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短期估值向上修正，超配机会仍未来临 

                  ——银行业 1 月月报暨 2 月投资策略  

投资要点：  

◇ 2008年全年人民币各项贷款按照可比口径同比增长18.76%，全年新增

贷款4.91万亿，其中11月新增4769亿，12月更是创出近年来单月新

增贷款的新高达约7718亿元。我们认为信贷放松和多次降息后，流动

性逐步释放，加上政府积极的财政政策和政府投资拉动的背景下，银

行的“惜贷”意愿显著好于预期。但我们推测年底新增贷款中以风险

较低的政府投资项目为主，银行的风险控制意识仍较为强烈，审慎放

贷是目前各银行对2009年信贷发放的基本态度。 

◇ M1尽管有上升，但仍处于历史低位，其与M2的差距仍未改善，所以我

们认为当前的经济活跃程度仍然较低，宽松的货币政策的实际效果仍

需观察。 

◇ 信贷增速也将是各商业银行2009年业绩的主要驱动力。如果信贷增速

在2009年上半年仍然能维持在较好的水平，那么加上利率下降的效应，

投资和消费有望带动经济增长的恢复，在息差收窄的趋势下，信贷增

长将成为商业银行2009年业绩的关键变量。因此，我们认为一季度贷

款情况值得密切关注。 

◇ 以 1 月 20 日收盘价计算，当前银行股股价对应的 2008 年动态估值平

均PE（剔除深发展）仅为10倍，平均PB（未剔除深发展）为1.88倍，

对应的2009年动态估值平均PE仅为9.89倍，平均PB为 1.64倍。 

◇ 我们对当前银行股估值水平的看法是短期对前期过分悲观的预期的修

正，但从资产配置的角度来看，降息周期还未结束，银行资产价格仍

具有较大的回落风险，宏观经济能否完全企稳还不明朗，超配银行股

的理由并不充分。 

◇ 我们仍然认为资产质量的下滑风险仍制约着银行股2009年的估值提升

空间，在宏观经济明确见底前，我们还不认为当前的银行股有足够的

投资安全边际。故继续维持2009年全年银行股的中性投资评级。 

◇ 对银行股 2 月的操作，我们认为短期的估值向上修正仍将继续，但空

间不大，重点推荐交通银行和民生银行。招商银行、浦发银行和工商

银行仍可作长期配置品种，深发展和北京银行由于主动的资产规模扩

张，其业绩增速对经济下行的敏感度相对较低。较好的资产质量也使

得这两个银行在具备进攻性的同时也具备一定的防御性，仍可积极配

置。 
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一、宏观环境运行趋势 

表 1：主要货币信贷数据一览表 
  2008M12 2008M11 2008M10 2008M9 2008M6 2008M3 2007M12 

M0 同比增长（%） 12.7  9.0 10.6 9.3 12.3  11.1 12.1 

M1 同比增长（%） 9.1  6.8 8.9 9.4 14.2  18.3 21.0 

M2 同比增长（%） 17.8  14.8 15.0 15.3 17.4  16.3 16.7 

人民币贷款同比增长（%） 18.8  16.0 14.6 14.5 14.1  14.8 16.2 

人民币贷款新增（亿元） 7718.0  4769.0 1818.6 3744.7 3324.2  2834.2 485.5 

人民币贷款较年初增加额（亿元） 49091.8  41373.8 36604.8 34786.2 24508.5  13309.3 36405.6 

外汇贷款同比增长（%） 11.9  14.3 22.0 30.9 48.7  56.9 32.1 

本外币贷款同比增长（%） 18.0  15.4 14.4 14.7 15.2  16.2 16.4 

人民币存款同比增长（%） 19.7  19.9 21.1 18.8 18.8  17.3 16.1 

居民储蓄存款同比增长（%） 26.3  26.9 26.6 21.1 14.6  8.7 7.0 

数据来源：中国人民银行，齐鲁证券研究所 

 

1.贷款增速年底大幅反弹 

2008年全年人民币各项贷款按照可比口径同比增长18.76%，增幅较上

年末高2.66%，相比年初13%-14%的增速目标来讲大大超出预期。全年新增

贷款 4.91 万亿，其中 11 月新增 4769 亿，12 月更是创出近年来单月新增

贷款的新高达约7718亿元。 

较高的信贷增速直接推动了货币供应量M1的反弹和M2的高增长。12

月末，M1 同比增长 9.06%，M2 同比增长 17.82%。M1 尽管有上升，但仍处

于历史低位，其与M2的差距仍未改善，所以我们认为当前的经济活跃程度

仍然较低，宽松的货币政策的实际效果仍需观察。 

我们认为信贷放松和多次降息后，流动性逐步释放，加上政府积极的

财政政策和政府投资拉动的背景下，银行的“惜贷”意愿显著好于预期。

但我们推测年底新增贷款中以风险较低的政府投资项目为主，银行的风险

控制意识仍较为强烈，审慎放贷是目前各银行对2009年信贷发放的基本态

度。 

信贷规模与经济增长是紧密相连的，M1增速是经济活跃程度的表现，

所以我们认为信贷投放是阶段性的反弹还是可持续的回升将决定着经济增

长状况，而信贷增速也将是各商业银行2009年业绩的主要驱动力。如果信

贷增速在2009年上半年仍然能维持在较好的水平，那么加上利率下降的效

应，投资和消费有望带动经济增长的恢复，在息差收窄的趋势下，信贷增

长将成为商业银行2009年业绩的关键变量。因此，我们认为一季度贷款情

况值得密切关注。 



 

图1：货币供应量显著回升 
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数据来源：中国人民银行，齐鲁证券研究所  

 

2.短期贷款和票据融资增加明显 

从贷款的部门情况来看，居民的贷款增速未有好转，低迷的房地产市

场仍是主要原因。而一般企业贷款中短期贷款和票据融资贷款上升明显，

尤其是后者，而中长期贷款增速保持平稳。12月一般企业贷款中，新增票

据增加2147亿元，短期贷款增加2120亿元，中长期贷款增加1762亿元。 

据我们的了解，票据融资规模增加较多的原因在于票据的流动性较好，

面对明显放开的信贷额度，投入票据是较快的增加资产规模的方式之一。 

 

图2：一般企业短期贷款及票据融资需求上升 
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数据来源：中国人民银行，齐鲁证券研究所 
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图3：一般企业中长期贷款需求 
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数据来源：中国人民银行，齐鲁证券研究所 

 

3.存款定期化趋势放缓 

2008 年 12 月末，金融机构人民币各项存款余额为 47.84 万亿元，同

比增长19.30%，增速较前两月略有下降，其中财政性存款下降较为明显。

从部门来看，居民户存款增速仍处高位，而一般企业存款低位小幅上升，

表明企业资金流紧张状况有所缓解，但仍不宜乐观。金融机构贷存比自今

年2月以来连续下降，12月略有回升。 

图4：企业存款增速显著放缓 
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图5：今年2月以来金融机构贷存比的下降趋势 
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数据来源：中国人民银行，齐鲁证券研究所 

自年初开始的存款定期化趋势近两月有所缓解，而12月居民储蓄存款

定期化趋势出现改变。存款定期化趋势程度决定这M1增速，M1与 M2的倒

挂暗示企业经营活跃程度降低和居民消费意愿下降，但这些趋势在12月均

有所缓解。 

图6：存款定期化趋势趋缓 
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数据来源：中国人民银行，齐鲁证券研究所 

4. 2008 年我国商业银行不良贷款继续保持“双下降” 

据中国银监会初步统计，截至2008年 12月末，我国境内商业银行（包

括国有商业银行、股份制商业银行、城市商业银行、农村商业银行和外资

银行）不良贷款余额5681.8 亿元，比年初大幅减少7002.4 亿元；不良贷

款率2.45%，比年初大幅下降3.71个百分点。我们认为农业银行不良贷款

的剥离和处置（估计约7500亿）是不良贷款显著下降的主要原因，如果剔

除掉农行剥离不良资产的因素，不良率约为5.5%，较三季度末有所上升。 

 

 
 

- 5 - 



 

 
 

- 6 - 

二、行业/公司重大事件 

公司/行业 事件/主题 齐鲁观点 

行业 

为进一步落实适度宽松的货币政策，央行决

定从 2008 年 12 月 23 日起，下调一年期人

民币存贷款基准利率各 0.27 个百分点，其

他期限档次存贷款基准利率作相应调整。同

时，下调中央银行再贷款、再贴现利率。 

此次降息幅度远远小于市场预期，对部分期限的贷款

利率下调幅度为 18 个基点，也显示了对银行息差的

保护。经过简单测算后，我们认为此次降息对银行2009

年净息差的负面影响不大，在5个基点以内。 

行业 
从 2008 年 12 月 25 日起，下调金融机构人

民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

经过我们的测算，每下调存款准备金率 0.5个百分点，

将增加各商业银行 2009 年净利润 1%-2%不等，今年以

来四次下调准备金率对商业银行的累积正面影响较

为显著，尤其是中小商业银行。 

行业 

中国银监会召开 2009 年第一次经济金融形

势通报会，2009 年银行业要做到“三个相结

合”，即保增长和防风险相结合，当前与长

远相结合。治标与治本相结合。其中要求银

行拨备覆盖率至少要达到 130%以上，风险较

高的银行应更加注重创造条件，进一步将拨

备覆盖率提高到 150%以上，并要求在 09 年

加快不良资产处置。银行业金融机构要认真

贯彻落实“国十条”和“金融三十条”，一

是确保规模，做实机制，切实解决小企业融

资难的问题。确保今年小企业信贷投放规模

增速不低于全部贷款平均增速。二是多层

次、有针对性地提高农村金融服务水平。三

是支持扩大消费需求，有针对性地培育和巩

固消费信贷增长点。四是积极支持产业结构

调整。支持符合条件的银行审慎开展并购贷

款业务，继续推进节能减排授信工作。 

首先，监管层对银行的风险控制提出了更高的和更具

体的要求。其中要求各商业银行提高拨备覆盖率到

130%以上等具体的拨备要求将迫使部分银行在 2008

年底加大拨备力度，并对 2009 年的风险控制提出了

更高的要求；其次，要求各银行在 2009 年加快不良

资产处置，表明了监管层希望各银行能对其历史不良

贷款进行根本性的处置；第三，要求小企业信贷投放

规模增速不低于全部贷款平均增速，将有望改善当前

环境下，银行对中小企业的惜贷状况。 

浦发银行 

（600000） 

发布 2008 年度业绩快报，2008 年公司实现

营业收入 344 亿元，税前利润总额达 152 亿

元，实现净利润 125 亿元。 

这一增速完全符合我们此前的预期（我们预计 2008

年净利润同比增长 128%），所得税降低是同比高增长

的主要贡献因子。 

深发展 A 

（000001） 

发布 2008 年业绩快报，在 2008 年第四季度

进行了一次特别的大额信贷拨备与核销。该

行 2008 年年底的不良贷款余额因而大幅降

至约 19 亿元，不良贷款率降至不到 1%。而

正由于这一特别项目，预计 2008 年全年净

利润降至约 6亿元，同比下降约 77%。 

首先，业绩同比大幅下滑原因在于第四季度拨备力度

大幅超出预期，深发展在 2008Q4 计提拨备约 56亿元，

当期核销不良贷款总额约 94 亿元。其次，拨备前利

润仍超出我们预期，基础业务继续健康发展。2008 年

公司拨备和所得税前的营业利润预计约为 81 亿元到

82 亿元之间，较 2007 年同期增长 40%-42%，超出我

们此前预计的 77 亿（同比增长 32%），原因在于我们

低估了公司 2008 年全年的贷款增速。第三，此次大

幅计提和核销后，不良贷款额预计降至 19 亿元左右，

不良贷款率预计降至 0.7%，拨备覆盖率上升至

105%(2008Q3 为 55%)。我们认为深发展借此机会终于
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卸下了多年的不良包袱，绝大部分的历史遗留不良贷

款的风险和压力得以消除。 

南京银行 

（601009） 

发布 2008 年业绩快报，预计 2008 年年初至

年末净利润较上年同期增长 70%左右。 

这一增速超出我们此前预期，主要原因可能在于我们

低估了公司的贷款增速和规模增速。 

兴业银行 

（601166） 

发布 2008 年业绩快报，2008 年实现净利润

114 亿元，同比增长 32%。 

这一增速高于我们此前净利润同比增长 28%的估计，

我们估计超预期的原因仍在于我们低估了公司的贷

款增速和规模增速。 

中信银行 

（601998） 

发布 2008 年业绩快报，预计 2008 年净利润

较上年同期增长60%左右，不良贷款率1.40%

以下，拨备覆盖率达到 150%左右。 

这一增速低于我们此前净利润同比增长 77%的估计，

主要原因在于公司第四季度拨备力度加大，信贷成本

高于我们的预期。 

 

三、1月银行板块及个股市场表现 （12.26-1.20） 

本月银行股显著跑赢大盘，尤其是 1 月中旬以来表现抢眼。我们认

为银行股阶段性走强的原因主要有以下几点： 

1）国家刺激经济政策力度较大，前期普遍担心的信贷支持力度大大

超越市场预期，宏观经济有望企稳； 

2）央行最新的宏观数据表明银行并未出现显著的惜贷现象，信贷增

速超越预期导致市场对银行股 2009 年经营业绩的担忧缓解； 

3）深发展大额核销，大幅计提拨备引发了市场对上市银行 2009 年

信贷压力的预期降低。而银监会要求各商业银行于 2008 年底提高拨备覆

盖率，加大核销等举措将使得即使 2009 年不良贷款显著上升，商业银行

的拨备压力将小于预期； 

4）考虑到信贷成本和拨备压力的降低，银行股的估值优势显现，估

值水平的向上修正是近期银行股走强的重要原因。 

个股方面，受整个市场和行业整体反弹的影响，本月银行类个股均

实现正的绝对回报，其中估值优势较同业明显的兴业银行、交通银行，

2008 年业绩较为亮丽，2009 年业绩压力较小的浦发银行以及大幅处置不

良资产后有望在 2009 年快速发展的深发展涨幅居前。而三大国有银行由

于外资股抛售其 H股的影响，A股走势疲软。 

 

 

 

 

 

 



 

图8：本月银行显著跑赢大盘（12.26-1.20） 
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表 2：银行业个股市场绝对表现 
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绝对收益% 
股票代码 股票名称

1 周 1 个月 3 个月 6 个月 2007 年以来

5.44 1.38 -0.27 -22.69 -38.88601398.SH 工商银行 

9.73 2.53 4.01 -21.80 -50.74601939.SH 建设银行 

3.73 0.66 -0.65 -16.16 -41.86601988.SH 中国银行 

5.70 18.30 21.13 -23.25 -57.38601328.SH 交通银行 

8.21 9.70 12.43 -41.33 -15.70600036.SH 招商银行 

9.37 24.53 44.47 -19.73 -14.20601166.SH 兴业银行 

7.21 20.45 33.55 -26.09 -0.30600000.SH 浦发银行 

10.29 16.16 34.76 -26.67 12.68000001.SZ 深发展 A 

6.96 6.14 14.33 -23.15 14.24600015.SH 华夏银行 

5.24 8.07 8.60 -25.21 -32.70600016.SH 民生银行 

4.09 3.30 3.56 -24.07 -63.87601998.SH 中信银行 

4.72 15.50 24.82 3.87 -54.57601169.SH 北京银行 

3.64 7.09 20.92 -10.52 -66.05002142.SZ 宁波银行 

4.50 11.07 13.45 -3.15 -48.32601009.SH 南京银行 

数据来源：WIND 资讯，齐鲁证券研究所 

 

 

 

 



 

四、估值及投资策略  

以 1 月 20 日收盘价计算，当前银行股股价对应的 2008 年动态估值平

均PE（剔除深发展）仅为10倍，平均PB（未剔除深发展）为1.88倍，对

应的2009年动态估值平均PE仅为9.89倍，平均PB为 1.64倍。 

图9：上市银行股2009年动态估值 
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数据来源：齐鲁证券研究所 

 

从 AH两地同步上市的6家内地银行来看，由于受外资股抛售影响，三

大行 A 股较 H 股溢价较前期有所扩大，而中信银行和交通银行的溢价水平

较前期收窄（表3）。 

表 3：AH 同步上市银行折溢价率比较 

A 股收盘价 H 股收盘价 A 股对 H 股 
  A 股代码 H 股代码

0120 0120 溢/折价率 
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工商银行  601398.SH 1398.HK 3.68  2.90 26.89%
建设银行 601939.SH 0939.HK 4.06  3.34 21.53%
中国银行 601988.SH 3988.HK 3.06  1.65 85.64%
招商银行 600036.SH 3968.HK 13.57  10.58 28.29%
交通银行 601328.SH 3328.HK 5.56  4.33 28.47%
中信银行 601998.SH 0998.HK 4.07  2.42 67.90%

数据来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所（股价按当日汇率中间价折算为人民币） 

 

我们对当前银行股估值水平的看法是短期对前期过分悲观的预期的修

正，但从资产配置的角度来看，降息周期还未结束，银行资产价格仍具有

较大的回落风险，宏观经济能否完全企稳还不明朗，超配银行股的理由并

不充分。 



 

 
 

- 10 
 

我们仍然认为资产质量的下滑风险仍制约着银行股2009年的估值提升

空间，在宏观经济明确见底前，我们还不认为当前的银行股有足够的投资

安全边际。我们在年度策略中也提到，我国银行股表现一般滞后于GDP，在

GDP增速下行期间，银行很难跑赢大盘，而在GDP增速回升初期，银行也难

以获得超额收益，只有在 GDP 增速上升趋势明显时期，银行跑赢大盘的概

率较大。故继续维持2009年全年银行股的中性投资评级。 

对银行股 2 月的操作，我们认为短期的估值向上修正仍将继续，但空

间不大，短期推荐交通银行和民生银行。交通银行的中长期贷款占比偏低，

距离行业平均水平仍有 5%左右的空间，增加中长期贷款的比重有望提升净

息差，且交行在积极参与和支持中央的 4 万亿投资计划方面有一定的政策

优势；在当前市场对银行信贷成本压力预期降低的背景下，公司的估值相

对于同业偏低；相对于外资减持三大行 H 股，汇丰明确表示不减持交行股

份，对股价形成正面影响。而民生银行的估值目前处于行业最低水平，向

上修正的空间较大。 

资产质量相对于同业较好、拨备较为充裕、信贷成本稳定、资产负债

结构稳健、客户优质的银行，如招商银行、浦发银行和工商银行可作长期

配置品种。而深发展和北京银行由于主动的资产规模扩张，其业绩增速对

经济下行的敏感度相对较低。较好的资产质量也使得这两个银行在具备进

攻性的同时也具备一定的防御性，仍可积极配置。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

- 11 
 

 

附表 1：A股上市银行盈利预测及估值比较 

 

每股收益 EPS 每股净资产 BVPS 
股票代码 股票简称 近期评级 前收盘价 

A 股总股

本（百万）

 A 股总市值

（百万） 2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E

601398.SH 工商银行 谨慎推荐 3.68  250,962 923,541 0.24 0.34 0.35  1.61 1.89 2.17 

601939.SH 建设银行 中性 4.06  9,000 36,540 0.30 0.45 0.47  1.80 2.17 2.55 

601988.SH 中国银行 中性 3.06  177,819 544,126 0.22 0.27 0.26  1.67 1.65 1.60 

601328.SH 交通银行 推荐 5.56  25,930 144,170 0.42 0.66 0.69  2.62 3.16 3.71 

600036.SH 招商银行 推荐 13.57  12,045 163,453 1.04 1.63 1.61  4.62 5.93 7.22 

601166.SH 兴业银行 中性 18.68  5,000 93,400 1.72 2.27 2.11  7.78 9.60 11.29 

600000.SH 浦发银行 谨慎推荐 16.20  5,661 91,714 1.26 2.22 2.08  6.50 7.09 8.96 

000001.SZ 深发展 A 谨慎推荐 11.36  3,105 35,278 1.16 0.20 1.44  5.67 5.23 6.12 

600015.SH 华夏银行 谨慎推荐 8.30  4,991 41,421 0.50 0.89 0.84  3.11 5.70 6.37 

600016.SH 民生银行 推荐 4.42  18,823 83,198 0.44 0.51 0.50  3.47 3.14 3.53 

601998.SH 中信银行 中性 4.07  26,632 108,390 0.21 0.34 0.36  2.16 2.43 2.71 

601169.SH 北京银行 谨慎推荐 10.21  6,228 63,583 0.54 0.88 0.89  4.28 5.08 5.88 

002142.SZ 宁波银行 中性 7.40  2,500 18,500 0.38 0.55 0.58  3.21 3.65 4.11 

601009.SH 南京银行  中性 9.53  1,837 17,504 0.50 0.83 0.77  5.41 6.08 6.70 

            

市盈率 PE 市净率 PB 
股票代码 股票简称 2007ROAA 2007ROAE 

P/PPOP 

(2008E) 
PEG 

2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E

601398.SH 工商银行 1.00% 16.13% 6.35  0.68  15.13 10.88 10.55  2.28 1.95 1.70 

601939.SH 建设银行 1.15% 18.36% 5.69  0.43  13.74 8.93 8.60  2.25 1.87 1.59 

601988.SH 中国银行 0.99% 13.63% 6.68  0.99  13.81 11.39 11.55  1.83 1.85 1.91 

601328.SH 交通银行 1.07% 18.95% 5.17  0.37  13.28 8.43 8.12  2.12 1.76 1.50 

600036.SH 招商银行 1.36% 24.76% 5.66  0.39  13.09 8.31 8.42  2.94 2.29 1.88 

601166.SH 兴业银行 1.17% 31.17% 5.34  0.96  10.88 8.21 8.85  2.40 1.95 1.65 

600000.SH 浦发银行 0.69% 20.75% 4.75  0.22  12.83 7.31 7.81  2.49 2.28 1.81 

000001.SZ 深发展 A 0.86% 27.03% 4.36  1.99  9.83 55.84 7.89  2.00 2.17 1.86 

600015.SH 华夏银行 0.41% 17.01% 4.32  0.29  16.59 9.31 9.91  2.67 1.46 1.30 

600016.SH 民生银行 0.78% 18.22% 5.25  0.47  10.10 8.67 8.92  1.28 1.41 1.25 

601998.SH 中信银行 0.97% 14.30% 6.77  0.52  19.16 12.08 11.27  1.89 1.68 1.50 

601169.SH 北京银行 1.07% 18.34% 7.95  0.49  18.99 11.57 11.50  2.38 2.01 1.74 

002142.SZ 宁波银行 1.44% 16.96% 11.00  0.58  19.45 13.43 12.83  2.31 2.03 1.80 

601009.SH 南京银行  1.36% 14.47% 8.81  0.56  19.25 11.45 12.31  1.76 1.57 1.42 
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附表 2：2008-2010A 股上市银行限售股解禁情况一览表 

名称 
解禁数量

（万） 
上市时间 

A 股总股本

(万) 

占总股

本比例
解禁性质 备注 

128,571  2008-1-7 17,781,891 0.72% IPO 战略投资者   
中国银行 

17,132,540  2009-7-5 17,781,891 96.35% 公司承诺 中央汇金投资有限责任公司 

297,900  2008-2-5 500,000 59.58% 发行前发行股份   

30,000  2008-2-5 500,000 6.00% IPO 战略投资者   兴业银行 

102,000  2010-2-5 500,000 20.40% 发行前已发股份 福建省财政厅 

253,240  2008-2-27 1,204,517 21.02% 股改限售股   

220,536  2009-2-27 1,204,517 18.31% 股改限售股   招商银行 

259,136  有条件限售 1,204,517 21.51% 股改限售股 招商局轮船、晏清投资发展、深圳楚源 

288,461  2008-4-27 25,096,235 1.15% A 股战略投资者   
工商银行 

23,601,235  2009-10-27 25,096,235 94.04% IPO 承诺 财政部和汇金公司 

5,172  2008-4-28 2,663,154 0.19% 战略投资者配售   
中信银行 

2,432,961  2010-4-28 2,663,154 91.36% IPO 承诺 中信集团 

41,248  2008-5-12 566,135 7.29% 股改限售股  上海国际集团&上海国际信托 
浦发银行 

64,917  2009-5-12 566,135 11.47% 股改限售股 上海国际集团 

1,276,458  2008-5-16 2,592,992 49.23% IPO 锁定   

47,855  2008-5-16 2,592,992 1.85% 战略投资者配售   

47,855  2008-11-16 2,592,992 1.85% 战略投资者配售   
交通银行 

997,498  2010-5-16 2,592,992 38.47% IPO 承诺 财政部 

51,390  2008-6-6 420,000 12.24% 股改限售股   

155,680  2009-6-6 420,000 37.07% 股改限售股   华夏银行 

41,600  2011-5-18 420,000 9.90% 战略投资者 德意志银行&德意志银行卢森堡 

28,973  2008-6-26 229,341 12.63% 股改限售股   

10,434  2009-6-20 229,341 4.55% 股改限售股 NEWBRIDGE 深发展 A 

13,943  2010-6-20 229,341 6.08% 股改限售股 NEWBRIDGE 

211,939  2008-6-23 1,882,300 11.26% 定向增发锁定 
新希望，上海健特，平安人寿-普通保险产品，

四川南方希望，泛海控股集团 

4,641  2008-7-23 1,882,300 0.25% 定向增发锁定 光大证券 
民生银行 

71,400  2009-8-23 1,882,300 3.79% 定向增发锁定 人寿保险普通保险产品 

53,121  2008-7-20 183,675 28.92% IPO 锁定   
南京银行 

67,555  2010-7-20 183,675 36.78% IPO 承诺 南京市国资委，BNP PARIBAS，新港高科

63,500  2008-7-20 250,000 25.40% IPO 锁定   

宁波银行 
141,500 2010-7-20 250,000 56.60% IPO 承诺 

宁波市财政局，华侨银行，宁波杉杉，雅戈

尔，宁波富邦，宁波电力，华茂集团 

275,553  2008-9-20 622,756 44.25% IPO 锁定   

北京银行 
227,203 2010-9-20 622,756 36.48% IPO 承诺 

ING，北京市国资委，北京能源投资集团，

国际金融公司 

                           



 
 

 

 投资评级说明 
 
类

别 

级别 定      义 
 

公 推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

 谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

司 中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

  回避 预计未来 6个月内，股价跌幅为 10%以上 

行 推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

业 中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数将跟随综合指数 

  回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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