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金融 银行 推荐（维持） 

 多重因素综合致 1 月巨量信贷投放。1 月新增人民币贷款 1.62 亿元，远超市

场预期，这是大型项目集中上马，票据超速投放，信贷表内转表外等多重因

素共同导致的。我们判断 2 月份是项目投放的断层期，国家也适度收缩了流

动性，信贷投放量环比可能出现大幅下滑，但同比多增仍将较明显，而由于

各级投资项目仍在陆续上马，信贷政策依然宽松，预计 3 月信贷投放量环比

仍可能反弹。从大的趋势看，信贷投放速度趋缓，但流动性宽松的局面短期

难以出现逆转。由于营业网点、储备项目和政府资源等优势，1 月大银行信贷

投放速度明显高于中小银行，但预计今年中小银行信贷增亦将保持较快水平。

 2月票据利率回升，预计票据投放比例将逐步下降。1 月份票据融资投放比例

较高主要是由于银行做大贷款规模和资金配置需要，票据利率较低导致对信

贷的替代以及套利需求，预计 2 月份开始票据贴现占比逐步下降。原因一是

银监会调查票据真实需求可能会提高银行对票据真实贸易背景的审查标准，

二是近期票据贴现利率的回升降低票据套利空间和票据需求。 

 商业银行理财产品发行速度继续大幅放缓。1 月国内 29 家商业银行共发行银

行理财产品 208 款，环比下降 52.3%，相比 2008 年每月平均发行数降幅超过

57%，当然这其中也有假期因素，但大幅放缓趋势是确定的。在人民币理财产

品中，下降最为明显的是 08 年理财市场的热点，信贷与票据资产类理财产品。

 维持银行业推荐评级，建议短期继续关注部分中小银行。流动性驱动行业估

值回归合理区间。目前银行股 09 年动态 PE 和 PB 的算术平均分别为 10.8 和

1.8 倍，历史纵向比较仍较低，不过考虑当前经济尚存一定不确定性，处于合

理区间，横向比较仍具相对估值优势。流动性驱动的行情对大市值的银行股

不利，1 月份以来多数中小银行表现好于大势。银行股 1 季报业绩较为确定，

短期无大利空，部分中小银行短期可继续关注。我们继续推荐估值较低的民

生和业绩较确定的北京银行，并建议关注南京银行的交易性机会。招行 09 年

整体经营风格较为保守，业绩出现惊喜的可能性不大，但如果 3 月 2 日 47.99
亿股限售股解禁导致大幅下跌，亦可提供买入良机。 
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重点公司主要财务指标 
 股价 07EPS 08EPS 09EPS 08PE 09PE PB 评级 
民生银行 4.9 0.44 0.49 0.51 9.9  9.6  1.5 强烈推荐-A

招商银行 14.4 1.04 1.38 1.43 10.4  10.1  2.2 强烈推荐-A

北京银行 10.8 0.54 0.90 0.96 12.0  11.3  1.9 审慎推荐-A

工商银行 3.8 0.24 0.34 0.36 11.2  10.8  1.8 审慎推荐-A

建设银行 4.3 0.30 0.45 0.46 9.4  9.3  1.7 审慎推荐-A

华夏银行 9.2 0.50 0.62 0.73 14.7  12.6  1.5 审慎推荐-B

浦发银行 16.8 1.26 2.21 1.87 7.6  9.0  1.8 审慎推荐-A

兴业银行 19.0 1.72 2.27 2.35 8.4  8.1  1.6 审慎推荐-A

深发展 13.6 1.16 0.19 1.29 70.5  10.5  2.2 审慎推荐-A

中国银行 3.3 0.22 0.29 0.31 11.2  10.8  1.6 审慎推荐-A

资料来源：招商证券 
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一、多重因素综合致 1 月巨量信贷投放 

1 月新增人民币贷款 1.62 亿元，远超市场预期，是由于项目集中上马，票据投放比例

高，信贷表内转表外（去年信贷规模紧缩，大量银行将存量贷款通过信贷资产理财产品

转到表外，而今年，企业提前终止信贷资产理财产品而重新借入贷款）等多重因素共同

导致的。由于 2 月份有项目断层因素，另外国家也通过加快央票发行频率等方式适度收

缩流动性，预计 2 月份信贷投放环比将出现显著下降，但由于国家和地方投资项目仍在

陆续上马，国家信贷政策依然宽松，预计信贷投放量同比多增仍将较为显著。且 3 月份

信贷投放可能环比再次上升。从大的趋势看，信贷投放速度环比趋缓，但流动性宽松的

局面短期不会出现逆转。 

从贷款结构看，1 月主要投向票据融资和短期贷款，但新增中长期贷款量也很大。当月

新增短期贷款 4025 亿元，新增票据融资 6239 亿元，新增中长期贷款 5822 亿元。1 月

新增居民贷款 1214 亿，同比少增 141 亿，但环比翻了一倍以上。 

由于营业网点、储备项目和政府资源等优势，1 月大银行信贷投放速度明显高于中小银

行。但预计今年中小银行信贷增速整体上仍将保持较快水平。 

1 月贷款巨量投放而企业存款仅小幅增长，主要是由于春节因素导致企业存款转入储蓄

存款。 

 

图 1：2006.1-2009.1 M1 和 M2 同比增速 图 2：2006.1-2009.1 人民币存贷款同比增长 
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资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 

 

图 3：2005.1-2009.1 人民币存贷比 图 4：2007.4-2009.1 当月居民和非金融公司贷款投放
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图5：2007.4-2009.2 当月新增各类贷款 
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数据来源：中国人民银行 招商证券研发中心 

 

二、票据投放比例高的原因分析和趋势判断 

我们认为 1 月份票据融资投放比例较高主要有以下几方面的原因： 

一、随着息差收窄，银行必须做大贷款规模来弥补息差下降的影响。虽然票据利率比贷

款低很多，但银行流动性充裕，资金配置渠道有限，票据贴现利率仍高于超额准备金和

同业拆借利率，而且承兑汇票由于有银行的信用做担保，风险相对较低（各大银行披露

的票据不良率均为 0），所以只要能弥补资金成本，对银行来说还是有收益的。 

二、企业的融资需求发生了变化，票据融资成本远低于贷款。去年由于贷款和票据利率

差距不大，企业更愿意取得贷款，而 1 月份转贴现利率持续创新低，最低降至 1.1%-1.2%
的水平。在这种情况下，从去年底开始，不少企业申请提前还贷，而转为滚动的短期票

据融资。 

三、相对于贷款审批，票据的审批程序简单快捷得多，且周期极短，可以迅速冲高贷款

规模。商业银行通过票据做大贷款规模，也是响应国家加大信贷支持保增长的政策号召。

票据贴现也是算作贷款总额里的，如果后期国家收紧信贷，票据贴现可迅速转为一般性

贷款而不增加贷款额度，使银行资产配置更加灵活。 

四、存在企业利用票据贴现套现的现象。由于 1 月份票据贴现平均利率已低于短期定期

存款利率，存在利用票据贴现套利的空间（根据我们的调查，确实存在这种现象）。 

 

2 月票据利率回升降低套利空间 

预计 2 月份开始票据贴现占比开始逐步下降。原因一是银监会调查票据真实需求可能会

提高银行对票据真实贸易背景的审查标准，二是票据贴现利率的回升降低票据套利空间

和票据需求，2 月份以来转贴现利率已呈稳步回升态势，最近几个交易日已回到 1.5%
左右的水平，而目前 3 个月和 6 个月定期存款利率分别为 1.71%和 1.98%，之间的利

差已很小，预计套利情况已大大减少。 
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图 6：2008.1-2009.1 转贴现月度加权平均利率 图 7：2009.1-2009.2 转贴现每日加权平均利率 
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资料来源：中国票据网，招商证券研发中心 资料来源：中国票据网，招商证券研发中心 

 

三、理财产品发行速度继续大幅放缓 

2009 年 1 月国内 29 家商业银行共发行银行理财产品 208 款，环比下降 52.3%。相比

2008 年每月平均发行数，降幅超过 57%。当然这其中也有假期因素，但大幅放缓的趋

势是比较确定的。 

在人民币理财产品中，下降最为明显的是 08 年理财市场的热点，信贷与票据资产类理

财产品，该类理财产品 1 月的发行数只有 79 款，发行数略微超过上月的三分之一。其

中，信贷资产类理财产品本月发行数只有 55 款，环比下降 69.1%。 

 

图 8：2008.1-2009.1 银行理财产品当月发行量 图 9：08.1-09.1 银行信贷资产类理财产品发行支数 
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资料来源：西南财大商业银行理财市场报告，招商证券研发中心 资料来源：西南财大商业银行理财市场报告，招商证券研发中心

 

 

四、维持行业推荐评级，建议短期继续关注部分中小银行 

流动性驱动行业估值回归合理区间。目前银行股 09 年动态 PE 和 PB 的算术平均分别

为 10.8 和 1.8 倍，历史纵向比较仍较低，不过考虑当前经济尚存一定不确定性，处于

合理区间，横向比较仍具相对估值优势。 
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流动性驱动的交易性行情对大市值的银行股不利，1 月份以来多数中小银行表现好于大

势，而大银行则普遍跑输大势。大趋势上信贷投放放缓是确定的，短期流动性仍较为宽

松。银行股 1 季度业绩较为确定，短期无大利空，部分中小银行短期可继续关注。 

我们继续推荐民生银行和北京银行，并建议关注南京银行的交易性机会。民生银行估值

较低，事业部制改革 09 年有望效果初显。北京银行业绩增长确定，估值合理。南京银

行 PE 相对高一些，但基本面也比较确定，市值较小，建议关注交易性机会。 

招商银行 3 月 2 日（原定流通日应为 2009 年 2 月 27 日，因当日公司召开临时股东大

会，故顺延至下一个交易日）有一批共 47.99 亿股限售股将解禁上市，届时招行将实现

全流通。其中招商局轮船、深圳市楚源投资发展和深圳市晏清投资公司都是属于招商局

集团的子公司，三者共持有 25.9 亿股，我们判断这部分股东短期减持可能性很小，但

对其他股东减持意愿尚不清楚。如果出现集中抛售导致股价大跌，则提供买入良机。但

在宏观经济仍存在不确定性的 09 年，招行整体经营风格较为保守，利差压力大，业绩

出现惊喜的可能性不大。 

 

表 1：招商银行非流通股解禁时间表 
上市日期 上市股份数量(亿股) 占已流通数量比例(%) 占总股本比例(%) 
2009-2-27 47.99 66.23 32.63
2008-2-27 25.32 34.96 17.22
2006-2-27 9.7 20.61 7.9

资料来源：万得资讯 招商证券研发中心 

 

表 2：招商银行 3 月 2 日非流通股解禁明细表 

股东名称   
持有有限售条件的流通

股股份数量（亿股）   

持有有限售条件

的流通股股份占

招行总股本比例   
剩余有限售条件的流

通股股份数量（股）  
招商局轮船股份有限公司   17.82 14.51% 0
中国远洋运输(集团) 总公司  9.48 7.72% 0
广州海运（集团）有限公司  5.65 4.60% 0
深圳市晏清投资发展有限公司  4.33 3.53% 0
深圳市楚源投资发展有限公司  3.79 3.08% 0
中国交通建设股份有限公司  2.61 2.13% 0
中国海运(集团)总公司   1.76 1.43% 0
中交广州航道局有限公司   1.55 1.26% 0
上海海运（集团）公司   0.51 0.42% 0
中交第四航务工程局有限公司  0.21 0.17% 0
中交上海航道局有限公司   0.17 0.14% 0
振华工程（深圳）有限公司  0.09 0.07% 0
中交第三航务工程勘察设计院有限公司  0.03 0.02% 0
合计   47.99 39.08% 0

资料来源：公司公告 招商证券研发中心 
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表 3：上市银行估值对比表 
公司 EPS 盈利复合

增长率
PE PB 市值 投资评级

 07 08E 09E 10E 08-09 08E 09E 10E 08E 09E 亿元
民生银行 0.44  0.49  0.51  0.63  23.0% 9.9 9.6 7.7 1.7  1.5  939 强烈推荐-A

招商银行 1.04  1.38  1.43  1.66  17.5% 10.4 10.1 8.7 2.6  2.2  2054 强烈推荐-A

北京银行 0.54  0.90  0.96  1.11  33.7% 12.0 11.3 9.8 2.1  1.9  705 审慎推荐-A

工商银行 0.24  0.34  0.36  0.39  20.8% 11.2 10.8 9.9 2.1  1.8  12018 审慎推荐-A

建设银行 0.30  0.45  0.46  0.49  24.3% 9.4 9.3 8.7 2.0  1.7  7756 审慎推荐-A

华夏银行 0.50  0.62  0.73  0.88  31.4% 14.7 12.6 10.4 1.7  1.5  400 审慎推荐-B

浦发银行 1.26  2.21  1.87  2.08  48.3% 7.6 9.0 8.1 2.3  1.8  995 审慎推荐-A

兴业银行 1.72  2.27  2.35  2.59  16.9% 8.4 8.1 7.3 1.9  1.6  987 审慎推荐-A

深发展 1.16  0.19  1.29  1.54  23.1% 70.5 10.5 8.9 2.6  2.2  358 审慎推荐-A

中国银行 0.22  0.29  0.31  0.35  17.4% 11.2 10.8 9.3 1.7  1.6  7335 审慎推荐-A

南京银行 0.50  0.86  0.92  1.07  36.5% 12.8 12.0 10.3 1.8  1.7  218 中性-A

交通银行 0.42  0.61  0.60  0.67  19.9% 9.2 9.3 8.4 1.9  1.6  2441 中性-A

中信银行 0.21  0.35  0.33  0.35  24.5% 12.9 13.6 12.7 1.8  1.7  1531 中性-A

宁波银行 0.38  0.60  0.65  0.73  30.3% 14.6 13.5 11.9 2.4  2.1  230 中性-A

整体平均     21.7% 15.8 10.8 9.6 2.1  1.8  2848 
资料来源：招商证券研发中心 

 

表 4：商业银行估值国际比较 
 PE07 PE08 PE09 PB08 PB09 ROE ROA 市值 资产

    （%） （%） 亿美元 亿美元

    中国  

民生银行 14.4  9.9  9.6 1.7 1.5 19.3 1.1  138 1469 
北京银行 20.1  12.0  11.3 2.1 1.9 18.9 1.5  103 532 
招商银行 13.9  10.4  10.1 2.6 2.2 29.6 1.4  301 2011 
工商银行 15.7  11.2  10.8 2.1 1.8 19.8 1.3  1760 13384 
建设银行 14.4  9.4  9.3 2.0 1.7 22.9 1.5  1136 10066 
华夏银行 18.3  14.7  12.6 1.7 1.5 19.1 0.4  59 876 
浦发银行 13.3  7.6  9.0 2.3 1.8 36.5 1.2  146 1391 
兴业银行 11.1  8.4  8.1 1.9 1.6 27.3 1.3  145 1268 
深发展 11.8  70.5  10.5 2.6 2.2 26.4 0.8  52 600 
中国银行 14.9  11.2  10.8 1.7 1.6 15.9 1.2  1074 9289 
南京银行 22.3  12.8  12.0 1.8 1.7 15.1 1.8  32 128 
交通银行 13.4  9.2  9.3 1.9 1.6 21.8 1.3  357 3310 
中信银行 21.0  12.9  13.6 1.8 1.7 13.8 1.2  224 1575 
宁波银行 22.9  14.6  13.5 2.4 2.1 17.6 1.7  34 121 
平均 16.3  15.4  10.8 2.1 1.8 21.7 1.3  397 3287 

    香港  
汇丰 4.2 5.8 5.9 0.7 0.7 16.2 0.9 836 23543
恒生 8.6 9.5 9.3 2.7 2.6 35.3 2.6 202 962
渣打 5.0 4.5 4.5 0.7 0.7 15.1 1.0 162 425
工银 5.3 6.6 5.9 0.6 0.6 12.3 1.0 12 248
中银 5.4 7.6 6.0 0.9 0.8 17.4 1.6 107 1377
东亚 6.3 21.0 9.8 0.8 0.8 0.1 0.0 36 536
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大新 4.4 6.7 4.5 0.5 0.4 10.2 0.9 6 160
永亨 5.8 8.0 7.4 1.1 1.0 20.5 1.6 15 180
平均 5.6 8.7 6.7 1.0 0.9 15.9 1.2 172 3429

    美国  
花旗 1.1 -0.8 1.8 0.1 0.1 -21.1 -1.0 106 19453
美洲 0.8 2.4 1.6 0.1 0.1 1.8 0.1 190 18179
摩根 4.6 11.8 6.7 0.5 0.5 3.8 0.3 743 21751
富国 4.5 5.4 5.3 0.7 0.6 5.0 0.3 461 13096
五三银行 0.5 5.9 1.4 0.1 0.1 -26.0 -1.9 6 1198
美国运通 3.9 5.1 5.4 1.2 1.0 22.9 1.9 150 1260
平均 2.6 4.9 3.7 0.4 0.4 -2.3 0.0 276 12489

    韩国  

Pusan 2.8 2.7 3.0 0.5 0.4 15.6 0.6 5 172
韩国实业银行 2.2 2.8 3.0 0.4 0.4 18.9 1.0 16 790
乌日金融 2.2 2.8 2.9 0.3 0.3 16.2 14.0 32 101
新韩 4.0 4.3 4.5 0.6 0.6 14.9 10.6 58 168
平均 2.8 3.1 3.4 0.4 0.4 16.4 6.6 28 308

    印度  
印度国民银行 11.7 7.7 8.0 1.1 1.1 17.3 1.0 132 2064
印度银行 11.2 6.7 4.7 1.3 1.0 23.5 1.2 23 360
HDFC 银行 22.6 19.4 16.4 2.9 2.4 17.7 1.4 62 268
Panjab 国民银

行 6.7 5.7 4.8 0.9 0.9 18.3 1.2 23 409
Canara 银行 4.5 4.0 4.6 0.7 0.7 16.6 1.0 14 364
Baroda 银行 8.0 5.7 5.2 0.9 0.7 15.3 0.9 16 369
平均 10.8 8.2 7.3 1.3 1.1 18.1 1.1 45 639
数据来源：Bloomberg 招商证券研发中心 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

我公司从 2008 年 4 月 11 日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业

投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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