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本报告导读： 
浦发银行前三季度净利润同比增长 44.19%超预期，超预期因素主要源自净息差回升

和中间业务收入强劲增长。  
投资要点： 

业绩概述： 
 净利润增长超预期，净息差回升和中间业务快增是主因。浦发银行前三季度共

实现拨备前利润 214.01 亿元，同比增长 38.12%；归属于母公司股东的净利润 148.37
亿元，同比增长 44.19%；摊薄每股收益 1.29 元，每股净资产 7.11 元。 

 前三季度净利润同比增长的主要驱动因素：1）平均生息资产同比增长 24.30%，
其中贷款同比增长 19.45%；2）净息差同比回升 19 个 bp，推动净利息收入同比增长
34.95%；3）手续费及佣金收入强劲增长促使非利息净收入同比大幅增长 57.89%；4）
实际所得税率较去年同期略减了 1.10 个 pc，降至 23.18%。 

 阻滞因素：1）费用收入比同比上升 0.93 个 pc 至 33.56%；2）拨备计提同比增
加 9.04%。 
亮点： 

 中间业务收入增长强劲。前三季度浦发银行实现手续费及佣金净收入 28.01 亿
元，同比增长 78%，促使非利息净收入同比增长 58%。 

 第三季度净息差环比回升 8 个 bp。 
 资本充足有助于公司保持稳健较快发展。增发完成后，资本和核心资本充足率

将提升 3.6 个百分点，分别达 13.8%、10.7%。 
不足： 

 存款较年初增长慢于股份制银行平均水平。存款较年初增长 18.4%，增幅低于股
份制银行平均 2 个百分点，且前三季度存款的增长主要依赖定期存款，定期存款较年
初增长了 32.0%，远高于活期存款较年初 6.7%的增幅。 
估值与建议：预测全年净利润增长 41%，增持评级 
向上微调浦发银行盈利预测，即预测浦发银行 2010、2011 年分别实现净利润 186.41、
231.63 亿元，同比分别增长 41.04%、24.26%；每股摊薄净收益分别为 1.30、1.61 元；

每股净资产分别为 8.66、10.11 元。 
按目前价格计算，浦发银行 2010 年动态 PB、PE 分别为 1.68、11.21 倍；2011 年动态

PB、PE 分别为 1.44、9.03 倍，维持增持评级，目标价 19 元，该目标价对应的 2011
年 PB、PE 分别为 1.88、11.77 倍。 

 
财务摘要（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 59,069 63,605 83,494 105,357 130,883
(+/-)% 46.33 7.68 31.27 26.19 24.23
拨备前利润 19,050 20,361 27,806 35,075 43,519
(+/-)% 33.81 6.88 36.57 26.14 24.07
净利润 12,516 13,217 18,641 23,163 28,705
(+/-)% 127.61 5.60 41.04 24.26 23.92
每股净收益（元） 2.21 1.50 1.30 1.61 2.00
每股净资产（元） 7.362 7.696 8.66 10.11 11.91

 
利润率和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 27.67 28.62 30.06 29.45 29.26
净资产收益率 30.03 19.45 15.00 15.97 16.80
投入资本回报率 22.10 16.03 13.41 14.47 15.43
EV/EBITDA 4.29 4.01 3.01 2.50 2.02
市盈率 11.99 12.65 11.21 9.03 7.28
市净率 3.60 2.46 1.68 1.44 1.22
股息率(%) 1.58 1.03 0.89 1.11 1.38

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 19.00

上次预测： 19.00
当前价格： 14.43

2010.11.01
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 12.12-24.58
总市值（百万元） 207,054
总股本/流通 A 股（百万股） 14,349/11,4
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 80%
日均成交量（百万股） 81
日均成交值（百万元） 1,171

 
资产负债表摘要 2009A
贷款总额（百万元） 928,855
股东权益（百万元） 67,953
贷存比（％） 72.52
资产扩张倍数（％） 23.88

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.335 0.286
Q2 0.433 0.347
Q3 0.397 0.401
Q4 0.331 0.265
全年 1.497 1.299

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 12% -1% -13%
相对指数 -3% -15% -14%

 
相关报告 
《浦发银行调研信息汇总》 

2010.10.25
《非息收入快速增长，净息差大幅回升》 

2010.08.30
《浦发银行：非息收入快速增长，净息差

大幅回升》 2010.08.30
《浦发银行调研信息》 

2010.01.14
《浦发：09 年业绩略低于预期》 

2010.01.05
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模型更新时间：2010.11.01 
股票研究 
金融 
商业银行 

 

浦发银行（600000） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 19.00 

上次预测： 19.00 
当前价格： 14.43 

 

公司网址 
www.spdb.com.cn 

 

公司简介 
公司是 1993 年 1 月 9 日正式开业的股

份制商业银行，总行设在上海。截止

2010 年 9 月末，浦发银行的总资产、

存款和贷款余额已分别达到 19757.18
亿元、15337.54 亿元和 10793.57 亿元。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 12.12-24.58 
市值（百万） 207,054 

 

财务预测(单位：百万元)   
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
主营业务收入 59,069 63,605 83,494 105,357 130,883 159,504
主营业务成本 24,727 27,165 34,350 43,363 53,954 66,082
营业费用 12,679 13,253 17,628 22,238 27,595 33,511
营业税金及附加 2,613 2,826 3,709 4,681 5,815 7,086
拨备前利润 19,050 20,361 27,806 35,075 43,519 52,824
资产准备支出 3,718 3,182 3,563 4,744 5,931 7,298
主营利润 15,332 17,178 24,243 30,332 37,588 45,526
营业外收支净额 (28.6) 117.7 154.4 (15.8) (19.7) (24.0)
税前利润 15,303 17,296 24,397 30,316 37,569 45,502
所得税 2,788 4,081 5,756 7,153 8,864 10,736
少数股东应享利润 (0) (1) (2) (3) (3) (4)
净利润 12,516 13,217 18,641 23,163 28,705 34,766
资产负债表   
现金及存拆放款项 411,846 426,066 593,566 742,412 922,172 1,134,48
贷款总额 697,565 928,855 1,179,64 1,474,55 1,813,70 2,194,58
贷款呆账准备 (16,298) (18,347) (18,660) (19,057) (19,554) (20,164)
投资 192,155 260,989 331,456 414,320 509,613 616,632
固定资产 6,260 7,075 0 0 0 0
无形及其他资产 17,898 18,080 23,135 28,918 35,569 43,039
资产合计 1,309,42 1,622,71 2,109,14 2,641,15 3,261,50 3,968,57
同业存拆放款项 252,656 211,023 270,109 340,337 422,018 514,863
存款总额 947,294 1,295,34 1,658,03 2,089,12 2,590,51 3,160,43
市场融资 18,800 18,800 18,800 18,800 18,800 18,800
应付款项及其他负债 33,862 28,049 35,903 45,238 56,095 68,436
总负债 1,267,72 1,554,63 1,984,66 2,495,78 3,090,26 3,765,98
少数股东权益   
股东权益 41,679 67,953 124,233 145,075 170,903 202,185
现金流量表   
EBIT 16,345 18,204 25,098 31,032 38,302 46,256
NOPLAT 13,367 13,909 19,176 23,710 29,265 35,342
资产准备支出 3,718 3,182 3,563 4,744 5,931 7,298
折旧与摊销 924 1,050 1,243 248 310 382
来源 381,041 286,907 430,033 511,124 594,477 675,722
运用 -394,445 -313,293 -486,424 -532,007 -620,356 -707,066
现金分红 -1,302 -1,325 -1,868 -2,321 -2,877 -3,484
自由现金流 888 -11,427 -35,973 3,075 3,696 4,380
现金流净增加额 -98 942 11,197 -22,412 -26,047 2,124
骆驼评级指标体系(%)   
资本充足性 C：   
资本充足率 9.07 10.34 12.68 11.48 10.67 10.17
核心资本充足率 5.03 6.90 9.95 9.27 8.86 8.65
权益资产比 3.18 4.19 5.89 5.49 5.24 5.09
股利支付率 10.40 10.02 10.02 10.02 10.02 10.02
资产质量 A:   
不良率 1.21 0.80 0.58 0.41 0.28 0.18
覆盖率 1（拨备/不良贷款） 192.49 245.93 272.76 314.75 385.54 522.01
贷款核销率 0.10 0.10 0.26 0.26 0.27 0.27
信贷成本 0.56 0.38 0.32 0.32 0.32 0.32
盈利能力 E:   
净资产收益率(ROE) 30.03 19.45 15.00 15.97 16.80 17.20
总资产收益率(ROA) 0.96 0.81 0.88 0.88 0.88 0.88
费用收入比 36.92 36.37 35.87 35.87 35.87 35.87
净利润率 21.19 20.78 22.33 21.99 21.93 21.80
EBITDA利润率(EBITDA/sales) 35.53 35.27 35.82 34.19 34.03 33.81
投入资本回报率(ROIC) 22.10 16.03 13.41 14.47 15.43 15.99
流动性 L:   
资产负债率 96.82 95.80 94.10 94.50 94.75 94.90
贷存比(平均） 72.98 72.52 71.39 70.83 70.27 69.70
贷款/总资产 53.27 57.24 55.93 55.83 55.61 55.30
平均生息资产/平均总资产 99.17 99.26 99.18 99.53 100.25 100.35
估值比率   
PE(X) 11.99 12.65 11.21 9.03 7.28 6.01
PEG(X) 0.09 2.26 0.27 0.37 0.30 0.28
PB(X) 3.60 2.46 1.68 1.44 1.22 1.03
EV/EBITDA(X) 4.29 4.01 3.01 2.50 2.02 1.67
股息率(%) 1.58 1.03 0.89 1.11 1.38 1.67
资产扩张倍数(X) 31.42 23.88 16.98 18.21 19.08 19.63
收入增长率( )

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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表 1: 业绩主要驱动或阻滞因素（绿色底纹标注表示正面驱动因素，黄色底纹标注表示负面阻滞因素） 

业绩影响因素 09Q1-3 10Q1-3 同比 10Q2 10Q3 环比 2010 年前三季指标变化说明 

平均生息资产 1,422,520  1,768,163  24.30% 1,690,806 1,847,868 9.29% 资本补充后贷款恢复较快增长 

净息差（NIM） 2.25% 2.44% +19bp 2.52% 2.60% +8bp   

净利息收入 23,985  32,368  34.95% 10,657 12,001 12.61% 量价齐升带动 

非利息净收入 2,115  3,339  57.89% 1,246 1,100 -11.69% 中间业务收入快增驱动 

费用收入比 32.63% 33.56% +0.93pc 34.28% 31.63% -2.65pc  

损失准备计提 1,903  2,075  9.04% 699 561 -19.77%  

实际所得税率 24.29% 23.18% -1.10pc 22.94% 23.13% +0.19pc   

净利润 10,290  14,837  44.19% 4,975 5,756 15.71% 净利润同比增长超预期 

 
表 2：主要财务数据及同比环比增速比较 

单位：百万元 前三季度末 同比增速 季度末 10 年第三季度  

资产负债表 09Q1-3 10Q1-3 09Q1-3 10Q1-3 10Q1 10Q2 10Q3 同比 环比 

总资产 1,587,383  1,975,718  42.31% 24.46% 1,661,557 1,781,261  1,975,718  24.46% 10.92%

贷款余额 903,572  1,079,357  40.58% 19.45% 990,148 1,050,610  1,079,357  19.45% 2.74%

债券余额 219,238  225,897  47.99% 3.04% 219,911 207,239  225,897  3.04% 9.00%

生息资产余额 1,563,796  1,944,173  44.97% 24.32% 1,630,049 1,751,563  1,944,173  24.32% 11.00%

总负债 1,522,261  1,893,901  41.30% 24.41% 1,589,215 1,705,194  1,893,901  24.41% 11.07%

存款余额 1,239,697  1,533,754  42.69% 23.72% 1,306,948 1,444,693  1,533,754  23.72% 6.16%

    

利润表 前三季度 同比增速 单季度 10 年第三季度  

 09Q1-3 10Q1-3 09Q1-3 10Q1-3 10Q1 10Q2 10Q3 同比 环比 

利息收入 44,748  51,976  4.51% 16.15% 15,616 17,007  19,353  28.12% 13.79%

利息支出 20,763  19,608  7.43% -5.56% 5,906 6,350  7,352  17.50% 15.78%

净利息收入 23,985  32,368  2.11% 34.95% 9,710 10,657  12,001  35.63% 12.61%

非利息净收入 2,115  3,339  -0.14% 57.89% 993 1,246  1,100  56.29% -11.69%

营业净收入 26,100  35,707  1.93% 36.81% 10,703 11,903  13,101  37.16% 10.07%

营业费用 8,516  11,983  -5.83% 40.72% 3,758 4,081  4,144  -2.55% 1.55%

拨备前利润 15,494  21,401  6.02% 38.12% 6,184 7,159  8,058  75.54% 12.56%

拨备计提 1,903  2,075  14.00% 9.04% 815 699  561  n.a -19.77%

实际所得税率 24.29% 23.18% 0.33pc (1.10)pc 23.55% 22.94% 23.13% (0.70)pc 0.19pc 

净利润 10,290  14,837  4.53% 44.19% 4,106 4,975  5,756  64.03% 15.71%

财务指标 前三季度 同比变化（pc） 季度末 10Q3 末变化（pc） 

 09Q1-3 10Q1-3 09Q1-3 10Q1-3 10Q1 10Q2 10Q3 同比 环比 

资本充足率 10.16% 10.19% 1.69 0.03 10.16% 10.24% 10.19% 0.03 (0.05)

核心资本充足率 6.76% 7.09% 1.59 0.33 6.86% 7.01% 7.09% 0.33 0.08 

不良贷款率 0.93% 0.60% (0.26) (0.33) 0.71% 0.62% 0.60% (0.33) (0.01)

拨备覆盖率 212.84% 307.78% (3.06) 94.94 273.63% 302.26% 307.78% 94.94 5.53 

信贷成本 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

费用收入比 32.63% 33.56% (2.69) 0.93 35.12% 34.28% 31.63% (12.89) (2.65)

净息差（NIM） 2.25% 2.44% (0.93) 0.19 2.41% 2.52% 2.60% 0.35 0.08 

净利差（NIS) 2.15% 2.37% (0.89) 0.22 2.34% 2.45% 2.52% 0.34 0.07 

ROA (摊薄) 0.86% 1.00% (0.31) 0.14 0.99% 1.12% 1.17% 0.28 0.05 

ROE (摊薄) 21.10% 24.24% (13.36) 3.15 22.75% 26.22% 28.22% 6.63 1.99 

贷存比（人民币） 72.78% 70.59% 1.53 (2.19) 75.41% 73.06% 70.59% (2.19) (2.47)

注：信贷成本、NIM、NIS、ROA 和 ROE 均为年化值，半年度净息差为公布数，单季度净息差以期初期末平均余额计算。 
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1. 业绩增长超预期，净息差回升和中间业务快增是主

因 
前三季度净利润同比增长 44.19%，超出我们预期。浦发银行前三季度

共实现拨备前利润 214.01 亿元，同比增长 38.12%；归属于母公司股东

的净利润 148.37 亿元，同比增长 44.19%，超出我们预期；摊薄每股收

益1.29元，每股净资产7.11元。超预期因素主要源自净息差较快回升和

中间业务收入强劲增长。 
 
前三季度净利润同比增长的主要驱动因素包括： 
1） 平均生息资产同比增长 24.30%，其中贷款同比增长 19.45%； 
2） 净息差同比回升 19 个 bp，量价齐升推动净利息收入同比增长

34.95%； 
3） 手续费及佣金收入驱动非利息净收入同比大幅增长 57.89%； 
4） 实际所得税率较去年同期略减 1.10 个 pc，降至 23.18%。 

 
主要阻滞因素是： 
1）费用收入比同比上升 0.93 个 pc 至 33.56%；  
2）拨备计提同比增加 9.04%。 

 
第三季度浦发银行归属于母公司股东的净利润同比增长 64.03%，环比增

长 15.71%。同比增幅较大一方面是因为量价齐升促使的净利息收入同比

增长了 35.63%，另一方面则得益于非利息净收入同比增长 56.29%。 
 
图 1  浦发银行盈利增长情况 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
 

2. 贷款和定期存款增长较快 
前三季度浦发银行总资产同比增长 24.5%，较年初增长 21.8%；贷款同

比增长 19.5%，较年初增长 16.2%。存款同比增长 23.7%，较年初增长

18.4%， 
 
浦发银行贷款较年初增幅略高于股份制银行平均 2 个百分点；存款较年

前三季度浦发归属于母

公司股东的净利润同比

增长 44.19%超出我们预

期，净息差回升较快和中

间业务快增是主因。 

前三季度浦发银行贷款

较年初增长快于股份制

银行平均，但存款增长

偏慢，且主要依赖定期

存款。 
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初增幅则低于股份制银行平均 2 个百分点，且前三季度存款的增长主要

依赖定期存款，定期存款较年初增长了 32.0%，远高于活期存款较年初

6.7%的增幅，可见浦发银行在吸存竞争中上略显不足。 
 
图 2  浦发银行资产规模增长情况 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 3：2010 年三季度末各家上市银行总资产、存款、贷款较年初增幅及同比增速 

 
较年初增幅 同比增速 

总资产 存款余额 贷款余额 总资产 存款余额 贷款余额 
银行业金融机构  12.8% 15.8%  15.4% 18.5% 

国有银行  14.1% 14.4%  16.3% 17.2% 
中行 15.4% 11.9% 13.1% 21.1% 16.0% 18.2% 

       
股份制银行  20.5% 14.3%  25.0% 14.8% 
浦发银行 21.8% 18.4% 16.2% 24.5% 23.7% 19.5% 
城商行  18.3% 17.8%  29.0% 21.1% 
南京银行 32.8% 33.3% 18.9% 35.5% 39.6% 24.8% 

资料来源：银监会、中国人民银行、公司报表、国泰君安证券研究。 

注：1、国有银行包括工、农、中、建、交；2、国有行、股份制银行和城商行的

存、贷款存贷款增速使用的是人民币存、贷款数据。 

 
 

3. 第三季度净息差环比上升 8 个 bp 
以期初期末平均余额计算，浦发银行 10 年前三季度的净息差为 2.44%，

同比提高了 19 个 bp；而从单季度看，第三季度净息差延续环比回升趋

势，上升了 8 个 bp。 
 
在信贷资产占比和客户存款占比均下降的情况下，浦发银行第三季度净

息差继续环比上升，我们判断这主要与浦发银行贷款（尤其是中小企业

贷款，占总贷款 65%左右）议价能力的提升有关。另外，期初期末计算

值与日均余额计算值可能有较大的差异。 
 
 
 

浦发银行第三季度净息

差环比上升 8 个 bp。 
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表 4：浦发银行 09Q3-10Q3 净息差（NIM）变化情况 
累计净息差 单季度净息差 

2009Y 10Q3 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 

2.25% 2.44% 2.24% 2.42% 2.41% 2.52% 2.60% 

数据来源：公司报表，国泰君安证券研究；注：净息差以期初期末平均余额计算。 

 

 

表 5：浦发银行生息资产和负债结构的变化 
 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 

生息资产结构  

贷款净额/生息资产 56.64% 57.19% 59.57% 58.87% 54.49% 

同业资产/生息资产 29.34% 26.51% 26.94% 29.30% 33.89% 

债券投资/生息资产 14.02% 16.31% 13.49% 11.83% 11.62% 

付息负债结构     

客户存款/付息负债 82.92% 84.93% 83.92% 86.39% 82.79% 

同业负债/付息负债 15.82% 13.83% 14.88% 12.48% 16.20% 

发行债券/付息负债 1.26% 1.23% 1.21% 1.12% 1.01% 

数据来源：公司报表，国泰君安证券研究。 

 

 

4. 中间业务驱动非息净收入快速增长 
前三季度，浦发银行实现非利息净收入 33.39 亿元，同比增长 58%；第

三季度实现非利息净收入 11.00 亿元，同比增长 56%。无论前三季度还

是第三季度单季，浦发银行非利息净收入的同比大幅增长主要都得益于

中间业务收入的强力驱动。前三季度，浦发银行实现手续费及佣金净收

入 28.01 亿元，同比增长 78%；第三季度实现手续费及佣金净收入 9.76
亿元，同比增长 94%。 
 
 

图 3  非利息收入占比  图 4  非利息收入构成 
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无论前三季度还是第三

季度单季，浦发银行非

利息净收入的同比大幅

增长主要都得益于中间

业务收入的强力驱动。
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表 6：浦发银行非利息净收入增长情况 

数据来源：公司报表，国泰君安证券研究。  

 
 

5. 不良贷款环比单降，资本充足有利稳健发展  
9 月末浦发银行不良贷款为单降。其中，不良贷款余额为 64.90 亿元，

较 6 月末增加了 0.25 亿元万元；不良率为 0.60%，较 6 月末下降 0.02 个

百分点。 
 
不良贷款拨备覆盖率继续增厚但拨备率水平较低。9 月末浦发银行的不

良贷款拨备覆盖率为 307.78%，较年初提高 61.85 个百分点，较 6 月末

提高 5.52 个百分点。9 月末浦发银行的拨备率（=拨备余额/贷款余额）

为 1.85%，较年初下降了 0.13 个百分点，较 6 月末下降了 0.01 个百分点。 
 
资本充足，有助于公司保持稳健较快发展。3 季末公司资本和核心资本充足率分别

为 10.19%、7.09%；增发资金到位后将提升 3.6 个百分点，分别达 13.8%、10.7%。 
 

表 7：浦发银行 09Q1-10Q3 拨备率的变化趋势 
09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 

2.09% 1.95% 1.98% 1.98% 1.93% 1.86% 1.85% 

数据来源：公司报表，国泰君安证券研究。 

 
图 5  不良贷款余额及比例变化  图 6  拨备余额及覆盖率变化 
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单位：千元 
前三季度 单季度 10Q3 

10Q1-3 同比 10Q1 10Q2 10Q3 同比 环比 
非利息净收入 3,339,269  57.89% 993,036 1,245,972 1,100,261  56.29% -11.69%

1）手续费及佣金净收入 2,800,939  78.49% 853,030 972,288 975,621  93.64% 0.34%

——手续费及佣金收入 3,081,128  58.86% 954,113 1,063,091 1,063,924  66.20% 0.08%

——手续费及佣金支出 280,190  -24.33% 101,083 90,803 88,303  -35.22% -2.75%

2）其他非利息收入 538,331  -1.34% 140,006 273,684 124,640  -37.73% -54.46%

——投资收益 280,948  -13.22% (1,613) 208,637 73,924  -42.43% -64.57%

——公允价值变动损益 48,814  142.38% (11,281) (12,440) 72,535  亏转盈 亏转盈

——汇兑损益 328,846  5.39% 156,058 180,627 (7,839) n.a. n.a. 

——其他业务收入净额 (120,278) n.a. (3,158) (103,140) (13,980) n.a. n.a. 

9 月末浦发银行不良贷

款环比单降，拨备率为

1.85%。 
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6. 预测全年净利润增长 41%，增持评级 
 
根据以上分析，我们向上微调浦发银行盈利预测，即预测浦发银行 2010、
2011 年分别实现净利润 186.41、231.63 亿元，同比分别增长 41.04%、

24.26%；每股摊薄净收益分别为 1.30、1.61 元；每股净资产分别为 8.66、
10.11 元。 
 
按目前价格计算，浦发银行 2010 年动态 PB、PE 分别为 1.68、11.21 倍；

2011 年动态 PB、PE 分别为 1.44、9.03 倍，维持增持评级，年内目标价

19 元，该目标价对应的 2011 年 PB、PE 分别为 1.88、11.77 倍。 
 
 
 
 

上市银行估值水平、目标价及评级 
    EPS      BVPS    PE   PB       

名称 2009 2010 2011  2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 评级 目标价

招行 0.954  1.186  1.451   4.853  6.217  7.374 15.65 12.59 10.29 3.08 2.40  2.02  增持 18.5 

浦发 1.497  1.299  1.614   7.696  8.66  10.11 12.65 11.21 9.03 2.46 1.68  1.44  增持 19.0 

民生 0.544  0.651  0.805   3.993  3.993  4.738 12.29 8.56 6.92 1.67 1.39  1.18  增持 8.0 

华夏 0.753  0.872  1.081   6.058  8.123  9.017 18.01 15.57 12.56 2.24 1.67  1.50  谨慎增持 17.0 

深发展 1.620  1.832  2.293   6.592  9.527  11.64 11.59 10.25 8.19 2.85 1.97  1.61  增持 25.0 

兴业 2.656  2.862  3.531   11.92  15.30  18.28 10.53 9.77 7.92 2.35 1.83  1.53  增持 35.0 

中信 0.367  0.519  0.639   2.634  3.063  3.681 15.89 11.24 9.12 2.21 1.90  1.58  谨慎增持 7.0 

光大 0.229  0.309  0.415   1.439  1.996  2.333 19.25 14.23 10.59 3.06 2.20  1.89  中性 4.6 

平均              15.84 11.93 9.40 2.52 1.95  1.65      

                               

交行 0.614  0.678  0.825   3.344  3.995  4.598 10.39 9.41 7.73 1.91 1.60  1.39  增持 8.5 

中行 0.318  0.407  0.485   2.029  2.273  2.556 11.15 8.73 7.33 1.75 1.56  1.39  谨慎增持 4.3 

工行 0.385  0.490  0.588   2.018  2.353  2.724 11.58 9.10 7.58 2.21 1.90  1.64  增持 5.8 

建行 0.457  0.563  0.673   2.362  2.737  3.159 11.27 9.15 7.65 2.18 1.88  1.63  谨慎增持 6.2 

农行 0.250  0.270  0.367   1.319  1.755  1.987 11.20 10.36 7.63 2.12 1.60  1.41  谨慎增持 3.7 

平均              11.28 9.39 7.56 2.07 1.73  1.51      

                               

南京 0.840  0.942  1.173   6.554  5.819  6.847 20.03 13.75 11.04 2.57 2.23  1.89  增持 17.5 

宁波 0.583  0.758  0.927   3.897  5.472  6.127 24.10 18.53 15.15 3.61 2.57  2.29  谨慎增持 16.0 

北京 0.905  1.186  1.450   6.031  7.040  8.254 15.42 11.76 9.62 2.31 1.98  1.69  谨慎增持 17.0 

平均              18.28 13.71 11.18 2.66 2.16  1.87      

数据来源：国泰君安证券。 
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深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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