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行业与上证指数对比图 
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银行周报：年报印证净息差修复

潜力 

◇ 09 年周报第七期 

◆市场回顾：年报无行情： 

本周银行开始迎来 2008 年年报的披露，股价表现也因此受到一定的影响。虽然

全年增速尚可，但 4 季度银行业绩表现不佳，这对银行股造成了一定的压力。此外，

降低存款准备金率的传闻和美联储宣布购买巨额国债的计划都使得市场对银行资金

业务的担忧加大。 
个股方面，我们推荐的“浦发、深发展、南京”组合继续跑赢行业。 

◆基本面回顾：越低端，越高级： 

最近各家银行对中小企业融资的支持力度都有所加大。驱动因素包括：（1）监

管层压力。银监会要求全国性大中型银行最迟不能超过二季度末建立起小企业专营

机构。（2）中小银行另辟增长空间。民生银行本周高调推介“商贷通”产品。 
个贷领域也有进一步放松。（1）深发展推出“点按揭”。通俗地说，“点按揭”

表面上降低了个人的未来利息支出，却也将客户套牢了。在财务上，“点按揭”将利

息收入转为手续费收入，并将未来收入提前体现在当期。（2）二套房贷悄然放松。

客户越低端，竞争越高级。从近期零售业务的发展中，我们看到了银行业竞争

力提升的希望。这种提升体现在（1）制度层面。“中小企业贷款专营机构”的建设

是事业部制改革的进一步推进，这有助于改变特别以块块为主的传统组织结构。（2）
产品层面。通过引进国外成熟产品，更好地识别客户（如通过“点按揭”来吸引和

甄别提前还款意愿较弱的客户）和服务客户，银行的客户管理能力因此得到提升。

◆观点交流和投资建议：年报印证净息差修复潜力： 

交行和深发展年报验证我们对“银行净息差具有较大的修复潜力”的观点。 
4 季度银行净息差的超预期下滑可以归结为（1）信用风险溢价的损伤。（2）期

限风险溢价的损伤。但我们认为，随着宏观经济预期的改善，这两方面溢价都有恢

复的可能。相关观点在上周周报中已经有所阐述。已披露的这两份年报部分验证了

我们上周的观点。4 月份我们会就此发布一份行业深度，敬请期待。 

 

EPS(元) 证券 

代码 

公司 

名称 
股价 

07A 08E 09E 
投资评级 

601169 北京银行 11.31 0.54 0.91 1.13 增持 

601009 南京银行 12.46 0.50 0.85 0.95 中性 

002142 宁波银行 9.62 0.38 0.61 0.79 中性 

601939 建设银行 4.21 0.30 0.47 0.42 增持 

601328 交通银行 5.87 0.42 0.58 0.69 增持 

601166 兴业银行 20.98 1.72 2.51 1.78 中性 

601398 工商银行 3.78 0.24 0.37 0.44 增持 

600015 华夏银行 9.71 0.42 0.89 0.93 中性 

600036 招商银行 14.83 1.04 1.79 1.85 增持 

600016 民生银行 4.84 0.34 0.61 0.42 增持 

600000 浦发银行 19.31 0.97 2.50 2.87 增持 

000001 深发展 A 15.33 0.85 0.20 1.87 增持 
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1、市场回顾：年报无行情 
本周银行开始迎来 2008 年年报的披露，股价表现也因此受到一定的影
响。虽然全年增速尚可，但 4 季度银行业绩表现不佳，这对银行股造成
了一定的压力。此外，降低存款准备金率的传闻和美联储宣布购买巨额
国债的计划都使得市场对银行资金业务的担忧加大。 

个股方面，我们推荐的“浦发、深发展、南京”组合继续跑赢行业。深
发展已对外表示，今年前两个月净利润继续有微幅增长，实属难能可贵；
而浦发的业绩预期也比较确定。南京银行的财务结构有更强的防御性，
且资产增长迅速，业绩同样会有比较好的表现。我们继续看好这三家银
行。 

大银行继续不振，这或许是市场对三大国有银行即将公布的年报的“近
乡情怯”。 

表 1：我们推荐的组合继续有较好表现 

 期初价格 期末价格 期间涨幅 排序 

工商银行 3.68 3.78 2.72% 13  

建设银行 4.07 4.21 3.44% 12  

中国银行 3.38 3.44 1.78% 14  

交通银行 5.54 5.87 5.96% 6  

招商银行 14.23 14.83 4.22% 8  

民生银行 4.65 4.84 4.09% 9  

中信银行 4.54 4.71 3.74% 10  

兴业银行 19.78 20.98 6.07% 4  

浦发银行 18.19 19.31 6.16% 3  

华夏银行 9.16 9.71 6.00% 5  

深发展 A 14.82 15.33 3.44% 11  

北京银行 10.71 11.31 5.60% 7  

南京银行 11.60 14.00 20.69% 1  

宁波银行 8.77 9.62 9.69% 2  

银行类 1598.46 1675.34 4.81%  

沪深 300 2205.42 2379.84 7.91%  

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

工商银行 14.99  10.37  10 11.37  7  2.28 2.01 10 1.86 10 254  223  9  207 11 

建设银行 13.76  8.57  7 9.69  3  2.26 1.96 8 1.80 9 199  172  2  159 2 

中国银行 13.83  10.88  12 11.55  8  2.02 1.81 5 1.67 5 209  187  6  172 5 

交通银行 13.15  8.20  6 9.63  2  2.11 1.76 3 1.60 3 217  180  4  164 4 

招商银行 13.73  7.76  4 9.55  1  3.08 3.04 14 2.00 12 275  272  11  179 7 
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民生银行 10.63  6.79  1 11.35  6  1.34 1.32 1 1.23 1 189  186  5  174 6 

中信银行 21.38  10.94  13 14.44  12  2.11 1.80 4 1.68 6 247  211  8  196 9 

兴业银行 11.52  7.72  3 11.14  5  2.54 1.97 9 1.77 8 292  227  10  204 10 

浦发银行 14.41  7.70  2 13.00  10  2.80 2.51 13 2.26 14 402  361  13  325 13 

华夏银行 18.31  10.04  8 19.51  14  2.95 1.75 2 1.53 2 685  407  14  357 14 

深发展 A 12.83  8.01  5 10.39  4  2.61 1.87 7 1.66 4 390  279  12  249 12 

北京银行 19.92  10.59  11 13.82  11  2.50 2.07 11 1.88 11 241  200  7  181 8 

南京银行 23.43  10.20  9 12.68  9  2.14 1.86 6 1.76 7 147  128  1  121 1 

宁波银行 23.05  13.50  14 17.03  13  2.73 2.34 12 2.16 13 201  173  3  159 3 

 

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 15.40  10.65  9 11.67  5  2.34 2.06 8 1.91 9 261  230  9  213 10 

建设银行 14.23  8.87  7 10.02  2  2.34 2.02 7 1.86 7 206  178  2  164 2 

中国银行 14.08  11.08  10 11.75  6  2.06 1.84 2 1.70 3 212  190  4  175 5 

交通银行 13.93  8.69  6 10.20  3  2.24 1.86 4 1.70 4 230  191  5  174 3 

招商银行 14.31  8.09  2 9.95  1  3.21 3.17 14 2.08 11 287  283  11  186 7 

民生银行 11.06  7.07  1 11.81  8  1.40 1.37 1 1.28 1 197  193  6  181 6 

中信银行 22.18  11.35  12 14.98  11  2.19 1.87 5 1.74 6 256  219  8  204 9 

兴业银行 12.22  8.19  4 11.81  7  2.70 2.09 9 1.88 8 310  240  10  216 11 

浦发银行 15.29  8.18  3 13.80  9  2.97 2.67 13 2.40 14 427  383  13  345 13 

华夏银行 19.41  10.64  8 20.68  14  3.12 1.86 3 1.63 2 726  431  14  378 14 

深发展 A 13.27  8.28  5 10.75  4  2.70 1.93 6 1.72 5 404  288  12  257 12 

北京银行 21.04  11.19  11 14.60  10  2.64 2.19 10 1.99 10 255  211  7  192 8 

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

宁波银行 25.29  14.81  14 18.68  13  3.00 2.57 12 2.37 13 221  189  3  174 4 

资料来源：光大证券研究所 

 

 2、基本面回顾：越低端，越高级 

最近各家银行对中小企业融资的支持力度都有所加大。驱动因素包括：
（1）监管层压力。自 2008 年下半年以来，监管层对增加中小企业融资
的政策压力不断增强。3 月 18 日，银监会召开银行董事长、行长电话会
议，除了继续要求银行推进中小企业融资业务之外，还要求全国性大中
型银行必须在今年一季度末最迟不能超过二季度末建立起小企业专营机
构。此外，中行还创新了对小额贷款公司融资的间接信贷支持模式。 

（2）中小银行另辟增长空间。在年初的放贷狂潮中，中小银行受到明显
挤压。因此，发展中小企业贷款，实现专业化经营和错位竞争的迫切性
随之增强。民生银行本周高调推介“商贷通”产品，主要面向中小企业、
个体工商户。 

而个贷领域的供给也得到进一步放松。包括：（1）深发展推出“点按揭”
业务。该项产品下，消费者预付一定费用来换取贷款利率优惠。就产品
设计来说，点按揭降低了银行的提前偿付风险，通俗地说，“点按揭”表
面上降低了个人的未来利息支出，却也将客户套牢了。此外我们也关注
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该产品在财务上的影响，即：将利息收入转为手续费收入，以及将未来
收入提前体现在当期。（2）二套房贷悄然放松。如《第一财经日报》报
道了在杭州的二套房贷放松现象。这一现象的发展，可能为银行带来规
模增长空间，但收益率可能明显下降，且承担了合规风险。 

客户越低端，竞争越高级。中国银行业的传统客户群是大中制造型企业，
对于零售型客户（包括小企业和个人客户）和服务型企业服务能力明显
不足。近年来随着房地产市场的制度性应力的释放，零售贷款取得了明
显的发展，但银行业仍然暴露出业务单一、竞争力不足的问题。 

而从近期零售业务的发展中，我们看到了银行业竞争力提升的希望。这
种提升体现在（1）制度层面。“中小企业贷款专营机构”的建设就是银
行事业部制改革的进一步推进，这对于改变特别是五大银行以块块为主，
从而明显缺乏规模经济的组织结构将起到积极推动。（2）产品层面。通
过引进国外成熟产品，更好地识别客户（如通过“点按揭”来吸引和甄
别提前还款意愿较弱的客户）和服务客户，银行的客户管理能力因此得
到提升。 

所以我们说，随着银行客户层次日趋低端，银行的竞争力日益得到提升。
而且必须依赖于竞争力的提升，银行在零售业务的发展上才能真正实现
商业利益，否则只会陷入价格竞争（正如我们在房贷七折战中看到的那
样）。 

 

3、观点交流和投资建议：年报印证净息差修复潜力 

本周披露的交行和深发展的 2009 年年报中，有两个突出特点值得关注。
一个是两家银行的风控能力都得到了证明，在经济下滑明显的 4 季度，
两家银行的不良生成情况都相对稳定。其中，交行主要依赖于自身相对
保守的信贷文化，而深发展则受益于业务模式和风控体系上的优势——
后者更应享有溢价。 

我们更关注另一个特点，即银行净息差具有较大的修复潜力。 

这种修复潜力，基于银行净息差业已发生的明显下降的基础上。从已经
披露的两份年报来看，4 季度的净息差都有比较明显下下降。其中，交
行 4 季度净息差为 2.49%，比前 3 个月下降逾 50BP；深发展稍好，但
降幅也有 30BP。 

图 1：4 季度单季净息差下降幅度明显大于预期 
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2.8%
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资料来源：光大证券研究所 

净息差的超预期下降，可以归因于两方面因素：（1）信用风险溢价的损

伤。例如，交行表示，2008 年底该行 1-5 级优质客户的占比为 80.50%，

比年初提高 6.13 个百分点。深发展也表示，因为国际国内贸易量的下降，

年底贸易融资规模比 9 月底下降了 19.2%。高收益收益贷款占比的下降，

使得银行信用风险溢价出现收缩。（2）期限风险溢价的损伤。由于 4 季

度债券收益率下滑过快，为了规避利率风险，银行的资产久期都有所收

缩。例如，交行 2008 年底的债券投资中，1 年期以上的债券占比为

69.91%，这一比例比 2007 年底的 78.00%有较大的缩短；久期的缩短，

同样造成净息差的周期性下降。 
但我们认为，随着宏观经济预期的改善，这两方面溢价都有恢复的可能。

相关观点在上周周报中已经有所阐述。我们认为，已披露的这两份年报

部分验证了我们上周的观点。4 月份我们会就此发布一份行业深度，敬

请期待。 
 

 
 
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 11.31 3,955 0.54 0.91 1.13 21.0 12.5 10.0 2.6 2.2 中性 增持 

601009 南京银行 12.46 1,161 0.50 0.85 0.95 25.2 14.7 13.1 2.3 2.0  中性 

002142 宁波银行 9.62 1,053 0.38 0.61 0.79 25.3 15.8 12.2 3.0 2.6 增持 中性 

601939 建设银行 4.21 9,000 0.30 0.47 0.42 14.2 8.9 10.0 2.3 1.9 增持 增持 

601328 交通银行 5.87 15,955 0.42 0.58 0.69 14.0 10.1 8.6 2.2 2.0 增持 增持 

601166 兴业银行 20.98 3,980 1.72 2.51 1.78 12.2 8.3 11.8 2.7 2.1 中性 中性 

601398 工商银行 3.78 14,950 0.24 0.37 0.44 15.5 10.1 8.6 2.3 2.0 增持 增持 

600015 华夏银行 9.71 2,201 0.42 0.89 0.93 23.1 10.9 10.4 3.7 2.5  中性 

600036 招商银行 14.83 12,045 1.04 1.79 1.85 14.3 8.3 8.0 3.2 2.4 增持 增持 

600016 民生银行 4.84 17,895 0.34 0.61 0.42 14.4 8.0 11.5 1.8 1.5 增持 增持 

600000 浦发银行 19.31 5,012 0.97 2.50 2.87 19.9 7.7 6.7 3.9 2.6 增持 增持 

000001 深发展 A 15.33 2,785 0.85 0.20 1.87 18.0 77.5 8.2 3.7 2.9 增持 增持 

资料来源：光大证券研究所 
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上市公司 PE Band 图 
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招商银行(600036)
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资料来源：光大证券研究所 
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以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

日期 行业评级 

2009-02-05 增持 

2009-02-15 增持 

2009-02-22 增持 

2009-03-07 增持 

2009-03-15 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。 

 
特别声明 

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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