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行业基本资料 
上市公司家数 14 

总市值（亿元）    24,886 

占 A 股比例（%）      17.6% 

平均市盈率（X） 12 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 

银行业 16.9 16.4 -28.4 

上证指数 15.8 19.7 -22.7 
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相关报告 
《银行业 1 月报：贷款突击投放，规模增长

应对息差收窄》             20090116 
《年内第五次下调基准利率及准备金率点

评》                       20091223 
《银行业 2009 年投资策略－战术防御 战
略增持》                   20091210 
 

 

银行业 中性

巨量贷款投放促规模增长，预期改善推估值回升 

投资要点： 

 银行集中放贷做规模，年初贷款“早投放，早收益”。1 月贷款增速估

计超过 1 万亿元，继 11 月、12 月的放量投放后继续维持高增长，按

照可比口径计算，预计 1 月末的贷款余额同比增速将在 22％以上。年

初贷款的“早投放、早收益”符合商业银行的利益原则，同时今年贷

款投放进度相比往年将提前。 

 在政策鼓励以及配套的政府经济刺激计划条件下，商业银行 1 季度及 2
季度预计仍将会维持贷款的快速增长，但是今后月度新增贷款相比 1
月份会有所减少。而下半年贷款增量的维持将有待于实体经济的企稳。

 经济数据促进了基本面预期的改善，带来银行业估值的回升。PMI 数

据反弹至 45.3，已连续两个月反弹。虽然 08 年 4 季度 GDP 的同比增

速创下 6.8%的低点，但是 12 月的工业增加值、月度发电量等数据改

变了加速下滑的趋势，基本面数据改善了市场预期。 

 投资建议：银行业板块从 1 月中旬的开始的反弹已超过 15％，其中反

弹较大的是敏感性较高、经营质量良好的中型银行，如兴业、浦发，

这也符合我们的预期。目前 08 年动态 PB 指标在 2.0X，已到达估值中

枢的上限，安全边际有所下降。另外，剔除农行以及深发展剥离不良

贷款影响后，银行业 08 年四季度的不良贷款余额与不良贷款率都有所

上升，贷款质量将继续考验上市银行的业绩，因此我们认为上市银行

估值的进一步的提升有待基本面风险进一步释放。 在估值进一步回升

时，投资须逐步谨慎，维持行业“中性”评级。 

 风险提示：宏观经济增速低于 7％    房地产市场继续深幅调整   

主要公司盈利预测及投资评级 

公司名称 07EPS 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 投资评级
工商银行 0.24 0.36 0.33 0.37  10.7 推荐 
建设银行 0.30 0.45 0.46 0.52  9.2 强烈推荐

中国银行 0.22 0.29 0.29 0.34  10.8 中性 
交通银行 0.42 0.61 0.52 0.57  9.7 推荐 
招商银行 1.04 1.69 1.54 1.73  8.6 强烈推荐

民生银行 0.34 0.53 0.43 0.47  9.0 中性 
浦发银行 1.26 2.02 1.52 1.77  8.7 推荐 
兴业银行 1.75 2.35 1.98 2.27  8.6 推荐 
华夏银行 0.50 0.78 0.58 0.69  12.0 推荐 
深发展 A 0.98 0.20 1.66 1.83  65.7 推荐

资料来源：中投证券研究所 
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  1、巨量贷款投放促规模增长 

年初银行卯足劲做规模扩张，贷款“早投放，早收益”。1 月贷款增速估计超过

10000 亿元，继 11 月、12 月的放量投放后继续维持高增长，按照可比口径计

算，预计 1 月末的贷款余额同比增速将在 22％以上。年初贷款的“早投放、

早收益”符合商业银行的利益原则，我们估计 1 月份投放的贷款占今年全年贷

款增量的 20％以上。而今年 1 月份的巨量贷款投放与政策面鼓励放贷是有直

接联系的。此前由于有贷款规模限制，各家银行控制月度或者季度的投放节奏，

目前这种鼓励放贷的政策环境是各家商业银行不容错过的做规模扩张的机会，

今年的贷款投放进度相比往年将提前，有助于提高 09 年的业绩。 

图 1：今年 1 月份贷款放量投放，延续高增长 
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资料来源：万德资讯 中国人民银行 中投证券研究所 

 

在国内银行业以利差收入为主的背景下，在面对降息周期中利差缩窄的不利局

面，各家商业银行的主要对策是以规模增长来应对，但是在经济下行周期中，

银行的风险偏好降低，贷款也必然偏重于基础设施类的大项目以及票据贴现等

低风险产品。因此 1 月份的贷款增量中，我们预计票据贴现仍将维持在 2000
亿元左右。 

我们认为在政策鼓励以及配套的政府经济刺激计划条件下，商业银行 1 季度及

2 季度预计仍将会维持贷款的快速增长，但是今后月度新增贷款可能相比 1 月

份会有所减少。但是我们认为下半年的贷款增量的维持将有待于实体经济的企

稳。 

 

 

 

1月新增贷款可能

超过 1 万亿 
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2、最新经济指标改善了基本面预期 

2 月 4 日公布的 1 月的 PMI 数据反弹至 45.3，已连续两个月反弹，说明经济基

本面已有所反弹。虽然 08 年 4 季度 GDP 的同比增速创下 6.8%的低点，但是

12 月的工业增加值、月度发电量等数据改变了过去加速下滑的趋势。这些数据

都促进了经济基本面预期的改善，带来银行业估值的回升。但是我们认为上述

数据仍旧处于历史低位，因此断言经济基本面已企稳可能为时过早。毕竟经济

基本面的全面恢复增长需要房地产投资以及出口数据的恢复。 

图 2：PMI 指数连续两个月反弹  
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资料来源：中国物流与采购联合会 中投证券研究所 

 

图 3：工业增加值与发电量有所反弹  图 4：GDP 季度同比创新低 
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资料来源：万德资讯 国家统计局                             资料来源：万德资讯 国家统计局 

 

 

 

GDP 增速下行 

有所反弹 

连续两个月反弹 
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3、估值处于各板块低位，已到估值中枢上限 

根据 2 月 4 日的收盘价格计算的按 TTM 计算的 PE 为 10X，在所有行业高于

黑色金属行业；按照 3 季报计算的 PB 为 2.05X，在所有行业高于轻工制造与

黑色金属。银行业的 PE、PB 估值在所有行业中处于相对较低的位置。 

图 5：银行业 PE 估值处于各板块低点位置 
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资料来源：万德资讯 中投证券研究所 

图 6：银行业 PB 估值处于各板块低点  
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资料来源：万德资讯 中投证券研究所 

                             虽然目前银行业在各个行业板块中处于低位，但是按照我们 09 年策略报告中

分析，银行业的动态估值中枢的上限在 2X，因此目前的估值水平到达估值中

枢的上限。 
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4、投资策略－阶段性投资机会 

08 年 12 月、1 月中国 PMI 连续两个月反弹，12 月的发电量以及工业增加值

增速有所反弹，改变了过去加速下滑的趋势。而 1 月份巨量贷款的投放更放大

了市场对实体经济改善的期待，经济基本面的风险有所释放，这些因素都促使

银行业估值的回升，行业具备阶段性的投资机会。银行业板块从 1 月中旬的开

始的反弹已超过 15％，其中反弹较大的是敏感性较高、经营质量良好的中型银

行，如兴业、浦发，这也是符合我们的预期。目前 08 年动态 PB 指标在 2.0X，
已到达估值中枢的上限，安全边际有所下降。另外，剔除农行以及深发展剥离

不良贷款的影响后，银行业 08 年四季度的不良贷款余额与不良贷款率都有所

上升，贷款质量将继续考验上市银行的业绩，因此我们认为银行估值的进一步

的提升有待基本面风险进一步释放；在估值进一步回升时，投资须逐步谨慎，

维持行业“中性”评级。 
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表格 1：上市银行盈利预测 

  EPS07A EPS08E EPS09E EPS10E BVPS07A BVPS08E BVPS09E BVPS10E 

工商银行 0.24  0.36  0.33  0.37  1.84  1.86  2.01  2.21  

建设银行 0.30  0.45  0.46  0.52  1.66  2.05  2.31  2.60  

中国银行 0.22  0.29  0.29  0.34  1.81  1.98  2.16  2.38  

交通银行 0.42  0.61  0.52  0.57  2.72  3.09  3.40  3.79  

招商银行 1.04  1.69  1.54  1.73  4.62  6.03  7.15  8.49  

中信银行 0.23  0.38  0.34  0.40  2.15  2.48  2.72  3.04  

民生银行 0.34  0.53  0.43  0.47  2.67  3.12  3.49  3.92  

浦发银行 1.26  2.02  1.52  1.77  6.50  8.58  9.83  11.37  

兴业银行 1.75  2.35  1.98  2.27  7.78  9.81  11.21  12.98  

华夏银行 0.50  0.78  0.58  0.69  3.11  5.58  5.97  6.52  

深发展 0.98  0.20  1.66  1.83  5.67  4.97  6.43  8.08  

北京银行 0.63  0.92  0.90  1.00  4.28  5.04  5.65  6.76  

南京银行 0.62  0.81  0.80  0.91  5.41  5.78  6.35  7.02  

宁波银行 0.42  0.58  0.50  0.55  3.21  3.60  3.80  4.22  

资料来源：公司数据 中投证券研究所 

表格 2：上市银行估值比较 
重点公司 PE07A PE08E PE09E PE10E PB07A PB08E PB09E PB10E 投资评级 变化

工商银行 16.00  10.7  11.6  10.4  2.1  2.06 1.91  1.74  推荐 维持

建设银行 13.97  9.2  9.1  8.1  2.5  2.04 1.81  1.61  强烈推荐 维持

中国银行 14.36  10.8  10.9  9.2  1.7  1.59 1.46  1.33  中性 维持

交通银行 14.02  9.7  11.3  10.3  2.2  1.91 1.73  1.55  推荐 维持

大型银行平均 14.6  10.1  10.7  9.5  2.1  1.9  1.7  1.6    

招商银行 13.94  8.6  9.4  8.4  3.1  2.41 2.03  1.71  强烈推荐 维持

中信银行 18.48  11.3  12.6  10.7  2.0  1.71 1.56  1.40  推荐 维持

民生银行 14.23  9.0  11.3  10.1  1.8  1.54 1.37  1.22  中性 维持

浦发银行 13.91  8.7  11.5  9.9  2.7  2.04 1.78  1.54  推荐 维持

兴业银行 11.60  8.6  10.2  9.0  2.6  2.07 1.81  1.56  推荐 维持

华夏银行 18.70  12.0  16.1  13.5  3.0  1.67 1.57  1.43  推荐 维持

深发展 13.31  65.7  7.9  7.1  2.3  2.62 2.03  1.61  推荐 维持

中型银行平均 14.9  17.7  11.3  9.8  2.5  2.0  1.7  1.5    

北京银行 17.19  11.8  12.0  10.8  2.5  2.15 1.92  1.60  推荐 维持

南京银行 17.05  13.0  13.2  11.6  2.0  1.83 1.66  1.51  推荐 维持

宁波银行 18.81  13.6  15.8  14.4  2.5  2.19 2.08  1.87  中性 维持

小型银行平均 17.7  12.8  13.7  12.3  2.3  2.1  1.9  1.7    

所有银行平均 15.4  14.5  11.6  10.2  2.4  2.0  1.8  1.5     

资料来源：公司数据 中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

陈水祥，CFA，中投证券研究所银行业分析师，货币银行学学士、金融学硕士，4 年商业银行工作经历，1 年证券行业从业经验。
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