长的驱动因素 

 2007 1Q2008 1H2008 1-3Q2008 2008 1Q2009 1H2009 1-3Q2009 2009E 

生息资产规模增长 37.63 21.60 11.71 7.22 19.57 26.53 33.01 37.53 30.14

息差扩大 19.16 25.76 28.86 25.64 6.07 -33.20 -41.13 -40.17 -27.11

手续费收入增加 5.98 6.65 6.78 4.92 4.34 -1.08 2.62 0.27 0.85

其他收支变化 -1.46 4.04 2.16 1.49 4.59 -0.35 -2.10 0.54 2.29

费用收入比压缩 7.68 1.65 9.13 1.91 4.06 0.29 -5.89 -3.50 -0.58

信贷成本降低 47.19 23.96 -1.13 6.42 -9.98 4.11 12.57 10.15 16.35

有效税率减少 9.84 35.57 22.12 8.89 3.94 -1.04 -3.98 -3.29 -5.89

净利润增长 126.04 119.25 79.65 56.49 32.60 -4.75 -4.90 1.54 16.05

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

从业绩快报来看，值得我们关注的主要有以下几个方面： 

（1）4 季度规模适度增长，息差增幅有所缓和。 

（2）处置兴业证券股权带来的一次性收入，对 2009 年业绩影响相对有限。 

（3）4 季度业绩超预期，或源于支出的有效控制。 

4 季度规模适度增长，息差增幅有所放缓。4 季度兴业规模增长适度，因为从环比增速来看，应该很难重现 2Q2009 单季

度 10.8%的增速，而在 2009 年 4 季度货币供应量增长居高不下的环境中，公司无论通过银银平台还是今年良好的零售负

债拓展都可以保持生息资产增速维持在比较合理的水平。 

图 1 近期兴业银行生息资产季度环比增长 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 2 近期兴业银行贷款和存贷比变化 
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资料来源：中国人民银行，海通证券研究所  

但从息差的情况来看，我们认为 4 季度公司的息差仍保持上升趋势，但升幅已较 3Q2009 有所下降。我们使用期初期末

余额计算的息差升幅显示，4Q2009 单季度息差提升大约 8 个 bp，较 3Q2009 的 22 个 bp 有了明显的下滑。原因在于债

券市场收益率反弹幅度有所放缓，贷款对其他资产的替代作用减弱。 

展望 2010 年，我们对公司的息差扩张持谨慎乐观态度，尽管 2010 年行业的息差提升将是一个持续而缓慢的过程，但我

们相信，在加息预期确定以及加息之后，兴业的息差扩张幅度将高于行业的平均水平，在股份制银行中也处于前列。首先，

支持加息预期环境下息差改善的因素在于兴业的同业资产占比较高。从上一轮加息周期的情况来看，流动性强的货币市场

收益率大幅提升，往往都是发生在加息预期确定后，而 4Q2009 和 1Q2010 可能正处于货币市场的平静时期，公司的息

差走势也比较平和。我们认为 2010 年下半年加息将是大概率事件，因此，2H2010 兴业的息差将有优于 1H2010 的表现。

其次，支持加息后息差明显扩张的因素在于公司不断提高的活期存款占比。得益于 2009 年零售负债的较好增长，公司的
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存款成本获得了较好的控制，未来活期存款占比有望进一步提升，进而使得公司可以有效控制资金成本，直接受益于相对

对称的加息方式。 

表 2 兴业银行单季度息差水平（%） 
 4Q2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 
盈利资产生息率 5.53 5.72 6.13 6.15 5.30 4.46 4.16 4.15 4.08 
付息负债成本率 2.89 2.91 3.24 3.41 2.82 2.34 2.14 1.91 1.76 
净利率边际 NIM 2.79 2.98 3.07 2.93 2.65 2.26 2.14 2.34 2.39 
净利差 Spread 2.63 2.82 2.89 2.74 2.48 2.12 2.02 2.24 2.32 
注：我们使用期初期末余额计算 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

图 3 兴业的同业负债在生息资产中占据较高比重 
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资料来源：中国人民银行，海通证券研究所  

图 4 零售负债较快增长推动活期存款占比持续提高 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  
 

图 5 货币市场利率大幅回升大多在加息预期确定之后 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

处置兴业证券股权带来的一次性收入，对 2009 年业绩影响相对有限。根据公司 10 月 31 日公告来看，公司将在 4 季度

完成对兴业证券股权的处置，共处置 1.2 亿股，价格为 6.67 元，扣除 6 千万的成本以后，投资收益大约 7.2 亿。如果再

扣掉税负和经营费用，我们估计针对净利润的贡献不足 5 亿元，因此对 2009 全年的业绩影响比较有限。 

4 季度业绩超预期，或源于支出的有效控制。全年兴业共实现的营业收入 317 亿，基本符合我们的预期，因此我们认为

公司超出预期的净利润表现，更多是来自对支出的有效控制。具体来说，良好的费用控制和相对均衡的全年费用计提原则，

使得全年的成本收入比相对于 1-3Q2009 并没有大幅提高，我们预计 4 季度费用大约出现环比 10%左右的增加，而全年

的成本收入比依然维持在 35%附近。 
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另外，资产质量超出我们此前的预期，主要源自今年以来公司良好的现金清收和针对关注类贷款的有效管理控制了不良贷

款的迁徙，2009 年末兴业依然有望成为不良率最低的上市银行。高拨备覆盖率和公司原先针对雷曼计提损失的冲回，使

得全年的信贷成本维持在一个较低的水平，我们预计在 0.2%左右。这种较低的水平是难以长期延续的，毕竟今年在拨备

覆盖率攀升的背后我们也看到了拨备/贷款余额的小幅逐步走低。因此，我们并不非常看好高拨备覆盖率为 2010 年业绩的

缓冲能力，明显低于行业和历史均值的信贷成本将为 2010 年业绩带来一定不确定性。 

图 6 兴业的经营费用和费用收入比 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 7 兴业贷款拨备情况 
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“半个地产股”之辩。自上市以来，兴业银行的股价表现与国内房地产价格走势呈现一定的相关性，而且股价表现往往

领先于房价走势一至两个月，尽管自 2008 年以来公司一直努力控制房地产相关贷款的比重，但市场反映依然如此（2009
年 8 月份的大幅调整则更多起因于银监会资本充足率监管所致）。 

图 8 兴业银行的股价表现往往领先于房地产价格一至两个月（%） 
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资料来源：Wind，CEIC，海通证券研究所 

我们承认，从 2009 年中期的数据来看，兴业仍旧是上市银行中对房地产行业信贷暴露较多的公司（我们将个人住房按揭

贷款和房地产对公贷款两个项目相加后占总贷款的比重来衡量公司对于房地产行业的存量信贷暴露）。但是我们可以观察

到，2008 年的房地产价格调整并没有对兴业的资产质量产生明显影响（3Q2008 不良贷款余额大约比 2007 年末增加了

4.7%，而 2008 年末由于大额核销使得不良余额较 2007 年减少；此外不良率一直呈现下降趋势）。因此，即便对于 2010
年可能到来的房地产市场调整，我们并不过分担忧。理由有二： 

一是 2010 年房地产市场调整幅度有限，调整时间不会很长，毕竟宏观经济运行持续复苏向好，尽管 GDP 增速可能会呈

现前高后低，但经济“二次探底”或“滞涨”的可能性不大。那么在这种大背景下，房地产市场调整的幅度和持续时间

可能都会小于 2008 年，海通房地产研究员对于 2010 年房价走势的判断是“V”型，可能会出现 15%左右的调整而到下

半年有望开始反弹。 

二是兴业自 2008 年以来，持续注重控制房地产相关信贷的存量占比，同时无论针对个人住房按揭还是房地产对公贷款，

都着力调整这项贷款的客户结构、地区分布、贷款组合等。例如个人住房按揭方面，针对一线城市的集中度有所下降，
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例如上海地区的按揭贷款占比明显下降；而对一些房价涨幅较小的二三线城市，按揭贷款的比重在明显上升。再例如针

对房地产对公贷款方面，公司着力于动态调整开发贷相关的政策，一方面是适度降低了对公房地产贷款（包括开发贷、

经营性物业和土地储备贷款）在整个贷款组合中的比重，目前已经下降到了 9%左右；另一方面是提高对公房地产贷款中

土地储备贷款的比重而适当控制开发贷的增加，对公房地产贷款中的开发贷占比也从 2008 年末的 7 成左右降低到了

3Q2009 的 5 成左右。因此，我们有理由认为，伴随着公司积极地结构调整策略，房地产价格适度回落对公司业绩和资产

质量的影响并不大。 

图 9 1H2009 上市银行房地产相关存量信贷暴露（%） 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 10 兴业银行资产质量情况 
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盈利预测和估值建议。结合业绩快报的情况，我们更新了盈利预测，总体认为，公司 2009 年业绩超出我们预期，在规模

增速平稳，息差升幅趋缓前提下，超预期的主要原因在于支出的有效控制。良好的运营效率节约了成本，使得公司在零

售业务较好增长的前提下把费用收入比控制在低位；2009 年不错的现金清收和针对关注贷款的较好管理使得资产质量好

于预期。我们认为 1H2010 公司完成配股的概率大，大股东的有力支持有助于拓展公司未来的成长空间。2010 年公司的

息差走势将呈现前低后高，高同业资产占比以及不断改善的存款成本将使得兴业的息差在加息预期比较确定以及加息之

后出现不俗表现。对 2010 年业绩产生较大不确定性的地方在于，2009 年信贷成本偏低而难以长期延续，尽管拨备覆盖

率较高，但由于拨备余额/总贷款走低使得我们对明年拨备的缓冲作用持谨慎看法。兴业是上市银行中受房地产价格变动

影响较为显著的公司，我们对于 2010 年可能到来的房价调整并不担忧，因为无论从 2008 年的历史经验还是公司近期的

策略上，都可以证明，既然 2010 年房价调整幅度有限，时间不会持续太长，那么对公司的业绩影响将较为有限。我们维

持前期的看法，兴业作为典型的 GARP 型股票，配合良好的风险回报水平和业绩成长性，小幅高于市场平均的估值水平

仍具有吸引力。2010 年我们谨慎地预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 2.64 元、2.86 元和 3.50 元，BVPS 分别为 11.95
元、15.91 元和 18.84 元（假设 2010 年上半年完成 10 配 1.6，融资 180 亿元，新增股本 8 亿股），按照最新的收盘价计

算，公司 2010-2012 年 PE 分别为 13.2x、10.8x 和 8.8x，PB 分别为 2.4x、2.0x 和 1.7x，估值具有吸引力。维持“买入”

的投资评级和 6 个月 44 元的目标价，即便考虑到市场对房价走势的疑虑，建议新近者可以考虑 36 元以下坚决介入的投

资建议（对应 2010 年 12.5xPE 和 2.3xPB，与行业平均估值水平相当）。 
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附表一：财务报表分析和预测 

 价值评估（倍）  2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 
P/E 16.60  14.30  13.21  10.80 净利息收入 26,192  26,988  36,650 44,668 
P/B 3.85  3.16  2.37  2.01   利息收入 52,525  48,351  60,219 73,872 
P/PPoP 10.83  10.25  8.72  7.27   利息支出 26,332  21,364  23,569 29,204 
市值/总资产(A 股) 18.51% 14.19% 13.34% 11.18% 资产准备支出 3,416  1,313  4,071 4,454 
股息收益率(税后) 1.07% 0.94% 1.36% 2.08% 拔备后净利息收入 22,776  25,674  32,579 40,214 
     手续费净收入 2,624  2,904  3,758 4,622 
 每股指标（元）  2008 2009E 2010E 2011E 其他经营净收益 899  1,698  1,119 1,364 
 EPS  2.28  2.64  2.86  3.50 营业净收入 29,715  31,590  41,527 50,654 
 BVPS  9.80  11.95  15.91  18.84 营业费用 12,328  13,206  16,440 20,541 
 PPoPPS  3.49  3.69  4.33  5.20 营业外净收入 67  48  50 46 
 DPS  0.45  0.40  0.57  0.87 拔备前利润 17,454  18,431  25,137 30,159 
     总利润 14,037  17,118  21,065 25,705 
 盈利驱动  2008 2009E 2010E 2011E 所得税 2,652  3,905  4,477 5,417 
  存款增长 25.14% 37.15% 23.49% 20.76% 少数股东利润 0  0  0 0 
  贷款增长 24.80% 42.02% 19.52% 20.19% 净利润 11,385  13,213  16,588 20,288 
 存贷比 69.87% 76.86% 74.79% 74.82%      
盈利资产增长 19.57% 30.14% 23.43% 19.41% 资产负债表（百万元） 4Q2008 4Q2009 4Q2010 4Q2011 
  贷款收益率 7.93% 5.93% 5.74% 5.72%   现金及存放同业 99,032  106,347  124,422 144,876 
  债券收益率 3.53% 3.10% 2.99% 3.07%   央行准备金 125,517  170,371  194,383 238,509 
 盈利资产生息率 5.78% 4.11% 3.98% 4.02%   拆放金融企业 130,473  166,821  131,617 169,848 
  存款成本率 2.24% 1.62% 1.47% 1.48%   贷款 499,386  709,228  847,655 1,018,782 
 付息负债付息率 3.07% 1.92% 1.65% 1.70%   贷款拨备 -9,401  -9,791  -12,875 -15,966 
净息差(NIM) 2.88% 2.29% 2.42% 2.43%   债券投资 158,021  164,824  328,187 369,961 
净利差(SPREAD) 2.71% 2.19% 2.32% 2.32%   固定资产 4,918  5,175  5,984 6,838 
非利息收入比重 11.85% 14.57% 11.74% 11.82%   递延税款净额 1,993  1,239  1,712 2,123 
费用收入比(含税) 41.49% 41.81% 39.59% 40.55%   其他资产 10,958  17,411  21,512 25,931 
拨备支出/平均贷款 0.77% 0.21% 0.51% 0.47%  盈利资产 1,012,430  1,317,591  1,626,264 1,941,977 
有效所得税率 18.89% 22.82% 21.25% 21.07% 总资产 1,020,899  1,331,625  1,642,597 1,960,903 
       金融企业存放 254,572  310,268  384,100 467,177 
收入盈利增长 2008 2009E 2010E 2011E   存款 632,426  867,348  1,071,081 1,293,480 
净利息收入增长 25.65% 3.04% 35.80% 21.88%   应付款项 19,937  22,261  30,121 38,957 
非利息收入增长 72.87% 10.69% 29.40% 23.00%   发行债券 64,941  71,988  64,994 52,000 
营业净收入增长 34.73% 6.31% 31.46% 21.98%  付息负债 951,940  1,249,604  1,520,176 1,812,657 
拨备前利润增长 38.64% 5.60% 36.38% 19.98% 总负债 971,877  1,271,865  1,550,296 1,851,614 
净利润增长 32.60% 16.05% 25.55% 22.31%   实收资本 5,000  5,000  5,800 5,800 
        公积金 21,099  22,196  40,990 43,036 
资产盈利能力 2008 2009E 2010E 2011E   一般准备 6,380  8,264  11,755 13,583 
RoAE 25.82% 24.49% 21.41% 20.21%   未分配利润 16,543  24,300  33,756 46,870 
RoAA 1.24% 1.11% 1.08% 1.09%   少数股东权益 0  0  0 0 
RoAA(拨备前) 1.91% 1.55% 1.64% 1.62% 所有者权益 49,022  59,760  92,301 109,289 
RoRWA 2.45% 2.00% 1.88% 1.92%    
      存贷款客户结构 4Q2008 4Q2009 4Q2010 4Q2011 
资产质量 2008 2009E 2010E 2011E 个人贷款 25.82% 21.44% 21.24% 23.04%
不良资产率 0.83% 0.57% 0.68% 0.68% 企业贷款 74.18% 78.56% 78.76% 76.96%
拨备覆盖率 226.6% 243.7% 222.4% 231.2%  票据贴现 11.52% 6.00% 5.50% 5.00%
拨备余额/全部贷款 1.88% 1.38% 1.52% 1.57% 储蓄存款 14.06% 17.51% 18.88% 19.97%
      企业存款 85.94% 82.49% 81.12% 80.03%
资本 2008 2009E 2010E 2011E      
资本充足率 11.24% 10.82% 12.53% 12.10% 网点与员工(个) 4Q2008 4Q2009 4Q2010 4Q2011 
核心资本充足率 8.94% 7.71% 9.87% 9.77% 网点数量 411  493  567 635 
财务杠杆(倍) 20.83  22.28  17.80  17.94 员工数量 19,536  20,513  24,205 26,626 
风险加权资产比重 49.95% 58.18% 56.95% 57.03%      

资料来源：公司公告，海通证券研究所 



                                        上市公司公告点评·兴业银行（601166） 
 

 
 

  

 

7 

附表二：重点跟踪银行主要指标预测 
  EPS（元） BVPS（元） 净利润（亿元） 净利润增长（%） 
  

 
2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

601398 工商银行  0.36 0.45  0.51 2.03 2.37 2.75 1197 1506  1719  8.1 25.8 14.2 
601939 建设银行  0.44 0.55  0.62 2.22 2.60 3.01 1034 1282  1454  11.7 24.0 13.4 
601988 中国银行  0.27 0.33  0.39 2.13 2.21 2.49 697 833  989  9.7 19.5 18.8 
601328 交通银行  0.60 0.76  0.93 3.34 3.90 4.55 295 374  453  3.6 27.1 21.1 
600036 招商银行  0.89 0.95  1.15 4.98 6.03 7.04 171 216  263  -19.0 26.7 21.4 
601998 中信银行  0.37 0.45  0.52 2.73 3.08 3.49 143 175  204  7.3 22.4 16.8 
600016 民生银行  0.56 0.64  0.84 3.92 4.50 5.28 125 143  187  58.3 14.4 30.9 
600000 浦发银行  1.49 1.79  2.10 7.68 9.11 10.61 132 158  186  5.2 20.0 17.7 
601166 兴业银行  2.64 2.86  3.50 11.95 15.91 18.84 132 166  203  16.1 25.5 22.3 
600016 华夏银行  0.71 0.80  0.93 6.01 6.81 7.74 35 40  46  15.0 13.1 15.6 
000001 深发展  1.51 1.50  1.92 6.47 9.84 11.47 47 56  71  664.8 18.3 27.8 
601169 北京银行  0.93 1.23  1.59 5.86 6.96 8.41 58 77  99  7.4 31.9 29.2 
601009 南京银行  0.88 0.94  1.26 6.58 8.17 9.14 16 22  29  11.1 33.3 33.9 
002142 宁波银行  0.58 0.66  0.94 3.90 5.54 6.15 14 19  27  8.7 32.8 42.7 

  NIM（%） Credit Cost（%） ROAE（%） ROAA（%） 
  

目标价 
（元） 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

601398 工商银行 6.50  2.2 2.3  2.4 0.6 0.7 0.6 18.7 20.6  20.2  1.1 1.2 1.2 
601939 建设银行 7.70  2.4 2.6  2.7 0.8 0.8 0.9 20.5 22.9  22.3  1.2 1.2 1.2 
601988 中国银行 4.80  2.0 2.1  2.2 0.7 0.7 0.7 13.5 15.0  16.2  0.9 0.9 0.9 
601328 交通银行 10.00  2.1 2.2  2.2 0.9 0.9 0.7 19.0 21.8  22.4  0.9 1.0 1.0 
600036 招商银行 19.50  2.2 2.3  2.4 0.3 0.5 0.6 19.9 18.1  17.5  0.9 0.9 0.9 
601998 中信银行 7.20  2.5 2.6  2.6 0.4 0.6 0.6 14.2 15.5  16.0  1.0 1.0 1.0 
600016 民生银行 9.30  2.4 2.6  2.6 0.6 0.7 0.6 19.6 15.1  17.0  1.0 0.8 0.9 
600000 浦发银行 25.00  2.2 2.3  2.4 0.4 0.6 0.6 24.7 21.1  21.1  0.9 0.9 0.8 
601166 兴业银行 44.00  2.3 2.4  2.4 0.2 0.5 0.5 24.5 21.4  20.2  1.1 1.1 1.1 
600016 华夏银行 12.20  2.0 2.0  2.1 0.7 0.8 0.7 12.4 12.4  12.7  0.4 0.4 0.4 
000001 深发展 24.00  2.5 2.6  2.7 0.6 0.8 0.6 25.9 18.9  17.8  0.9 0.8 0.9 
601169 北京银行 25.00  2.4 2.5  2.6 0.4 0.7 0.6 16.4 18.9  20.5  1.2 1.2 1.3 
601009 南京银行 22.00  2.5 2.6  2.5 0.8 1.0 0.8 13.8 13.4  14.4  1.3 1.2 1.2 
002142 宁波银行 18.00  2.9 3.1  3.2 0.7 0.8 0.6 15.7 14.2  15.8  1.1 1.1 1.3 

  P/E P/B P/A 股息收益率（%） 
  

最新股价 
（元） 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

601398 工商银行 5.34  14.9x 11.8x 10.4x 2.6x 2.3x 1.9x 15.4 13.4  11.8  1.8 2.3 3.1 
601939 建设银行 6.11  13.8x 11.1x 9.8x 2.7x 2.3x 2.0x 14.8 12.8  11.2  2.7 3.3 4.3 
601988 中国银行 4.29  15.6x 13.1x 11.0x 2.0x 1.9x 1.7x 12.2 10.5  9.2  1.8 2.4 3.3 
601328 交通银行 9.26  15.4x 12.1x 10.0x 2.8x 2.4x 2.0x 12.8 10.6  9.1  2.1 2.6 3.6 
600036 招商银行 17.36  19.4x 18.2x 15.0x 3.5x 2.9x 2.5x 16.5 15.6  13.0  0.5 0.7 1.2 
601998 中信银行 7.94  21.7x 17.7x 15.2x 2.9x 2.6x 2.3x 18.6 15.8  13.5  1.1 1.3 1.8 
600016 民生银行 7.91  14.1x 12.3x 9.4x 2.0x 1.8x 1.5x 11.9 9.7  8.2  0.7 0.8 1.5 
600000 浦发银行 20.93  14.0x 11.7x 9.9x 2.7x 2.3x 2.0x 11.4 9.4  8.0  0.0 0.8 1.3 
601166 兴业银行 37.79  14.3x 13.2x 10.8x 3.2x 2.4x 2.0x 14.2 13.3  11.2  0.9 1.4 2.1 
600016 华夏银行 12.13  17.1x 15.2x 13.1x 2.0x 1.8x 1.6x 7.1 6.2  5.4  0.0 0.0 1.4 
000001 深发展 22.90  15.1x 15.2x 11.9x 3.5x 2.3x 2.0x 12.0 11.8  10.1  0.0 1.2 1.9 
601169 北京银行 18.37  19.7x 14.9x 11.5x 3.1x 2.6x 2.2x 20.2 16.4  13.5  0.7 0.8 1.0 
601009 南京银行 18.61  21.1x 19.8x 14.8x 2.8x 2.3x 2.0x 22.6 21.5  17.1  1.3 1.3 3.0 
002142 宁波银行 16.54  28.6x 25.2x 17.7x 4.2x 3.0x 2.7x 28.3 24.8  19.6  0.9 1.7 2.5 
A 股总市值加权平均  15.5x 12.9x 11.0x 2.7x 2.3x 2.0x       
1398 工商银行 H 5.68  15.8x 12.6x 11.0x 2.8x 2.4x 2.1x       
0939 建设银行 H 5.92  13.4x 10.8x 9.5x 2.7x 2.3x 2.0x       
3988 中国银行 H 3.82  13.9x 11.6x 9.8x 1.8x 1.7x 1.5x       
1328 交通银行 H 8.30  13.8x 10.9x 9.0x 2.5x 2.1x 1.8x       
3968 招商银行 H 18.53  20.7x 19.5x 16.0x 3.7x 3.1x 2.6x       
0998 中信银行 H 5.90  16.1x 13.2x 11.3x 2.2x 1.9x 1.7x       
1988 民生银行 H 7.70  13.7x 12.0x 9.2x 2.0x 1.7x 1.5x       

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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