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估值修正已经结束，短期调整压力较大 

                     ——银行业 2 月月报暨 3月投资策略  

投资要点：  

◇ 春节因素导致M1和 M2的剪刀差再度扩大：2009 年一月广义货币供应

量（M2）同比增长 18.79%，为 2008 年 2 月以来最高水平，狭义货币

供应量（M1）在 12 月反弹后本月再创新低，同比增长 6.68%。M1增

速回落并与 M2 剪刀差扩大的原因，我们认为原因有二：1）受春节长

假影响，企业活期存款向居民存款转移，部分企业也会将活期存款转

为七天通知存款而导致企业存款减少较多。2）春节等因素导致居民存

款增加显著（一月居民户存款增加1.53万亿元），导致M2增速较快，

与M1差距扩大。 

◇ 新增贷款 1.62 万亿，预计二三月份新增贷款绝对数额会回落：2009

年 1月新增人民币贷款1.62万亿元，创下了单月历史新高，单月新增

贷款量也连续三月超预期。新增贷款中，票据贴现和企业中长期贷款

占比显著上升。我们预计二三月份新增贷款绝对数额会回落，考虑到

去年基数较低增速仍将维持高位。在 4 万亿投资支持项目之外的一般

贷款增长情况值得观察，这部分贷款是后续贷款规模能否高速增长的

关键。 

◇ 本月银行股显著跑输大盘，涨幅落后于其他行业：这符合我们上月月

报中的观点“短期估值向上修正，超配机会仍未来临”。经过春节

前后的阶段性上涨，对前期过分悲观的业绩预期有所修正。但是随

着 1月信贷数据的披露，在“未来贷款规模增长的可持续性”和“政

策刺激经济的实际效果如何”还是未知数的情形下，银行股缺乏继

续上行的动力。 

◇ 估值水平：以 1 月 24 日收盘价计算，当前银行股股价对应的 2009 年

动态估值平均平均PB为 1.75倍，其中大行平均1.69倍，股份制银行

平均1.73倍，城商行平均1.86倍。 

◇ 对前期过分悲观的预期的修正已经结束，短期调整压力较大：在政府

投资拉动经济增长的效应未明显显现，经济未明显转暖时估值难以继

续突破向上，调整在所难免。3月暂不推荐个股组合。我们认为借调整

之机可逢低配置 1)招商银行、浦发银行和工商银行作为长期稳健配置

品种，这三个银行资产质量相对较好、拨备充裕、信贷成本稳定、资

产负债结构稳健、客户优质，抗风险能力较好。2）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。 



 

一、宏观环境运行趋势 

表 1：主要货币信贷数据一览表 
  2009M012 2008M12 2008M11 2008M9 2008M6 2008M3 2007M12 

M0 同比增长（%） 12.0  12.7 9.0 9.3 12.3  11.1 12.1 

M1 同比增长（%） 6.7  9.1 6.8 9.4 14.2  18.3 21.0 

M2 同比增长（%） 18.8  17.8 14.8 15.3 17.4  16.3 16.7 

人民币贷款同比增长（%） 21.3  18.8 16.0 14.5 14.1  14.8 16.2 

人民币贷款新增（亿元） 16200.0  7718.0 4769.0 3744.7 3324.2  2834.2 485.5 

人民币贷款较年初增加额（亿元） 16200.0  49091.8 41373.8 34786.2 24508.5  13309.3 36405.6 

外汇贷款同比增长（%） 0.1  11.9 14.3 30.9 48.7  56.9 32.1 

本外币贷款同比增长（%） 19.8  18.0 15.4 14.7 15.2  16.2 16.4 

人民币存款同比增长（%） 23.0  19.7 19.9 18.8 18.8  17.3 16.1 

居民储蓄存款同比增长（%） 33.8  26.3 26.9 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. 春节因素导致M1和M2的剪刀差再度扩大 

2009 年一月广义货币供应量（M2）同比增长 18.79%，为 2008 年 2 月

以来最高水平。2009年一月狭义货币供应量（M1）在12月反弹后本月再创

新低，同比增长6.68%。至于M1增速回落并与M2剪刀差扩大的原因，我们

认为原因有二：1）受春节长假影响，企业活期存款向居民存款转移，部分

企业也会将活期存款转为七天通知存款而导致企业存款减少较多；2）春节

等因素导致居民存款增加显著（一月居民户存款增加 1.53 万亿元），导致

M2增速较快，与M1差距扩大。如果我们观察历年数据，我们发现春节月份

一般都会伴随着居民存款的显著增加，而M1的增速也会较前后月份有所下

降；由于去年春节在 2 月份，所以我们预计 2009 年 2 月 M1 同比增速会显

著回升，预计同比增速将在10%左右。 

图1：货币供应量M1与M2剪刀差再度扩大 
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我们并不认为“企业存款定期化是导致 M1 与 M2 的差距扩大的主要原

因”，我们在前期对部分银行调研时，银行表示目前存款定期化的趋势已经

逐渐趋缓。 

2.新增贷款 1.62 万亿，预计二三月份将回落 

2009年 1月新增人民币贷款1.62万亿元，较2008年 1月多增8141亿

元，这是继去年11月新增4749亿元，12月新增7718亿元后，单月新增贷

款量连续三月超出市场预期，而1.62万亿也创下了单月历史新高。 

图2：一月份新增人民币各项贷款1.62万亿元 

0.00
2,000.00
4,000.00
6,000.00
8,000.00

10,000.00
12,000.00
14,000.00
16,000.00
18,000.00

20
07
-1
2

20
08
-0
1

20
08
-0
2

20
08
-0
3

20
08
-0
4

20
08
-0
5

20
08
-0
6

20
08
-0
7

20
08
-0
8

20
08
-0
9

20
08
-1
0

20
08
-1
1

20
08
-1
2

20
09
-0
1

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

当月新增人民币贷款(左轴，亿元) 人民币各项贷款同比增长(右轴，%)
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从新增贷款的结构来看，居民户贷款占比7.5%，企业短期贷款占比21%，

票据贴现占比38.5%，企业中长期贷款占比32%，票据贴现和企业中长期贷

款在新增贷款中的比例显著上升。 

图3：企业中长期贷款增加较为明显 
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图4：票据融资快速增长 
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数据来源：中国人民银行，齐鲁证券研究所 

 

我们预计新增企业中长期贷款主要是以四万亿投资配套的政府项目为

主，这些项目收益虽低但风险较小，是各银行积极争抢的对象，所以增加

较为明显。而银行普遍的“早放贷、早收益”的心理也是年初贷款增加较

快的原因。此外去年前三个季度央行实行的信贷额度控制导致各银行的储

备资源较为丰富，我们认为这也是去年底和今年初贷款投放较为迅猛的重

要原因之一。而这三个因素在未来的月份中将逐步减弱，故我们预计二三

月份新增贷款绝对数额会回落，考虑到去年基数较低增速仍将维持高位：1）

首先，随着前期银行对优质项目的争夺潮逐步退去，银行对地方政府项目

及一般企业贷款的风险控制意识会加强（如担心形象工程等），主动争取项

目的意愿会逐步减弱；2）从贷款投放的季节因素来看，一月份往往都是一

季度中信贷投放最多的月份。3）随着各银行对去年储备项目的逐步消化，

如果一般企业和居民贷款需求仍未释放，则贷款快速增加的态势难以维持。 

票据贴现增加较快，在新增贷款中占比较高的原因是：1）从银行的角

度看，银行资金充裕，在暂时没有找到合适的项目投放贷款的情形下，票据

贴现是一种较为灵活的资金运用方式，其收益率虽比不上贷款，但收益仍高

于将资金存放央行的收益，高于银行的平均存款成本。而且央行将票据贴现

纳入贷款统计口径，而银行可以利用票据规模来应对未来可能的央行信贷

额度管理（如在信贷紧缩时压缩贴现规模可腾出资金放贷）。2）从企业的

角度看，当前票据贴现利率较低，企业也愿意利用票据贴现融资以降低财

务成本。目前贴现收益率普遍较低，甚至低于同期定期存款利率，这势必

影响各商业银行2009年一季度的净息差，我们认为票据贴现快速增加的势

头将逐渐趋缓。 

我们上月月报中提到“在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”，目前来看，银行的放贷意愿确实

好于我们预期，但风险控制意识仍较为强烈。由于信贷增速是商业银行2009

年业绩的主要驱动力之一，在 4 万亿投资支持项目之外的一般贷款增长情

况值得观察，这部分贷款是后续贷款规模能否高速增长的关键。 
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二、行业/公司重大事件 

公司/行业 事件/主题 齐鲁观点 

宁波银行 

（002142） 

发布 2008 年度业绩快报，实现营业收入 34

亿元，营业利润 15.5 亿元，利润总额 15.2

亿元，净利润 13.3 亿元。  

这一增速显著低于市场预期，但基本符合我们此前的

预期（我们预计 2008 年净利润 13.8 亿元，同比增长

44%），微低的原因可能是我们高估了公司的信贷成

本。 

建设银行 

（601939） 

建设银行近日收到银监会批复，同意公司在

全国银行间债券市场公开发行不超过人民

币 400 亿元的次级债券。 

截至 2008 年三季度末，建设银行的资本充足率为

12.10%，核心资本充足率为 10.20%.当前发债的成本

较低，发行次级债券的主要目的在于补充附属资本，

提高资本充足率。 

招商银行 

（600036） 

招行股改限售股约48亿股将于2009年 3月

2 日起上市流通。 

此次解禁量约占招行总股本的 32.6%，均为招行的发

起人股东，我们认为作为发起人股东，不在万不得已

的情形下不大会减持招行股份。我们预计此次解禁不

会对二级市场产生明显影响。 

民生银行 

（600016） 

民生银行于 2009-02-06 日公告，获中国人

民银行批准，意公司在全国银行间债券市场

公开发行不超过 50 亿元人民币混合资本债

券。 

截至 2008 年中期，民生银行的资本充足率为 9.21%，

核心资本充足率为 6.57%。发行混合资本债券的目的

是为了补充附属资本，提高资本充足率。 

交通银行 

（601998） 

交通银行董事会审议通过了关于 2009-2011

年实施债券融资的决议：同意 2011 年底前，

向全国银行间债券市场成员发行总额不超

过人民币 800 亿元的次级债券(其中，2009

年发行规模不超过人民币 300 亿元)。债券

期限不少于 5年，利率将参照市场利率并结

合发行方式确定。该议案须提交公司 2008

年度股东大会审议。 

截至 2008 年三季度末，交通银行的资本充足率为

13.77%，核心资本充足率为 9.79%，虽然资本充足率

相对较高，融资需求并不迫切，但考虑到在利率下行

区间发行债券补充附属资本利息成本较低，有利于公

司长期发展。 

 

三、2月银行板块及个股市场表现 （1.20-2.20） 

本月银行股显著跑输大盘，涨幅落后于其他行业，这和我们上月月

报中的观点“短期估值向上修正，超配机会仍未来临”的判断基本吻合。

经过春节前后的阶段性上涨，对前期过分悲观的业绩预期有所修正。但

是随着 1月信贷数据的披露，在“未来贷款规模增长的可持续性”和“政

策刺激经济的实际效果如何”还是未知数的情形下，银行股缺乏继续上

行的动力。 

个股方面，本月多数个股表现平平。深发展、南京银行和宁波银行

涨幅较大，我们认为深发展再度跑赢其他银行股更多的原因是在于其并

购价值的支撑而非基本面的改善，而南京银行和宁波银行因 2009 年经营

压力较小且有估值优势而表现良好。具有估值优势的民生银行和交通银

行本月并未出现我们预期的良好表现，尤其是交通银行，本月表现显著

落后于行业水平。 



 

图5：本月银行涨幅最小（2.2-2.23） 
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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 2009 年以来

-3.65 0.27 -9.31 -15.33 4.52601398.SH 工商银行 

-4.00 0.49 -9.53 -11.23 6.53601939.SH 建设银行 

-2.44 3.90 -4.19 -13.51 7.74601988.SH 中国银行 

-5.48 -3.08 2.49 -10.54 12.87601328.SH 交通银行 

-5.35 0.29 -4.17 -21.59 13.49600036.SH 招商银行 

-3.06 -1.71 5.99 13.09 26.03601166.SH 兴业银行 

-3.30 -0.30 6.48 4.78 24.00600000.SH 浦发银行 

7.07 27.14 33.36 27.72 58.46000001.SZ 深发展 A 

-2.30 6.07 -2.09 4.95 22.56600015.SH 华夏银行 

-2.70 1.74 1.30 -9.48 14.99600016.SH 民生银行 

-0.68 8.13 -1.35 -13.75 13.73601998.SH 中信银行 

-5.94 1.82 10.52 30.83 19.08601169.SH 北京银行 

1.17 16.33 10.94 13.72 26.76002142.SZ 宁波银行 

2.91 19.14 15.85 14.10 35.04601009.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 24 日收盘价计算，当前银行股股价对应的 2009 年动态估值平

均平均 PB 为 1.75 倍，其中大行平均 1.69 倍，股份制银行平均 1.73 倍，

城商行平均1.86倍。 

 

图6：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，三大行中工行A股较H股溢

价较前期有所扩大，建行和中行溢价有所减少；中信银行和招商银行的溢

价水平较前期扩大，交行略有收窄（表3）。 

表 3：AH 同步上市银行折溢价率比较（2009-02-24） 
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  A 股代码 H 股代码
A 股对 H 股 

A 股收盘价 H 股收盘价 
溢/折价率 

工商银行  601398.SH 1398.HK 3.70  2.86 29.52%
建设银行 601939.SH 0939.HK 4.08  3.40 19.89%
中国银行 601988.SH 3988.HK 3.20  1.84 73.66%
招商银行 600036.SH 3968.HK 13.80  10.39 32.87%
交通银行 601328.SH 3328.HK 5.35  4.24 26.15%
中信银行 601998.SH 0998.HK 4.39  2.49 76.57%

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） 

 

维持行业投资评级：对“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”的判断没有改变，在宏观经济明确见底前，我们还不认

为当前 A 股银行股估值有继续提升的空间。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，故继续维持银行业“中性”的

投资评级。 
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短期调整压力较大：我们对当前银行股估值水平的看法是对前期过分

悲观的预期的修正已经结束，短期调整压力较大。在政府投资拉动经济增

长的效应未明显显现，经济未明显转暖时估值难以继续突破向上，调整在

所难免。3 月暂不推荐个股组合。我们认为借调整之机可逢低配置 1)招商

银行、浦发银行和工商银行作为长期稳健配置品种，其资产质量相对于同

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，

抗风险能力较好。2）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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附表 1：A股上市银行盈利预测及估值比较 
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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 3.70  250,962 928,561 0.24 0.34 0.35  1.61 1.89 2.17 

601939.SH 建设银行 中性 4.08  9,000 36,720 0.30 0.43 0.44  1.80 2.15 2.50 

601988.SH 中国银行 中性 3.20  177,819 569,021 0.22 0.27 0.26  1.67 1.65 1.60 

601328.SH 交通银行 谨慎推荐 5.35  25,930 138,725 0.42 0.66 0.69  2.62 3.16 3.71 

600036.SH 招商银行 推荐 13.80  12,045 166,224 1.04 1.63 1.61  4.62 5.93 7.22 

601166.SH 兴业银行 中性 18.40  5,000 92,000 1.72 2.27 2.11  7.78 9.60 11.29 

600000.SH 浦发银行 谨慎推荐 16.43  5,661 93,016 1.26 2.22 2.08  6.50 7.09 8.96 

000001.SZ 深发展 A 谨慎推荐 14.99  3,105 46,550 1.16 0.20 1.44  5.67 5.23 6.12 

600015.SH 华夏银行 谨慎推荐 8.91  4,991 44,466 0.50 0.89 0.84  3.11 5.70 6.37 

600016.SH 民生银行 推荐 4.68  18,823 88,092 0.44 0.59 0.65  3.47 3.21 3.73 

601998.SH 中信银行 中性 4.39  26,632 116,912 0.21 0.34 0.36  2.16 2.43 2.71 

601169.SH 北京银行 谨慎推荐 10.61  6,228 66,074 0.54 0.88 0.89  4.28 5.08 5.88 

002142.SZ 宁波银行 中性 8.62  2,500 21,550 0.38 0.54 0.59  3.21 3.64 4.12 

601009.SH 南京银行  中性 11.33  1,837 20,810 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% 6.62  0.61  15.21 10.92 10.56  2.29 1.96 1.71 

601939.SH 建设银行 1.15% 18.36% 5.96  0.49  13.81 9.51 9.28  2.26 1.90 1.63 

601988.SH 中国银行 0.99% 13.63% 7.29  1.04  14.45 11.91 12.08  1.91 1.93 2.00 

601328.SH 交通银行 1.07% 18.95% 5.30  0.36  12.78 8.11 7.81  2.04 1.69 1.44 

600036.SH 招商银行 1.36% 24.76% 6.15  0.40  13.31 8.45 8.56  2.98 2.33 1.91 

601166.SH 兴业银行 1.17% 31.17% 5.64  0.95  10.72 8.09 8.72  2.37 1.92 1.63 

600000.SH 浦发银行 0.69% 20.75% 5.15  0.22  13.01 7.41 7.92  2.53 2.32 1.83 

000001.SZ 深发展 A 0.86% 27.03% 5.76  2.63  12.97 73.68 10.41  2.64 2.87 2.45 

600015.SH 华夏银行 0.41% 17.01% 4.96  0.31  17.81 9.99 10.64  2.87 1.56 1.40 

600016.SH 民生银行 0.78% 18.22% 4.70  0.28  10.70 7.99 7.23  1.35 1.46 1.25 

601998.SH 中信银行 0.97% 14.30% 7.66  0.56  20.67 13.03 12.16  2.04 1.81 1.62 

601169.SH 北京银行 1.07% 18.34% 8.82  0.51  19.74 12.02 11.95  2.48 2.09 1.81 

002142.SZ 宁波银行 1.44% 16.96% 13.00  0.66  22.66 15.95 14.54  2.69 2.37 2.09 

601009.SH 南京银行  1.36% 14.47% 10.47  0.67  22.88 13.61 14.64  2.09 1.86 1.69 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 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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