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银行周报：风格转换下期待银行

股表现 

◇ 09 年周报第五期 

◆市场回顾：银行引领市场反弹： 

继上周的大幅调整之后，本周市场在震荡中上行。相应地，特别是在后半周，

上周表现出色的银行股继续成为市场的领涨板块。虽然两会对银行股没有直接的利

好刺激，但对进一步利好政策的憧憬转化为宏观经济预期的改善，从而推动银行股

的估值优势得到释放。我们认为，当前银行股的活跃表现可持续，银行股仍有相对

收益空间，风格转换可期 
个股方面，中行和招行数次出现盘中强力拉升的情况，表现相当活跃。考虑到

解禁前的明显价格波动，招行解禁表现符合我们此前的判断，即金风、海通、太保

这类大市值股票“大规模解禁带来股价大涨”的逻辑已经边际收益递减。 
在外资股东减持压力下，工行、建行和交行的表现都较弱。其中建行和交行估

值优势明显，只是还要等待催化剂。 
我们在上周电话会议中推荐的浦发、深发展和南京银行都有较好表现。我们认

为，三只股票价格仍有 20%左右的空间。中型银行中，民生的吸引力开始增加。虽

然该行业绩压力制约了股价表现，但 1 季报利空出尽之时将可能迎来估值修复的机

会—何况作为一只强进攻性品种，本应能在经济预期改善时获得更多表现机会。 

◆基本面回顾：监管层表达信心： 

近日来自监管层方面的信息有几个值得主要的点。（1）刘明康表示今年中国银

行业将肯定“跑赢大市”。我们认为，公开发表挺银行业的言论反映了监管层对于银

行业绩的关注，表明行业政策环境得到改善。（2）刘明康表示将进一步要求银行提

高拨备覆盖率，整个行业平均要达到 150%。这一点使得今年银行平滑业绩的行为存

在一个问号。我们的观点是，若下半年经济形势趋暖，150%的标准可能出现松动。

中行拟发行 1200 亿元次级债，加入囤积廉价附属资本的行列。 

◆观点交流和投资建议： 

这一部分我们与投资者分享关于金融模式演进逻辑关系的观点。 

 

EPS(元) 证券 

代码 

公司 

名称 
股价 

07A 08E 09E 
投资评级 

601169 北京银行 11.06 0.54 0.91 1.13 增持 

601009 南京银行 12.37 0.50 0.85 0.95 中性 

002142 宁波银行 9.41 0.38 0.61 0.79 中性 

601939 建设银行 4.22 0.30 0.47 0.42 增持 

601328 交通银行 5.51 0.42 0.69 0.67 增持 

601166 兴业银行 19.74 1.72 2.51 1.78 中性 

601398 工商银行 3.80 0.24 0.37 0.44 增持 

600015 华夏银行 10.04 0.42 0.89 0.93 中性 

600036 招商银行 15.78 1.04 1.79 1.85 增持 

600016 民生银行 4.88 0.34 0.61 0.42 增持 

600000 浦发银行 19.43 0.97 2.50 2.87 增持 

000001 深发展 A 14.99 0.85 1.68 1.87 增持 



 

 

2

2009-03-07 银行 

 

 

 

1、市场回顾：银行引领市场反弹 
继上周的大幅向下调整之后，本周市场在震荡中表现出向上的态势，特
别是在 3 月 4 日收出一根长阳。相应地，虽然上周表现出色的银行股在
本周前两个交易日进行了一定调整，但在余下的交易日中成为市场的领
涨板块。虽然两会对银行股没有直接的利好刺激，但对进一步刺激政策
的憧憬转化为宏观经济预期的改善，从而推动银行股的估值优势得到释
放。市场对于投资风格向银行等蓝筹股转换的期待很高，而我们认为，
当前银行股的活跃表现可持续，银行股仍有相对收益空间。 

个股方面，中行和招行数次出现盘中强力拉升的情况，表现相当活跃。
不过招行解禁前有明显价格波动，总的来说其表现符合我们此前的判断，
即金风、海通、太保这类大市值股票“大规模解禁带来股价大涨”的逻
辑已经边际收益递减。但即使工行行长出面澄清外资股东减持压力问题，
该行估值偏高的股价仍然表现低迷，加上建行和交行，大银行两极分化
显著。这三家银行都面临外资股东解禁的压力，不过建行和交行的估值
优势更加明显，只是还要等待催化剂。 

我们在上周电话会议中推荐的浦发、深发展和南京银行都有较好的表现。
三只股票的价格仍有 20%左右的空间。中型银行中，民生的吸引力开始
增加。虽然业绩压力制约了当前的股价表现，但 1 季报利空出尽之时将
可能迎来估值修复的机会—何况作为一只强进攻性品种，在宏观经济预
期改善的环境下本应获得更多表现机会。 

表 1：大银行表现出现分化 

 期初价格 期末价格 期间涨幅 排序 

工商银行 3.73 3.80 1.88% 14  

建设银行 4.07 4.22 3.69% 12  

中国银行 3.22 3.58 11.18% 1  

交通银行 5.38 5.51 2.42% 13  

招商银行 14.27 15.78 10.58% 2  

民生银行 4.69 4.88 4.05% 11  

中信银行 4.31 4.52 4.87% 9  

兴业银行 18.47 19.74 6.88% 7  

浦发银行 17.78 19.43 9.28% 3  

华夏银行 9.23 10.04 8.78% 4  

深发展 A 13.80 14.99 8.62% 5  

北京银行 10.32 11.06 7.17% 6  

南京银行 11.80 12.37 4.83% 10  

宁波银行 8.89 9.41 5.85% 8  

银行类 1570.59 1678.28 6.86%  

沪深 300 2140.49 2286.58 6.82%  

资料来源：光大证券研究所 

 

表 2：建行和民生积累的估值优势值得关注 
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
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工商银行 15.20  10.51  13 11.52  8  2.31 2.03 11 1.88 11 258  227  11  210 11 

建设银行 13.76  8.57  7 9.69  4  2.26 1.96 9 1.80 9 199  172  2  159 2 

中国银行 13.18  10.37  10 11.00  6  1.92 1.72 4 1.59 5 199  178  5  164 5 

交通银行 12.77  7.96  6 9.35  1  2.05 1.71 2 1.56 4 211  175  4  160 3 

招商银行 13.77  7.79  5 9.58  2  3.09 2.31 12 2.01 12 276  206  9  179 8 

民生银行 10.72  6.85  1 11.45  7  1.35 1.33 1 1.24 1 191  187  6  175 7 

中信银行 20.29  10.39  12 13.70  12  2.00 1.71 3 1.59 6 234  201  8  187 9 

兴业银行 10.76  7.21  2 10.40  5  2.37 1.84 7 1.66 7 273  212  10  190 10 

浦发银行 14.08  7.53  4 12.70  9  2.74 2.46 14 2.21 14 393  353  13  317 13 

华夏银行 18.45  10.11  8 19.66  14  2.97 1.76 6 1.55 2 690  410  14  359 14 

深发展 A 11.94  7.45  3 9.67  3  2.43 1.74 5 1.55 3 364  260  12  232 12 

北京银行 19.19  10.21  9 13.32  11  2.41 1.99 10 1.81 10 232  192  7  175 6 

南京银行 23.83  10.37  11 12.90  10  2.18 1.89 8 1.79 8 150  130  1  123 1 

宁波银行 23.37  13.68  14 17.26  13  2.77 2.37 13 2.19 13 204  175  3  161 4 

 

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 15.48  10.71  8 11.74  6  2.36 2.07 9 1.92 9 262  231  11  214 11 

建设银行 14.26  8.89  7 10.04  2  2.34 2.03 8 1.86 8 207  179  2  164 3 

中国银行 14.65  11.53  12 12.23  8  2.14 1.91 5 1.76 6 221  198  6  182 5 

交通银行 13.08  8.16  4 9.58  1  2.10 1.75 2 1.59 2 216  179  3  163 2 

招商银行 15.22  8.61  6 10.59  4  3.41 2.56 13 2.22 12 305  228  10  198 9 

民生银行 11.15  7.13  1 11.91  7  1.41 1.38 1 1.29 1 198  195  5  182 6 

中信银行 21.28  10.89  9 14.37  11  2.10 1.80 3 1.67 3 246  210  8  196 8 

兴业银行 11.50  7.71  2 11.11  5  2.54 1.97 7 1.77 7 291  226  9  203 10 

浦发银行 15.39  8.23  5 13.88  9  2.99 2.68 14 2.41 14 429  386  13  347 13 

华夏银行 20.07  11.00  11 21.38  14  3.23 1.92 6 1.68 4 751  446  14  391 14 

深发展 A 12.97  8.10  3 10.51  3  2.64 1.89 4 1.68 5 395  282  12  252 12 

北京银行 20.57  10.94  10 14.27  10  2.58 2.14 10 1.94 10 249  206  7  187 7 

南京银行 28.27  12.31  13 15.30  12  2.59 2.24 11 2.12 11 178  154  1  146 1 

宁波银行 24.74  14.48  14 18.27  13  2.93 2.51 12 2.32 13 216  185  4  171 4 

资料来源：光大证券研究所 

 2、基本面回顾：监管层表达信心 
刘明康：尚没有数据能够说明银行的资产质量已经下降。近日来自监管
层方面的信息有几个值得主要的点。（1）刘明康表示今年中国银行业将
肯定“跑赢大市”。这里的“大市”对比的是全球银行业，而根据目前市
场的主流预测，中国银行业的经营情况确实肯定比大部分国家的同行来
得更好。更主要的是，公开发表挺银行业的言论反映了监管层对于银行
业绩的关注，这显然比 08 年下半年逼银行让利的局面有显著改变，行
业政策环境得到改善。（2）刘明康表示将进一步要求银行提高拨备覆盖
率，整个行业平均水平要达到 150%。这一点使得今年银行平滑业绩的
行为存在一个问号：如果拨备覆盖率要求不放松，银行如何才能通过降
低覆盖率来平滑业绩？我们的观点是，上述表态的背景是宏观经济复苏
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前景还存在疑问，但若下半年经济形势趋暖，随着市场对银行信心的重
新增强，150%的标准可能出现松动。（3）另有报道称，“据权威人士透
露，1 月末银行不良贷款余额和不良率均继续保持下降。”。这则消息应
该是出乎预期的，因为如果还原农行和深发展，4 季度银行不良贷款就
已经出现了“双升”局面。如果该报道属实，1 月份银行业的双降可能
来源于大规模的核销，而发生大规模核销的原因可能包括银行小额不良
核销被放开、150%覆盖率要求下核销可降低拨备计提压力，以及银行粉
饰资产质量的冲动。不良生成率的进一步提高还是可以预期的。 

中行拟发行 1200 亿元次级债。近日汇金向中行董事会提交了发行次级
债的提案，规模达到 1200 亿元之巨。中行目前资本充足率是大银行中
最高的，发行次级债的原因与其他银行一样，也是趁机囤积廉价的附属
资本。 

 

 3、观点交流和投资建议 

近期对美国金融模式的发展作了些许研究，将部分观点分享如下： 

西方金融业特别是美国金融模式的演进过程，可以归结为几条逻辑关系：

（1）金融模式的演进体现了风险与效率不断再平衡的要求 

金融企业通常是高杠杆经营，经营风险大且具有显著的外部性。1929 年
大危机的直接导火索就是股市的崩溃和金融机构的大量破产，随之对实
体经济产生了巨大的冲击。因此，大危机之后美国在重建金融体系时选
择了严格控制风险的分业经营金融模式。这种模式确实对于控制金融机
构破产产生了积极的作用，从 1940 至 1979 年长达 40 年时间内，平均
每年仅有 5 家 FDIC 参保机构破产，美国金融体系的安全性得到最大程
度的保护。 

图 1：FDIC 参保机构破产数量在 20 世纪 80 年代达到峰值 
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资料来源：CEIC，光大证券研究所 

但这种保护却是以银行体系效率的相对降低为代价的。在 Q条款保护下，
美国银行业“小而弱”的情况没有得到改变，反而继续有所发展，FDIC
参保机构的数量从 1940 年的 13430 家持续增加至 14364 家。相反，直
接金融却凭借能够为社会财富提供更有的风险-收益组合而不断蚕食着
间接金融的地盘。在 40 年平稳发展后，美国金融体系的钟摆开始从风险
控制转向效率要求。随着 Q 条款的放开，积累的风险因素剧烈释放导致
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储贷机构等小机构出现大规模破产风潮，但美国银行业的竞争效率确实
得到了显著的提升，成功抑制了资产规模占比持续下滑的势头。 

图 2：美国商业银行占金融体系比重自 20 世纪 80 年代后趋于稳定 
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资料来源：CEIC，光大证券研究所 

（2）金融模式的演进适应于直接金融发展的历史趋势 

直接金融比重不断上升，是近一个世纪以来世界金融发展的最重要特征。
由于具有信息、便利、监管等方面的优势，并且能够提供更有效风险-收
益特征的投资选择，因此更多的融资需求通过直接融资来完成。 

西方金融模式的演进也不断地适应于这一世纪性趋势。Q 条款的被废除
就是间接融资体系与直接融资体系在负债业务上进行价格竞争的结果。
美国商业银行的混业经营，其根本驱动力也是不甘囿于比重不断下降的
间接融资领域而努力分享直接金融快速发展的业务机遇。 

但直接金融的发展也有其阶段性。20 世纪 80 年代之前，直接金融的发
展特征是“建构”，即通过期货、期权、互换等产品创新来不断创造新的
市场。但在基本金融工具已得到开发之后，直接金融的发展开始从外延
式转向内延式，即从新产品的“建构”转向既有产品的“解构”。这个过
程也正是向结构化金融模式转型的过程。通过风险和收益的拆分并重组，
同时通过资产证券化来充分利用存量资产的风险和收益特征，金融机构
得以构建更有效的产品。相应地，金融体系的功能已经从简单的融资功
能拓展为风险和收益的再分配功能，金融机构也不再仅仅是融资中介，
还承担了越来越多的风险和收益再分配的角色。 

（3）金融模式的演进适应于消费型经济的增长 

事实上，不仅是金融体系的功能已经超越了原本的融资功能，即使在资
金融通功能范围内，所服务的细分市场也发生了显著的改变。美国金融
体系的服务重心已经从企业逐步转向居民。消费信贷所占比重日益扩大，
其背后的经济学原因是西方国家经济日益从生产型向消费型转变。 
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图 3：美国商业银行的个人贷款规模保持了快速的增长 
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资料来源：CEIC，光大证券研究所 

适应于消费型经济环境，居民的融资需求特别是按揭贷款需求成为银行
信贷的重点支持对象，按揭贷款占比从 1966 年的 15.7%提升至 2007 年
的 32.0%。不仅如此，与个人贷款相关的产品也得到极大地丰富，从信
用卡、按揭贷款、旅行支票、学生贷款到进一步的结构化产品包括 MBS、
CDO、Alt-A 债券乃至于次贷产品都拥有了巨大的规模和高度的流动性。
近年来随着结构化金融产品的发展，个人贷款相关产品的风险和流动性
得到优化组合，并创造了一个高度流动性的二级市场，从而为居民融资
产品的发展创造了更有利环境。 

图 4：与此同时个人贷款的占比不断上升 
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资料来源：CEIC，光大证券研究所 

 
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 11.06 3,955 0.54 0.91 1.13 20.6 12.2 9.8 2.6 2.2 中性 增持 

601009 南京银行 12.37 1,161 0.50 0.85 0.95 25.0 14.6 13.0 2.3 2.0  中性 

002142 宁波银行 9.41 1,053 0.38 0.61 0.79 24.7 15.5 11.9 2.9 2.6 增持 中性 
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601939 建设银行 4.22 9,000 0.30 0.47 0.42 14.3 8.9 10.1 2.3 2.0 增持 增持 

601328 交通银行 5.51 15,955 0.42 0.69 0.67 13.2 8.0 8.2 2.1 1.7 增持 增持 

601166 兴业银行 19.74 3,980 1.72 2.51 1.78 11.5 7.9 11.1 2.5 2.0 中性 中性 

601398 工商银行 3.80 14,950 0.24 0.37 0.44 15.6 10.2 8.7 2.4 2.0 增持 增持 

600015 华夏银行 10.04 2,201 0.42 0.89 0.93 23.8 11.3 10.8 3.8 2.6  中性 

600036 招商银行 15.78 12,045 1.04 1.79 1.85 15.2 8.8 8.5 3.4 2.6 增持 增持 

600016 民生银行 4.88 17,895 0.34 0.61 0.42 14.5 8.0 11.6 1.8 1.5 增持 增持 

600000 浦发银行 19.43 5,012 0.97 2.50 2.87 20.0 7.8 6.8 3.9 2.6 增持 增持 

000001 深发展 A 14.99 2,785 0.85 1.68 1.87 17.6 8.9 8.0 3.6 2.3 增持 增持 

资料来源：光大证券研究所 

 

上市公司 PE Band 图 
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工商银行(601398)

13x

19x

25x
30x

36x

42x

0

3

5

8

10

10-06 06-07 01-08 08-08
 

 

招商银行(600036)
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深发展A(000001)
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兴业银行(601166)
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华夏银行(600015)
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民生银行(600016)
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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 

2008-12-23 中性 

2009-02-05 增持 

2009-02-15 增持 

2009-02-22 增持 

2009-03-01 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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在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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