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投资要点 

 等待经济复苏带来的趋势性机会，持续看好银行业。持续的流动性回流和全面及时的宽松政策，给予银

行业释放流动性的能力和机会，同时给实体需求复苏带来有效的货币刺激，我们看好流动性扩张和经济

复苏给银行带来的趋势性机会，坚持自去年 11 月以来对银行业“推荐”的评级。 

 市场分歧较大，实际上是信心和预期的分歧。2 月份，我们拜访了广东和北京的基金公司，在交流中发

现市场对于银行股上涨空间的分歧较大，但基本上对行业利润增长都比较确定，我们认为，市场信心和

对经济预期的差异导致了投资期限的差异，从而造成对银行股判断的分歧，在经济反转趋势明确之前，

银行业将为经济的不确定性承受较大的压力。 

 重申我们的组合，推荐顺序调整为“浦发、兴业、交行、深发展”。我们坚持之前的观点，行业景气的

关键动因在于流动性释放带来的规模超预期增长，实体需求复苏将会进一步强化资金需求规模推升效

应。因此，实体需求复苏将是流动性释放之后的接力棒，从而给整个行业带来趋势性的机会，我们的推

荐组合仍是浦发银行、兴业银行、交通银行、深发展，根据估值和调研重新调整推荐顺序，我们认为银

行动态 PB 的合理范围是 2.2-2.5，目前仍有 30%-40%的上涨空间，建议继续买入，坚定持有。 
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行业观点回顾：把握流动性行情，等待趋势性机会 

主要观点 

08 年，行业走势基本与大盘相同，估值中枢一再下移。 
 年初，我们提出市场将在扩容中重建估值，大小非解禁将给市场带来调整压

力 
 三季度中期，实体需求出现萎缩迹象，我们将行业评级下调为“中性” 
 四季度初，经过持续回流，银行体系内部流动性释放呼之欲出，加上全面放

松的政策频繁出台，我们判断流动性释放周期将会在 09 年初启动，银行将面

临规模扩张的好机会，上调行业评级至“推荐” 
 
09 年初，贷款规模超预期增长，流动性释放周期如期启动，行业估值中枢开始回

升。我们认为，由于承担了宏观经济不确定预期，银行估值目前仍有折价。 
 

我们认为，在流动性推升行情中，银行的合理估值应该在动态 PB 2.0 倍左右，

而实体需求复苏趋势一旦确立，行业将迎来趋势性机会，合理动态 PB 将为 2.2-2.5 
倍。目前仍有 30%-40%的上涨空间，维持“推荐”评级，建议继续买入，坚定

持有。 
 

 
 
 
 

图 1、2008 年度行业观点回顾 

 
数据来源：wind，兴业证券研发中心 
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实体需求指标正在探底，流动性供给指标已经反转 

我们认为，流动性是行业景气的关键因素，而流动性拐点也正是行业估值的

拐点。 

 
因此，我们关注两项剪刀差：信贷剪刀差（人民币贷款增速-存款增速）和货

币剪刀差（同期的 M1 增速-M2 增速）。 
在债券市场占比较小的现况下，银行贷款投放和存款回流的增速差，代表了

金融体系对宏观经济提供货币的情况，即信贷增速差的方向和大小，反映了经济

中的货币供给情况。 
同期的狭义货币和广义货币的增速差，则反映了活跃货币相对期限更长货币

增长情况，代表了实体经济中现实购买力和潜在购买力之间的缺口。 
当信贷剪刀差从负变为正，贷款增速超过存款增速，银行体系流动性净流入

实体经济，经济受到货币刺激而有望复苏；当信贷剪刀差由正变为负，存款增速

超过贷款增速，实体经济流动性流入银行体系内累积，流动性从实体经济中撤退，

银行成为“流动性的蓄水池”。 
当货币剪刀差从负变为正，现实购买力超过潜在购买力，金融需求不能完全

被实体需求支持，购买力被透支，经济过热，实体经济中的流动性面临枯竭的危

险；当货币剪刀差由正变为负，代表潜在购买力大于现实购买力，流动性变成储

蓄流回银行，购买力累积，经济降温。 
 
 

图 2、行业估值和流动性拐点 

数据来源：wind，兴业证券研发中心 
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交流总结：市场分歧在信心和预期，对银行配置在加大 

2 月份，我们拜访了广东和北京的基金公司，在交流中发现市场对于银行股

上涨空间的分歧较大，但基本上对行业利润增长都比较确定。 
2009 年，行业利润压力主要来自息差收窄，但规模的超预期扩张，将从数量

上对利息收入有所弥补，2010 年，行业息差收窄压力大为减低，规模增长仍能持

续，信贷成本有所释放，业绩增长加速。 

 
我们认为，市场信心和对经济预期的差异导致了投资期限的差异，从而造成

对银行股判断的分歧，在经济反转趋势明确之前，银行业将为经济的不确定性承

图 3、实体需求剪刀差和流动性供给剪刀差趋势变化（95.12-08.12） 

 
数据来源：wind，兴业证券研发中心 
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受较大的压力。 

推荐组合：浦发、兴业、交行、深发展 

我们坚持之前的观点，行业景气的关键动因在于流动性释放带来的规模超预

期增长，实体需求复苏将会进一步强化资金需求规模推升效应。因此，实体需求

复苏将是流动性释放之后的接力棒，从而给整个行业带来趋势性的机会。 
我们的推荐组合仍是浦发银行、兴业银行、交通银行、深发展，根据估值和

调研重新调整推荐顺序，我们认为银行动态 PB 的合理范围是 2.2-2.5，目前仍有

30%-40%的上涨空间，建议继续买入，坚定持有。 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 
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