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净利润增长略超预期，拨备少提是主因 
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本报告导读： 
前三季度中行净利润同比增长 27.7%略超我们预期，这主要源自第三季度拨备计提环

比大幅减少。 
投资要点： 
业绩概述： 

 净利润增长略超我们预期。中行前三季度实现拨备前利润 1185.78 亿元，同比增
长 22.9%；归属于母公司股东的净利润 792.44 亿元，同比增长 27.7%，略超我们预期
（24.0%）；摊薄每股收益 0.31 元，每股净资产 2.23 元。净利润同比增长略超预期主
要源自第三季度拨备计提环比大幅减少 70.13%。 

 前三季度中行净利润同比增长的主要驱动因素是：1）平均生息资产同比增长
25.5%，其中贷款同比增长 18.2%。在净息差同比略升 1 个 bp 的情况下，净利息收入
同比增长 21.8%；2）非利息净收入同比增长 18.9%；3）拨备计提同比减少 4.8%。主
要阻滞因素是：1）费用收入比同比略升 0.99 个 pc 至 33%；2）实际所得税率同比略
升 0.45 个 pc 至 22.77%。 
亮点： 

 第三季度非利息净收入同比增长 33.40%。这主要得益于第三季度公允价值变动
损益扭亏为盈，由去年同期亏损 108.23 亿元转至盈利 35.52 亿元。 

 不良贷款余额及比例较年初实现双降。不良贷款余额为 611.45 亿元，较年初减
少 135.73 亿元；不良率为 1.10%，较年初下降 0.42 个百分点。 
不足： 

 9 月末中行的拨备率（=拨备余额/贷款余额）为 2.19%。 
 前三季度中行的存款、贷款分别较年初增长 11.9%和 13.1%，慢于同业及国有

商业银行平均水平。 
估值与建议： 
根据以上分析，向上微调中行 10 年盈利预测，即预测中行 2010、2011 年分别实现净

利润 1032、1230 亿元，同比分别增长 27.7%、19.2%；摊薄每股净收益分别为 0.407、
0.48 元；每股净资产分别为 2.27、2.56 元。 
按目前价格计算，中行 2010 年动态 PB、PE 分别为 1.55、8.66 倍；2011 年动态 PB、
PE 分别为 1.38、7.26 倍，维持谨慎增持评级，目标价 4.3 元，该目标价对应的 2011
年 PB、PE 分别为 1.68、8.87 倍。 
 

 
财务摘要（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 342,264 325,030 407,780 478,614 552,289
(+/-)% 15.97 (5.04) 25.46 17.37 15.39
拨备前利润 131,282 126,084 164,537 195,594 227,246
(+/-)% 33.68 (3.96) 30.50 18.88 16.18
净利润 63,539 80,819 103,197 122,994 143,131
(+/-)% 13.00 27.20 27.69 19.18 16.37
每股净收益（元） 0.25 0.32 0.407 0.48 0.56
每股净资产（元） 1.84 2.03 2.27 2.56 2.88

 
利润率和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 26.33 35.21 35.29 35.38 35.63
净资产收益率 13.57 15.69 16.82 17.79 18.33
投入资本回报率 12.74 14.86 17.73 18.81 19.35
EV/EBITDA 7.10 7.37 5.75 4.88 4.20
市盈率 14.06 11.06 8.66 7.26 6.24
市净率 1.91 1.74 1.55 1.38 1.22
股息率(%) 2.84 3.69 3.98 5.08 6.05
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 3.21-4.49
总市值（百万元） 893,514
总股本/流通 A 股（百万股） 253,839/177
流通 B 股/H 股（百万股） 0/76,020
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 46
日均成交值（百万元） 161

 
资产负债表摘要 2009A
贷款总额（百万元） 4,910,358
股东权益（百万元） 514,992
贷存比（％） 69.20
资产扩张倍数（％） 16.99

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.073 0.103
Q2 0.089 0.102
Q3 0.083 0.107
Q4 0.074 0.094
全年 0.318 0.407
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上次预测： 4.30 
当前价格： 3.52 
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www.boc.cn 

 

公司简介 
中国银行是中国第四大国有商业银行，

成立于 1912 年，建国后逐步由专职外

汇银行，转变为拥有商业银行、投资银

行和保险等综合业务架构的股份制商

业银行。该行拥有最广泛的海外分支机

构网络，在外汇存贷款、国际结算、外

汇资金和银行卡等业务领域居于领先

地位。截至 2010 年 9 月末，中行集团

总资产、存款和贷款已分别达到 10.10
万亿元、7.48 万亿元和 5.56 万亿元。 
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52 周价格范围 3.21-4.49 
市值（百万） 893,514 

 

财务预测(单位：百万元)   
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
主营业务收入 342,264 325,030 407,780 478,614 552,289 632,631
主营业务成本 (199,713) (187,840) (229,309) (266,666) (306,172) (351,112)
营业费用 (71,957) (81,076) (98,854) (114,354) (129,322) (147,924)
营业税金及附加 (11,367) (11,645) (14,610) (17,148) (19,787) (22,666)
拨备前利润 131,282 126,084 164,537 195,594 227,246 259,903
资产准备支出 (45,031) (14,987) (22,678) (26,522) (30,493) (34,752)
主营利润 86,349 111,636 142,535 169,866 197,669 226,200
营业外收支净额 98.0 539.0 676.2 793.7 915.9 1,049.1
税前利润 86,251 111,097 141,859 169,072 196,753 225,151
所得税 (21,178) (25,748) (32,877) (39,184) (45,600) (52,181)
少数股东应享利润 (1,534) (4,530) (5,784) (6,894) (8,023) (9,181)
净利润 63,539 80,819 103,197 122,994 143,131 163,789
资产负债表   
现金及存拆放款项 1,811,09 1,828,80 2,216,99 2,577,10 2,982,97 3,410,34
贷款总额 3,296,14 4,910,35 5,745,11 6,606,88 7,531,85 8,510,99
贷款呆账准备 (106,494) (112,950) (115,188) (117,802) (120,804) (124,221)
投资 1,722,33 1,845,19 2,216,32 2,601,63 3,041,17 3,521,64
固定资产 88,898 109,954 147,278 178,567 214,454 254,552
无形及其他资产 143,722 170,586 205,331 242,737 284,252 329,716
资产合计 6,955,69 8,751,94 10,415,8 12,089,1 13,933,9 15,903,0
同业存拆放款项 858,045 1,152,42 1,382,90 1,618,00 1,867,17 2,132,31
存款总额 5,173,35 6,685,04 8,022,05 9,385,80 10,831,2 12,369,2
市场融资 65,393 76,798 10,228 0 0 0
应付款项及其他负债 365,003 292,278 350,734 351,119 405,192 462,729
总负债 6,461,79 8,206,54 9,765,92 11,354,9 13,103,5 14,964,3
少数股东权益 25,629 30,402 36,482 42,684 49,258 56,252
股东权益 468,272 514,992 613,447 691,507 781,054 882,470
现金流量表   
EBIT 90,110 114,445 143,908 169,313 196,753 225,151
NOPLAT 67,984 87,921 110,556 130,073 151,153 172,970
资产准备支出 45,031 14,987 22,678 26,522 30,493 34,752
折旧与摊销 8,160 8,691 10,328 12,739 15,404 18,420
来源 921,233 1,744,75 1,559,38 1,589,00 1,748,65 1,860,71
运用 -995,873 -1,792,14 -1,663,91 -1,673,26 -1,844,78 -1,969,12
现金分红 0 0 -45,377 -54,082 -62,936 -72,020
自由现金流 1,504 49,226 16,348 58,551 70,436 82,979
现金流净增加额 -35,732 4,107 25,536 -11,337 10,781 591
骆驼评级指标体系(%)   
资本充足性 C：   
资本充足率 13.43 11.14 10.84 10.12 9.45 9.21
核心资本充足率 10.83 9.09 9.14 8.73 8.22 8.11
权益资产比 6.73 5.88 5.89 5.72 5.61 5.55
股利支付率 39.95 40.83 43.97 43.97 43.97 43.97
资产质量 A:   
不良率 2.65 1.52 1.15 0.85 0.59 0.37
覆盖率 1（拨备/不良贷款） 121.72 151.17 174.09 209.78 270.57 394.02
贷款核销率 0.18 0.22 0.39 0.39 0.40 0.40
信贷成本 0.55 0.38 0.44 0.44 0.44 0.44
盈利能力 E:   
净资产收益率(ROE) 13.57 15.69 16.82 17.79 18.33 18.56
总资产收益率(ROA) 0.91 0.92 0.99 1.02 1.03 1.03
费用收入比 33.55 37.15 35.65 35.05 34.45 34.45
净利润率 18.56 24.87 25.31 25.70 25.92 25.89
EBITDA利润率(EBITDA/sales) 41.87 42.50 43.38 43.58 43.94 43.99
投入资本回报率(ROIC) 12.74 14.86 17.73 18.81 19.35 19.60
流动性 L:   
资产负债率 92.90 93.77 93.76 93.93 94.04 94.10
贷存比(平均） 64.21 69.20 72.45 70.96 69.93 69.15
贷款/总资产 47.39 56.11 55.16 54.65 54.05 53.52
平均生息资产/平均总资产 93.93 95.38 95.46 94.93 94.54 94.05
估值比率   
PE(X) 14.06 11.06 8.66 7.26 6.24 5.46
PEG(X) 1.08 0.41 0.31 0.38 0.38 0.38
PB(X) 1.91 1.74 1.55 1.38 1.22 1.08
EV/EBITDA(X) 7.10 7.37 5.75 4.88 4.20 3.66
股息率(%) 2.84 3.69 3.98 5.08 6.05 7.04
资产扩张倍数(X) 14.85 16.99 16.98 17.48 17.84 18.02
收入增长率( )
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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 7,058,747  8,855,326  25.45% 9,288,630 9,382,667 1.01% 贷款增速略有放慢 

净息差（NIM） 2.03% 2.04% 1bp  2.04% 2.04% 0 bp 净息差与上半年持平 

净利息收入 115,610  140,804  21.79% 47,358 48,940 3.34%  

非利息净收入 43,221  51,405  18.94% 15,548 16,655 7.12% 第三季度公允价值变动扭亏为盈 

费用收入比 33.99% 33.00% 0.99pc 32.72% 36.29% 3.57pc  

损失准备计提 11,730  11,162  -4.84% 4,054 1,211 -70.13% 第三季度拨备计提环比大幅减少 

实际所得税率 23.22% 22.77% 0.45pc 22.36% 23.01% 0.65pc  

净利润 62,056  79,244  27.70% 25,847 27,222 5.32% 净利润同比增速略超预期 

 
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 环比增速 

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

总资产 8,342,336  10,102,435  26.5% 21.1% 9,721,673 9,685,812  10,102,435  -0.4% 4.3%

贷款余额 4,701,265  5,555,171  42.9% 18.2% 5,312,596 5,391,879  5,555,171  1.5% 3.0%

债券余额 1,778,256  2,055,063  13.8% 15.6% 1,967,515 1,966,655  2,055,063  0.0% 4.5%

生息资产余额 7,796,859  9,516,435  30.6% 22.1% 9,328,360 9,248,899  9,516,435  -0.9% 2.9%

总负债 7,818,002  9,504,490  27.8% 21.6% 9,148,183 9,118,496  9,504,490  -0.3% 4.2%

存款余额 6,451,928  7,482,506  28.8% 16.0% 7,341,168 7,262,064  7,482,506  -1.1% 3.0%

    

利润表 前三季度 同比增速 单季度 环比增速 

 09Q1-3 10Q1-3 09Q1-3 10Q1-3 10Q1 10Q2 10Q3 10Q2 10Q3 

利息收入 193,668  228,228  -9.8% 17.8% 71,252 76,773  80,203  7.7% 4.5%

利息支出 78,058  87,424  -15.5% 12.0% 26,746 29,415  31,263  10.0% 6.3%

净利息收入 115,610  140,804  -5.4% 21.8% 44,506 47,358  48,940  6.4% 3.3%

非利息净收入 43,221  51,405  -4.4% 18.9% 19,202 15,548  16,655  -19.0% 7.1%

营业净收入 158,831  192,209  -5.2% 21.0% 63,708 62,906  65,595  -1.3% 4.3%

营业费用 53,984  63,435  3.2% 17.5% 19,044 20,584  23,807  8.1% 15.7%

拨备前利润 96,490  118,578  -9.5% 22.9% 41,371 38,867  38,340  -6.1% -1.4%

拨备计提 11,730  11,162  -55.4% -4.8% 5,897 4,054  1,211  -31.3% -70.1%

实际所得税率 23.22% 22.77% 0.16pc (0.45)pc 22.9% 22.4% 23.0% (0.55)pc 0.65pc 

净利润 62,056  79,244  4.8% 27.7% 26,175 25,847  27,222  -1.3% 5.3%

财务指标 前三季度 同比变化（pc） 季度末 环比变化（pc） 

 09Q1-3 10Q1-3 09Q1-3 10Q1-3 10Q1 10Q2 10Q3 10Q2 10Q3 

资本充足率 11.63% 11.73% (2.26) 0.10 11.1% 11.7% 11.7% 0.64 (0.00)

核心资本充足率 9.37% 9.35% (1.67) (0.02) 9.1% 9.3% 9.4% 0.22 0.02 

不良贷款率 1.60% 1.10% (0.98) (0.50) 1.3% 1.2% 1.1% (0.10) (0.10)

拨备覆盖率 144.66% 198.93% 23.17 54.27 172.1% 188.4% 198.9% 16.35 10.49 

信贷成本 0.35% 0.35% (0.06) (0.01) 0.5% 0.4% 0.3% (0.12) (0.10)

费用收入比 33.99% 33.00% 2.75 (0.99) 29.9% 32.7% 36.3% 2.83 3.57 

净息差（NIM） 2.03% 2.04% (0.65) 0.01 2.0% 2.0% 2.0% 0.01 0.00 

净利差（NIS) 2.13% 2.07% (0.56) (0.06) 2.0% 2.0% 2.0% (0.00) 0.05 

ROA (摊薄) 0.99% 1.05% (0.20) 0.05 1.1% 1.1% 1.1% (0.01) 0.01 

ROE (摊薄) 16.70% 18.65% (0.68) 1.95 19.3% 19.3% 19.2% (0.04) (0.05)

贷存比（人民币） n.a n.a n.a n.a n.a 70.6% n.a n.a n.a 

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. 净利润增长略超预期，拨备环比大幅减少是主因 
前三季度中行净利润增长略超我们预期。中行前三季度共实现拨备前

利润 1185.78 亿元，同比增长 22.9%；归属于母公司股东的净利润 792.44
亿元，同比增长 27.7%；摊薄每股收益 0.31 元，每股净资产 2.23 元。 
 
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 25.5%，其中贷款同比增长 18.2%。在净息

差同比略升 1 个 bp 的情况下，净利息收入同比增长 21.8%； 
2） 非利息净收入同比增长 18.9%； 
3） 拨备计提同比减少 4.8%。 

 
主要组织因素是： 
1）费用收入比同比略升 0.99 个百分点至 33.00%； 
2）实际所得税率同比略升 0.45 个百分点至 22.77%。 

 
第三季度中行归属于母公司股东的净利润环比增长 5.32%，主要得益于

拨备计提大幅减少 70.13%。 
 
图 1  中行盈利增长情况 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
 

2. 贷款增速在 09 年快速增长之后有所回落 
前三季度中行存款、贷款较年初分别增长 11.9%和 13.1%，不仅慢于全

行业平均，且低于国有商业银行平均。我们认为，中行贷款在 09 年经

历快速增长之后，10 年适度回落是正常的表现。 
 
由于国有行贷存比压力相对较小，加之今年吸存竞争激烈，中行在贷款

增速回落的情况下，存款增长较慢就不难理解了。 
 
 
 
 

上半年中行归属于母公

司股东的净利润同比增

长 27.7%略超我们预期，

第三季度净利润环比增

长 5.32%主要得益于拨

备计提环比大幅减少。 

前三季度中行的存贷款

增速慢于同业平均，我

们认为中行的贷款经过

09 年的快速增长后适

度回落属于正常现象。 
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图 2  中行资产规模增长情况 
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表 3：2010 年前三季度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% 
城商行  18.3% 17.8%  29.0% 21.1% 

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. 前三季度净息差为 2.04%，环比持平 
以日均余额计算，前三季度中行的净息差为 2.04%，与 09 年全年持平，

且在前面三个季度一直维持稳定。与 6 月末相比，中行的生息资产结构

和付息负债结构基本保持不变。 
 
 

表 4：中行 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 

2.04% 2.04% 2.09% 2.16% 2.03% 2.04% 2.04% 

数据来源：公司报表，国泰君安证券研究；注：累计净息差为公布数，单季度净息差以期初期末平均余额计算。 

 

 

表 5：中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 58.90% 58.55% 55.68% 56.98% 57.10% 

同业资产/生息资产 18.29% 19.28% 23.23% 21.75% 21.31% 

中行前三季度净息差为

2.04%，与 09 年全年持

平，9 月末生息资产和

付息负债结构环比维持

稳定。 
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债券资产/生息资产 22.81% 22.17% 21.09% 21.26% 21.59% 

付息负债结构     

客户存款/付息负债 85.93% 84.47% 82.97% 82.53% 82.01% 

同业负债/付息负债 12.89% 14.56% 16.04% 15.98% 16.53% 

发行债券/付息负债 1.18% 0.97% 0.99% 1.48% 1.46% 

数据来源：公司报表，国泰君安证券研究。 

 

 
 

4. 第三季度非利息净收入同比增长 33.40% 
第三季度中行实现非利息净收入 166.55 亿元，同比大幅增长 33.40%。

这主要得益于其他非利息收入的大幅增长。第三季度，中行实现其他非

利息收入 36.17 亿元，比去年同期增长了 2.9 倍。其他非利息收入的大

幅增长主要源自公允价值变动损益科目扭亏为盈，由 09 年第三季度亏

损 108.23 亿元变为盈利 35.52 亿元。 
 
 

图 3  非利息净收入占比  图 4  非利息净收入构成 
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数据来源：公司报表、国泰君安证券。                       数据报表：公司年报、国泰君安证券。 

 

 

 

5. 不良贷款较年初双降，拨备率为 2.19% 
9 月末中行的资产质量继续改善，不良贷款较年初实现双降。其中不良

贷款余额为 611.45 亿元，较年初减少 135.73 亿元；不良率为 1.10%，较

年初下降 0.42 个百分点。 
 
不良贷款拨备覆盖率继续增厚，9 月末中行不良拨备覆盖率为 198.93%，

较年初提高 48 个百分点，较 6 月末提高 10 个百分点。9 月末中行的拨

备率（=拨备余额/贷款余额）为 2.19%，若银监会将拨备率设为 2.5%的

水平，中行将面临一定的拨备计提压力。 
 
 
 
 

第三季度中行的非利息

净收入同比大幅增长

33.4%，这主要得益于

第三季度公允价值变动

损益扭亏为盈。 

9 月末中行不良贷款较

年初双降，拨备覆盖率

较年初大幅提高 48 个

百分点至 198.93%，拨

备率为 2.19%。 
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表 6：中行 09Q1-10Q3 拨备率的变化趋势 
09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 

2.83% 2.50% 2.32% 2.30% 2.24% 2.26% 2.19% 

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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6. 向上微调盈利预测，维持谨慎增持评级 
 

根据以上分析，向上微调中行 10 年盈利预测，即预测中行 2010、2011
年分别实现净利润 1032、1230 亿元，同比分别增长 27.7%、19.2%；摊

薄每股净收益分别为 0.407、0.48 元；每股净资产分别为 2.27、2.56 元。 
 
按目前价格计算，中行 2010 年动态 PB、PE 分别为 1.55、8.66 倍；2011
年动态 PB、PE 分别为 1.38、7.26 倍，维持谨慎增持评级，目标价 4.3
元，该目标价对应的 2011 年 PB、PE 分别为 1.68、8.87 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 15.48 12.45 10.17 3.04 2.37  2.00  增持 18.5 

浦发 1.497  1.231  1.522   7.696  8.60  9.97 12.53 11.73 9.48 2.44 1.68  1.45  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 17.66 15.27 12.32 2.20 1.64  1.48  谨慎增持 14.5 

深发展 1.620  1.832  2.293   6.592  9.527  11.64 11.46 10.13 8.09 2.82 1.95  1.59  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 15.92 11.26 9.14 2.22 1.91  1.59  谨慎增持 7.0 

光大 0.229  0.260  0.344   1.439  1.947  2.225 19.42 17.06 12.91 3.09 2.28  2.00  中性 4.2 

平均              15.85 12.73 10.07 2.52 1.97  1.68      
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交行 0.614  0.675  0.822   3.344  3.992  4.592 10.34 9.40 7.73 1.90 1.59  1.38  增持 8.5 

中行 0.318  0.407  0.485   2.029  2.273  2.556 11.06 8.66 7.26 1.74 1.55  1.38  谨慎增持 4.3 

工行 0.385  0.481  0.577   2.018  2.344  2.709 11.56 9.25 7.71 2.21 1.90  1.64  增持 5.3 

建行 0.457  0.563  0.673   2.362  2.737  3.159 11.23 9.12 7.62 2.17 1.87  1.62  谨慎增持 6.2 

农行 0.250  0.270  0.367   1.319  1.755  1.987 11.04 10.21 7.52 2.09 1.57  1.39  增持 3.7 

平均              11.20 9.37 7.55 2.06 1.72  1.50      

                               

南京 0.840  0.925  1.144   6.554  5.801  6.802 20.08 14.04 11.35 2.57 2.24  1.91  增持 15.0 

宁波 0.583  0.758  0.927   3.897  5.472  6.127 23.77 18.28 14.95 3.56 2.53  2.26  谨慎增持 16.0 

北京 0.905  1.186  1.450   6.031  7.040  8.254 15.03 11.47 9.38 2.25 1.93  1.65  谨慎增持 17.0 

招行 0.954  1.186  1.451   4.853  6.217  7.374 15.48 12.45 10.17 3.04 2.37  2.00  增持 18.5 

数据来源：国泰君安证券。注：光大银行暂用3元作价；其他PE、PB对应于2010-8-18

的收盘价。 
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