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行业与上证指数对比图 
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银行业周报：银行股投资面临风

格转换 

◇ 09 年周报第一期 

◆市场回顾：风格转换可期： 

基于宏观经济面的积极信号以及行业的估值潜力，我们在本周上调了行业评级。

不论从 DDM 绝对估值来看，还是与国外银行或 A 股其他板块的估值水平相比，银

行股都具有明显的上升空间。当前的信贷投放速度在 1 季度内可望延续，将为银行

板块继续提供估值反弹的催化剂。但投资者应警惕市场对贷款数据敏感度的下降。

我们认为，在经过中型股份制银行的领涨之后，银行板块投资风格将出现转换。

基于相对估值的优势，大银行将拥有更多的表现机会。事实上，上周后两个交易日

我们已经看到这种风格转换格局初现端倪。 

◆基本面回顾：银行间市场利率有积极变化： 

近期银行间市场的利率结构发生对商业银行有利的积极变化。一方面拆借和回

购利率维持在低位，从而有助于银行降低资金成本；另一方面债券收益率发生明显

反弹。这种结构性变化对银行业的净利息收入增长构成利好。 
信贷增量可能在 1 季度后回落。我们认为，银行放贷力度近期有望延续，原因

在于各家银行要为完成全年放贷任务留足安全边际，而政府主导的基建项目对收益

不敏感。而一季度后将有三个因素影响后续贷款增量，分别是基建项目放款潜力的

充分释放、银行放贷任务的高完成度以及不良上升导致的惜贷情绪。 
商业银行开始囤积廉价附属资本。前期债券收益率的下降为银行获取廉价资本

提供了良机。近期建行、民生等先后公告将发行 400 亿和 50 亿元次级债或混合债。

◆观点交流和投资建议： 

我们主要采用 PB/ROA(多年平均)作为银行估值指标，原因在于该指标能够克服

银行估值的周期波动性和财务杠杆率差异性问题，相比其他估值指标具有优越性。

例如，华夏银行的高 PB 增发之后，PE 和 PB/ROE 估值都会出现恶化，只有 PB/ROA
指标能正确衡量银行投资价值的提升。 

个股上继续推荐中行、交行、建行和民生。其中，前三家银行与估值优势推动

的行业投资风格转换有关，民生则体现出相对其他股份制银行的估值潜力。 

 

EPS(元) 证券 

代码 

公司 

名称 
股价 

07A 08E 09E 
投资评级 

601169 北京银行 10.78 0.54 0.91 1.13 增持 

601009 南京银行 10.38 0.50 0.85 0.95 中性 

002142 宁波银行 7.98 0.38 0.61 0.79 中性 

601939 建设银行 4.28 0.30 0.45 0.47 增持 

601328 交通银行 6.10 0.42 0.69 0.67 增持 

601166 兴业银行 20.07 1.72 2.51 1.78 中性 

601398 工商银行 3.92 0.24 0.37 0.44 增持 

600015 华夏银行 9.49 0.42 0.89 0.93 中性 

600036 招商银行 14.99 1.04 1.79 1.85 增持 

600016 民生银行 4.96 0.34 0.61 0.42 增持 

600000 浦发银行 17.56 0.97 2.50 2.87 增持 

000001 深发展 A 13.19 0.85 1.68 1.87 增持
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1、市场回顾：风格转换可期 
由于节前的强势表现，本周银行股的走势表现出一定的调整需要，涨幅
略低于沪深 300。从绝对收益来看，单周亦上涨了 8.71%，势头不减。
即使如此，不论从绝对估值，还是相对于西方同业或者 A 股其他板块，
银行业的估值水平仍然明显偏低。基于宏观经济面的积极信号以及行业
的估值潜力，我们重新评估了投资思路，并在本周上调了行业评级。 

风格转换格局已经形成。此轮行情的特征是中型股份制商业银行的强劲
反弹。由于市场对宏观经济的预期日益稳定，前期超跌的兴业、浦发、
深发展、华夏等进攻型股票获得估值修正的机会，率先引领了板块的反
弹。至上周末，上述中型股份制银行均有 20-35%的涨幅，而大银行和
小银行的表现稍弱。正因此，目前板块内大银行和小银行的估值更具优
势。根据 PB/5 年平均 ROA 来看，估值排序处于上半区的银行为南京、
宁波、中行、建行、交行、民生、中信。小银行各有难念的经（如南京
受制于降息预期趋缓，宁波则受到当地经济的较大困扰），但对大银行来
说，包括外资银行抛售等利空都已释放。因此在本周后两个交易日我们
看到风格转换的格局已经得到体现，中行、交行等大银行开始有领先的
表现。我们认为，大银行可望成为下一波的领涨品种。 

表 1：本周部分中型银行上涨动力已显不足 
 期初价格 期末价格 期间涨幅 排序 

工商银行 3.66 3.92 7.10% 10  
建设银行 4.00 4.28 7.00% 11  

中国银行 3.06 3.28 7.19% 9  

交通银行 5.48 6.10 11.31% 3  

招商银行 13.51 14.99 10.95% 4  

民生银行 4.54 4.96 9.25% 5  

中信银行 4.02 4.35 8.21% 6  

兴业银行 18.68 20.07 7.44% 8  

浦发银行 16.69 17.56 5.21% 14  

华夏银行 8.28 9.49 14.61% 1  

深发展 A 11.64 13.19 13.32% 2  

北京银行 10.22 10.78 5.48% 13  

南京银行 9.82 10.38 5.70% 12  

宁波银行 7.42 7.98 7.55% 7  

Wind 银行类 1508.48 1639.94 8.71%  

沪深 300 2032.68 2237.28 10.07%  

资料来源：光大证券研究所 

 

表 2：大银行的估值潜力构成行业风格转换动力 
PE PB  PB/2005-2009 年平均 ROA 

期初估值 
2007 2008E 排序 2009E 排序 2007 2008E 排序 2009E 排序 2007 2008E 排序 2009E 排序

工商银行 14.91  10.31  13 11.30  9  2.27 2.00 12 1.85 12 253  222  12  206 12 

建设银行 13.52  8.43  7 9.52  3  2.22 1.92 9 1.77 9 196  169  4  156 4 

中国银行 12.52  9.85  11 10.45  5  1.83 1.64 6 1.51 6 189  169  3  156 3 

交通银行 13.01  8.11  6 9.52  4  2.09 1.74 7 1.58 7 215  178  5  163 5 

招商银行 13.03  7.37  5 9.07  2  2.92 2.19 13 1.90 13 261  195  9  170 6 

民生银行 10.38  6.63  2 11.08  8  1.31 1.29 1 1.20 1 185  181  6  170 7 
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中信银行 18.93  9.69  10 12.78  11  1.86 1.60 5 1.49 4 218  187  7  174 9 

兴业银行 10.88  7.29  4 10.52  6  2.40 1.86 8 1.67 8 276  214  10  192 10 

浦发银行 13.22  7.07  3 11.92  10  2.57 2.31 14 2.07 14 369  331  13  298 13 

华夏银行 16.55  9.07  9 17.63  14  2.66 1.58 4 1.39 3 619  368  14  322 14 

深发展 A 10.07  6.29  1 8.16  1  2.05 1.47 2 1.31 2 307  219  11  195 11 

北京银行 19.01  10.11  12 13.19  12  2.39 1.98 10 1.79 10 230  191  8  173 8 

南京银行 19.83  8.63  8 10.74  7  1.81 1.57 3 1.49 5 125  108  1  102 1 

宁波银行 19.50  11.42  14 14.41  13  2.31 1.98 11 1.83 11 170  146  2  135 2 

 

PE PB  PB/2005-2009 年平均 ROA 
期末估值 

2007 2008E 排序 2009E 排序 2007 2008E 排序 2009E 排序 2007 2008E 排序 2009E 排序

工商银行 15.97  11.04  13 12.11  9  2.43 2.14 12 1.98 12 271  238  11  220 11 

建设银行 14.47  9.02  6 10.19  3  2.38 2.06 9 1.89 9 210  181  4  167 3 

中国银行 13.43  10.56  11 11.21  5  1.96 1.75 5 1.62 6 202  181  3  167 4 

交通银行 14.48  9.03  7 10.60  4  2.33 1.94 7 1.76 7 239  199  6  181 5 

招商银行 14.46  8.18  5 10.06  2  3.24 2.43 14 2.11 13 290  217  9  188 9 

民生银行 11.34  7.24  2 12.11  8  1.43 1.40 1 1.32 1 202  198  5  185 7 

中信银行 20.48  10.48  10 13.83  11  2.02 1.73 4 1.61 5 236  202  8  188 8 

兴业银行 11.69  7.84  4 11.30  6  2.58 2.00 8 1.80 8 296  230  10  207 10 

浦发银行 13.91  7.44  3 12.55  10  2.70 2.43 13 2.18 14 388  348  13  313 13 

华夏银行 18.97  10.40  9 20.21  14  3.05 1.81 6 1.59 4 709  422  14  369 14 

深发展 A 11.42  7.13  1 9.25  1  2.33 1.66 3 1.48 2 348  248  12  221 12 

北京银行 20.05  10.66  12 13.91  12  2.52 2.08 10 1.89 10 243  201  7  183 6 

南京银行 20.96  9.12  8 11.35  7  1.92 1.66 2 1.57 3 132  114  1  108 1 

宁波银行 20.98  12.28  14 15.50  13  2.49 2.13 11 1.96 11 183  157  2  145 2 

资料来源：光大证券研究所 

 2、基本面回顾：银行间市场利率有积极变化 
近期银行间市场的利率结构发生对商业银行有利的积极变化：一方面拆

借和回购利率维持在低位，另一方面债券收益率发生明显反弹。我们知

道，中国商业银行当前资金业务的现状是“将存贷业务中形成的资金沉

淀以及同业往来形成的资金沉淀加以投资，并获得期限溢价”的格局。

因此，拆借和回购利率走低意味着银行资金成本的降低（同时还有助于

抑制协议存款的成本），而债券收益率的反弹提升了银行的收益水平。此

外，SHIBOR 保持在低位继续有助于银行的票据贴现上量。 
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图 1：拆借（左）和回购（右）利率保持在低位有助于银行降低资金成本 
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资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 
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资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 
图 2：国债收益率的反弹有助银行稳定投资收益率 
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资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

图 3：SHIBOR 维持低位将有助继续刺激票据贴现需求 
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资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

信贷增量可能在 1 季度后回落。从近期公布的工行 1 月份信贷数据可总
结几个特点：（1）票据贴现占比高。工行当月 2521 亿元的贷款增量中
票据贴现占到 1350 亿元，占比 53.55%。这与该行在票据业务方面拥有



 

 

5

2009-02-08 银行 

专属票据中心等竞争优势有关，但背后还有一个推动因素是银行议价地
位的下降。正如我们在年度策略中预测的，信贷额度下限管理使得信贷
市场供求结构已经从卖方市场转为买方市场，导致贴现量增长须由利率
下行来激发。因此我们看到，SHIBOR 的不断下降是近期以来贴现放量
的重要基础。（2）基建贷款占比高。在该行 1171 亿元的贷款增量中，
项目贷款有 693 亿元，主要投向电网、核电、铁路、公路等领域的国家
重点项目建设，占比近 60%，而对一般实体企业的贷款并未有明显增长。
这一点与我们所了解到的，银行并未放松信贷审批标准是一致的。这一
点有助于缓解市场对银行新增贷款质量的担忧。（3）消费信贷有所回暖。
工行 1 月份个贷新增 160 亿元，其中按揭贷款增加 132 亿元，是 2008
年全年增量的 20%。但由于贷款利率下浮，银行收益率明显下降，这一
点从工行存量房贷七折态度上的反复得到侧面反映。 

银行放贷力度近期有望延续，原因在于各家银行要为完成全年放贷任务
留足安全边际，而政府主导的基建项目对收益不敏感，可接受早放款的
利息损失。一季度后将有三个因素影响后续贷款增量，分别是基建项目
放款潜力的充分释放、银行放贷任务的高完成度以及不良上升导致的惜
贷情绪。 

商业银行开始囤积廉价附属资本。前期债券收益率的下降虽然降低了银
行投资收益率，但也为银行获取廉价附属资本提供了良机，特别是在巴
塞尔协议二期实施日近的情况下。因此，近期建行、民生等先后公告将
发行 400 亿和 50 亿元次级债或混合债。 

 

3、观点交流和投资建议 
银行业估值指标应关注 PB/ROA。关于银行股应选择怎样的估值指标来
进行合理估值，我们此前在多份报告中都不同程度地进行了探讨，并在
《透视财务杠杆背后的银行真实价值》一文中有深入的剖析，提出 PB/
加权风险资产收益率这个指标能解决银行股估值面临的两个特殊性，即
周期波动性和财务杠杆率差异问题。在中国银行业当前的现状下，
PB/ROA 也可以作为有效替代，以解决加权风险资产预测较难的问题。

这里只简单谈谈 PB/ROA 相对于 PE或者 PB/ROE 所具有的更高的有效
性。银行业的周期性意味着应该从完整周期而非当期来评估银行资产的
盈利能力，而这是 PE 估值无法克服的。另一方面，PB/ROE 虽然可以
通过考察完整周期的 ROE 来克服周期性，却面临财务杠杆差异的问题。
正是由于财务杠杆的差异性问题，造成 PB/ROE 无法解释高 PB 增发等
现象。例如，华夏的高 PB 增发充实资本并降低财务杠杆率之后，其投
资价值得到提升，但 EPS 的摊薄却造成 PB/ROE 指标变得不具吸引力，
从而发出错误信息。而 PB/ROA 就解决了这个问题，高增发之后该指标
将发生改善。 

个股推荐中行、交行、建行和民生。基于 PB/ROA，目前估值具有相对
优势的银行包括以上 4 家银行，详见第 3 页的估指表。这一名单与我们
调高评级的报告中的推荐名单一致，理由也基本相同，具体如下： 

中行：从基本面来看，今年净利润增长情况要明显好于同业。一方面是
去年巨大的投资亏损将显著收窄，另一方面是受国内降息周期影响较小。
同时中行这一轮涨幅最小，各项估值指标都体现出明显的补涨潜力。 

建行：基本面较稳定，但在此轮行情中的表现也很差，因此目前来看特
别是就 PB/ROA 来说估值具有较强吸引力，具备较大补涨潜力。 

交行：此轮表现也没有跟上行业的平均涨幅，因此目前股价已经有所低

估。该行的世博会赞助商身份也可能被作为炒作的题材。具备较大的补
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涨潜力。 

民生：此轮表现落后行业，更落后于其他规模扩张能力强的中型股份制
银行。其 PB 同业中最低，并考虑到资产盈利能力，PB/ROA 显示估值
较明显地低于其他中型股份制银行。有补涨空间。调高评级至“增持”。

 
 
行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 

代码 

公司 

名称 

价格 

 

流通 A 股 

(百万股) 07A 08E 09E 07A 08E 09E 07A 08E 上次 本次 

601169 北京银行 10.78 3,955 0.54 0.91 1.13 20.1 11.9 9.5 2.5 2.1 中性 增持 

601009 南京银行 10.38 1,161 0.50 0.85 0.95 21.0 12.3 10.9 1.9 1.7  中性 

002142 宁波银行 7.98 1,053 0.38 0.61 0.79 21.0 13.1 10.1 2.5 2.2 增持 中性 

601939 建设银行 4.28 9,000 0.30 0.45 0.47 14.5 9.4 9.2 2.4 2.1 增持 增持 

601328 交通银行 6.10 15,955 0.42 0.69 0.67 14.6 8.9 9.1 2.3 1.9 增持 增持 

601166 兴业银行 20.07 3,980 1.72 2.51 1.78 11.7 8.0 11.3 2.6 2.0 中性 中性 

601398 工商银行 3.92 14,950 0.24 0.37 0.44 16.1 10.5 8.9 2.4 2.1 增持 增持 

600015 华夏银行 9.49 2,201 0.42 0.89 0.93 22.5 10.7 10.2 3.6 2.4  中性 

600036 招商银行 14.99 7,246 1.04 1.79 1.85 14.5 8.4 8.1 3.2 2.4 增持 增持 

600016 民生银行 4.96 17,895 0.34 0.61 0.42 14.7 8.2 11.8 1.9 1.5 增持 增持 

600000 浦发银行 17.56 5,012 0.97 2.50 2.87 18.1 7.0 6.1 3.5 2.4 增持 增持 

000001 深发展 A 13.19 2,785 0.85 1.68 1.87 15.5 7.8 7.1 3.1 2.0 增持 增持 

资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2008-11-13 中性 

2008-12-15 中性 

2008-12-16 中性 

2009-01-18 中性 

2009-02-05 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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