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中小银行估值将进一步抬升 
--近期银行调研总结 

 

报告关键点： 
 09年银行盈利是“以量补价”； 
 小银行相对大银行的估值水平将继续向上突破，下一阶段依然看好兴业、深发展等中小
银行品种。 

报告摘要： 
近日对部分上市银行作了调研，总结如下： 

 

1、 虽然只是年初，银行在 09 年的信贷投放态度上已经出现比较明显的分化： 
a) 以招行为代表的保守派对在 09 年扩大信贷市场份额兴趣较低，以风险控制为大前

提； 

b) 半数以上的中小银行在风险可控的前提下对 09 年的贷款增量目标定的相对较高，

资本相对较为充裕的城商行板块尤其明显，安信证券预测兴业银行 09 年非贴现贷

款增量超出 08 年同期增量的 25%以上（招行的这一数值估计在小于等于 10%）； 

 

2、 预计贴现贷款占比会逐月下降 
a) 前几个月存在贴现贷款占新增贷款比重较高的现象，是银行放贷谨慎的体现，更多

是银行内部流动性充裕的后果； 

b) 由于贴现贷款期限通常较短，我们认为目前的贴现存量类似银行资金蓄水池，如果

非贴现类贷款当月新增量维持较高水平一段时间，贴现贷款的占比将逐月下降，即

银行逐步将贴现的份额腾挪出来，用以发放普通贷款； 

 

3、 贷款增速和坏账生成 
a) 这两个因素一定程度上是此消彼长； 

b) 上市银行目前对贷款增速（非贴现类）的持续性存在分歧 

i. 部分银行认为年初的信贷投放主要是政府项目拉动，这种因素会在 3、4月份

逐步减弱，导致贷款增速在 2季度左右开始下滑； 

ii. 部分银行认为许多基建、政府拉动项目仍处在立项阶段，实际的贷款投放将

在几个月以后，从分行报批储备项目的情况推测，较高的贷款增速能维持到 2

季度（甚至 3季度）； 

iii. 我们认为非贴现贷款当月增量在 4000-5000 亿以上的水平可以持续到至少 5

月份； 

c) 坏账的余额上升是市场可以接受的，之前预计的大规模爆发在上半年，如果信贷增

速维持较高增长到 2季度，则坏账的大规模爆发至少推迟到 09 年下半年。 

 

4、 09 年银行盈利 
a) 09 年银行盈利是“以量补价”； 

b) 规模增长较快的城商行和部分股份制利润正增长的可能性比较大，预计北京银行的

盈利增速可以接近两位数； 

c) 大银行实现正增长相对困难一些。 

 

投资建议： 

 

1、 年初至今我们的策略是维持行业“同步大市”评级，推荐兴业、深发展为代表的中小银
行； 

2、 年初以来银行股的集体表现是板块估值严重低于指数估值的结果，中小银行领涨，背后
的原因是市场对坏账爆发的预期时点向 09 年下半年顺延，导致大小银行股之间自去年四

季度以来的估值差异逐步消失；  

3、 在高贷款增速下，08 年银行坏账大规模爆发的可能性减弱，在“以量补价”的竞争中，
中小银行的优势更为突出，意味着下一阶段小银行相对大银行的估值水平将继续向上突

破，下一阶段依然看好兴业、深发展等中小银行品种。 
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