
 
 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

1 

   

行业研究简报                                                                         
 

                      
 

——积极配置金融股 
 

积极配置金融股。我们建议投资者在本月投资策略中，加仓金融股，特别是积
极配置银行股。对于银行股的配置，我们倾向于中小型银行，浦发、兴业和民
生是我们本月推荐的投资组合；保险股中，我们倾向于中国平安；证券股中，
我们最信任的还是中信证券。 

 
银行股的走强会否昙花一现？投资者一直比较犹豫的是，银行股会否持续走一
波行情。我们的观点是，从基本面、市场预期的修正以及投资环境考虑，银行
股包括其他金融股会在未来 1-2月内出现超额收益。 

 市场开始修正银行股投资的悲观预期。我们在前期包括年度策略报告
中，一直提醒投资者不要过度沉溺于银行股的悲观预期，而是盯着积
极信号寻找投资机会。在最近的路演和电话交流中，我们也感受到机
构投资者对银行股投资态度的些许变化。这种变化体现在：积极寻找
银行股超预期的因素；修正过度悲观的预期；认为银行股估值偏低；
对金融股特别是对银行股的推介兴趣提高等。 

 市场对深发展大幅度计提拨备的反应说明银行股的投资情绪转暖。大
多数卖方和买方也包括我们都把深发展大幅度计提拨备视为长期利
好，尽管这暴露了深发展历史计提不充分以及对业绩表现的伤害。这
说明市场开始用正面预期来看待短期利空，投资银行股的情绪转暖。 

 银行股指数的流通市值占比提高需要部分投资者被动提高银行股配
置。据我们测算，银行股占流通市值的比重将从目前的 16%提高到 09
年末的 33%，对于指数基金来说，对银行的配置比例将被迫提升。流
动市值占比的提升主要来自工行（2360 亿股，占总股本的 70%）、中
行（2360 亿股，占总股本的 67%）的解禁。工行的解禁股东为汇金与
财政部，中行的解禁股东为汇金，减持的可能性较小，也就是说实际
流通筹码增加有限，这种现象反而造成了银行股的需求增加而实际供
给不增的局面。 

 信贷超预期增长在 1 季度有持续性。我们认为上市银行超预期放贷不
仅仅是管理层刺激经济的意图，也是银行经营的策略。在净息差下降
的情况下，只有放贷才能弥补净息差的损失，这也是我们先前提出的
“以量补价”。 

 流动性趋暖。12 月 M2 同比增长 17.8%，比 11 月上升了 3.0%；M1
同比增长 9.1%，比 11 月上升了 2.3%。M1 指标是企业流动性情况的
直接指标，M1 指标的反弹显示在信贷支持下，企业流动性转暖，经营
压力有所减轻。 

我们目前选择股票的逻辑。我们选择股票基于两个逻辑，一个是 1 季度业绩能
见度高，第二个是估值相对便宜。我们测算，银行股中 1 季度业绩能见度高的
是浦发，民生和华夏，主要原因在于它们 08 年 1 季度的息差较低并且信贷成
本较高；在估值中，兴业和民生的估值水平低于行业平均水平，这种估值水平
严重背离其资质，兴业和民生存在较为明显的估值水平修正空间。对于保险
股，我们始终认为平安的寿险业务结构最优，估值水平也具有优势，在保险股
中我们首选平安；证券股中，我们始终对中信证券具有信任感。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 18.02
市场优化平均市盈率 20.60
国金金融指数 3489.34
沪深 300指数 1955.24
上证指数 1928.87
深证成指 6811.87
中小板指数 2949.81
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图表 1：国内金融股估值水平 

评级 股价 货币

14-Jan-09 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E
招商银行 买入 12.77 CNY 1.23 1.29 10.41 9.88 5.82 7.09 2.20 1.80 21.08 18.22
浦发银行 买入 15.12 CNY 2.34 2.23 6.46 6.77 7.10 8.89 2.13 1.70 32.97 25.14
兴业银行 买入 16.72 CNY 2.19 2.01 7.64 8.32 9.97 11.98 1.68 1.40 21.95 16.79
民生银行 买入 4.21 CNY 0.49 0.47 8.59 8.99 3.31 3.71 1.27 1.13 14.79 12.62
北京银行 买入 9.42 CNY 0.87 0.91 10.84 10.34 4.93 5.62 1.91 1.68 17.61 16.21
建设银行 买入 3.79 CNY 0.41 0.41 9.33 9.20 2.11 2.42 1.80 1.57 19.25 17.04
工商银行 持有 3.57 CNY 0.36 0.38 9.94 9.44 1.85 2.09 1.93 1.71 19.45 18.08
华夏银行 持有 7.75 CNY 0.67 0.72 11.64 10.78 5.43 5.97 1.43 1.30 12.26 12.04
交通银行 持有 5.23 CNY 0.55 0.57 9.45 9.11 3.02 3.42 1.73 1.53 18.34 16.79
中国银行 持有 2.99 CNY 0.31 0.33 9.74 9.16 1.89 2.12 1.58 1.41 16.26 15.43
中信银行 持有 3.93 CNY 0.36 0.33 10.91 11.76 2.43 2.68 1.62 1.47 14.85 12.49
深发展 持有 10.20 CNY 0.19 1.17 52.79 8.74 4.93 5.86 2.07 1.74 3.92 19.91
南京银行 持有 9.02 CNY 0.84 0.84 10.74 10.74 6.00 6.59 1.50 1.37 13.99 12.75
宁波银行 持有 7.12 CNY 0.52 0.52 13.67 13.65 3.57 3.94 1.99 1.81 14.57 13.25
Average 13.01 9.78 1.77 1.54 17.23 16.19

评级 股价

14-Jan-09 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E
中信证券 买入 19.79 CNY 1.02 0.89 19.40 22.24 8.42 9.07 2.35 2.18 14.07 11.44
海通证券 持有 10.04 CNY 0.38 0.33 26.42 30.42 4.82 5.05 2.08 1.99 8.11 6.86
长江证券 持有 10.15 CNY 0.43 0.33 23.60 30.76 3.50 3.78 2.90 2.69 12.32 8.73
国元证券 持有 12.18 CNY 0.24 0.22 50.75 55.36 8.80 8.98 1.38 1.36 2.81 2.53
东北证券 持有 13.51 CNY 0.40 0.38 33.78 35.55 13.82 14.12 0.98 0.96 2.89 2.71

Average 30.79 34.87 1.94 1.83 8.04 6.45

评级 股价

14-Jan-09 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E
中国平安 买入 29.85 CNY 16.58 18.03 1.80 1.66 9.63 10.51 3.10 2.84 (1.02) 1.05
中国太保 买入 13.74 CNY 7.94 8.61 1.73 1.60 5.98 6.52 2.30 2.11 0.60 0.47
中国人寿 持有 19.61 CNY 7.69 8.35 2.55 2.35 4.48 4.88 4.37 4.02 0.52 0.50
Average 2.03 1.87 3.26 2.99

PB
国内银行估值水平

ROE(%)EPS PE BVPS PB

ROE(%)EPS PE BVPS

PB EPS

国内券商估值水平

国内保险估值水平

注：国元证券和东北证券的财务数据均为假设公司增发完成后的预测数据；中信证券和海通
证券09年的盈利预测暂不包含融资融券业务的盈利贡献。

EVPS P/EV BVPS

 

图表 2：上市银行流通市值占比 
2009年 1月12日 2009年1月12日 2009年末

总市值 流通市值 流通市值

中标300 95,058 32,759 59,870
中标银行 20,408 5,287 19,632
银行占比 22.0% 16.0% 33.0%
其中

工商银行 9.4% 1.6% 14.9%
中国银行 5.6% 0.6% 8.8%
建设银行 0.4% 1.0% 0.6%
交通银行 1.4% 2.5% 1.3%
招商银行 1.6% 2.7% 2.5%
浦发银行 0.9% 2.2% 1.4%
兴业银行 0.8% 1.9% 1.0%
民生银行 0.8% 2.3% 1.3%
华夏银行 0.4% 0.5% 0.5%
深发展A 0.3% 0.8% 0.5%
来源：国金证券研究所  
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图表 3：2009年上市银行解禁情况 

解禁时间
限售股股份

数
性质 限售股股东 总股数

当前流通股

总数

解禁股占总

股份的比重

中行 2009-7-5 171325 A股 汇金公司 253838 74136 67.5%
中行 2009-3-13 8377 H股 社保基金 253838 74136 3.3%
工行 2009-10-27 118006 A股 财政部 334019 59720 35.3%
工行 2009-10-27 118006 A股 汇金公司 334019 59720 35.3%
工行 2009-4-28 8238 H股 高盛 334019 59720 2.5%
工行 2009-4-28 3216 H股 安联 334019 59720 1.0%
工行 2009-4-28 638 H股 美国运通 334019 59720 0.2%
工行 2009-6-29 7051 H股 社保基金 334019 59720 2.1%
工行 2009-10-20 8238 H股 高盛 334019 59720 2.5%
工行 2009-10-20 3216 H股 安联 334019 59720 1.0%
工行 2009-10-20 638 H股 美国运通 334019 59720 0.2%
工行 2009-10-20 7051 H股 社保基金 334019 59720 2.1%
招行 2009-2-27 1782 A股 招商局轮船 14707 9908 12.1%
招行 2009-2-27 948 A股 中国远洋 14707 9908 6.4%
招行 2009-2-27 565 A股 广州海运 14707 9908 3.8%
招行 2009-2-27 1504 A股 其他股东 14707 9908 10.2%
浦发 2009-5-12 649 A股 上海国际 5661 5012 11.5%
华夏 2009-6-6 300 A股 首钢集团 4991 2201 6.0%
华夏 2009-6-6 240 A股 国家电网 4991 2201 4.8%
华夏 2009-6-6 210 A股 红塔集团 4991 2201 4.2%
华夏 2009-6-6 120 A股 德意志银行 4991 2201 2.4%
华夏 2009-6-6 686 A股 其他股东 4991 2201 13.7%
深发展 2009-6-20 136 A股 新桥国际 3106 2785 4.4%
民生 2009-6-23 928 A股 中国人寿 18823 17895 4.9%
单位：百万股

2009年上市银行解禁情况

 
来源：国金证券研究所  
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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