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           最坏时期或已过去 期待“大象”再次起舞 
——2季度银行业投资策略 

投资要点： 
1．年度投资策略报告回顾 

 09年以来的10个星期内，银行股落后大盘近5个百分点，符合年度策略给予的“中

性”评级。个股推荐了南京银行、浦发银行和工商银行3家。截至3月20日，南京

银行和浦发银行上涨了48.53%和45.43%，工行仅上涨6.78%。 
2．降息预期减弱  资产质量压力减轻 

 银行审慎的放贷原则使得大量流动性滞留在银行体系内部（具体体现在低风险低收

益的票据融资大增），同时企业新开工意愿较低导致贷款需求下降，再度降息对缓

解这种尴尬的局面意义并不大，因此我们认为09年再度大幅、持续降息的可能性较

08年末已经大大降低。 
 资产质量方面。高额信贷投放和房地产销售回暖有效缓解了不良贷款上升压力。 
 息差下降以及08年1季度的高基数，我们预计09年1季度银行业整体净利润难以实

现正增长，有望同比增长的银行是交行、浦发、深发展、华夏、南京、宁波，其中

浦发、南京、华夏增幅较大。 
3．信贷高歌猛进  能否持续？ 

 票据融资类贷款：绝对额会减少，占比略有下降。 
 政府主导类贷款：2季度高投放仍可期。 
 普通企业类贷款：或随经济复苏上演“国退民进”。 

4．有“力”还要有利  贷款收益如何？ 
 净息差在09年1季度或上半年见顶的情况将普遍的体现在各上市银行中，导致09年

1季度净利息收入有较大的同比压力。预计随着存款重定价的到来及票据融资在信

贷占比中下降，下半年银行净息差将逐渐回升。 
5．评级调整情况 

 09年以量补价的信贷增长方式进展顺利，高额信贷投放和实体经济渐暖缓解资产质

量压力，盈利水平最差的时期或已过去，且目前银行业估值水平与沪深300比较仍

有优势，银行股价相对安全。我们上调银行业评级至“推荐”。 
 调整年度投资策略中的个股组合，上调北京银行和招商银行至推荐，维持对南京银

行、浦发银行和工商银行的“推荐”评级。 
重点推荐公司 
 市盈率（倍） 市净率（倍）  
 2008 2009 2010 2008 2009 2010 评级 
南京银行 14.84 12.57 11.23 2.07  1.83  1.61  推荐 
浦发银行 8.74  8.22  7.34  2.65  2.48  1.98  推荐 
工商银行 11.36 10.70 9.89  2.09  1.85  1.64  推荐 
北京银行 13.15 11.84 10.57 1.88  1.66  1.46  推荐 
招商银行 10.02 11.96 10.37 2.47  2.18  1.96  推荐 
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一、年度投资策略回顾 

1.1 行业评级回顾 

我们在 09 年投资策略中对银行业给予“中性”评级。09 年以来的 10 个星期内，银行

股跑赢沪深 300 指数 4 次，银行股上涨 26.90%，沪深 300 指数上涨 31.26%，银行股落后

大盘约 5 个百分点，符合中性评级。 
 
图 1：今年来银行股与沪深 300 指数走势比较 
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数据来源：天相，浙商证券研究所 

1.2 个股评级回顾 

在 2009 年年度投资策略中我们推荐了南京银行、浦发银行和工商银行 3 家。截至 3 月

20 日，南京银行和浦发银行 2009 年以来分别上涨了 48.53%和 45.43%，位居 14 家银行涨

幅榜的第 2 位和第 3 位，而工商银行仅上涨 6.78%，位居第 14 位。 
 

表 1：2009 年以来银行股股价走势情况 

名称 代码 收盘，元 涨幅，% 成交金额 
深发展Ａ 000001 1121.34 60.57 37447487488 
南京银行 601009 12.80 48.53 13598322688 
浦发银行 600000 52.75 45.43 76587008000 
兴业银行 601166 21.52 44.66 39853137920 
宁波银行 002142 9.66 40 12378620928 
华夏银行 600015 16.94 33.43 27266797568 
北京银行 601169 11.30 25.71 20650166272 
交通银行 601328 6.06 23.2 21215537152 
中信银行 601998 4.74 21.77 8853332992 
招商银行 600036 37.34 21.05 101630910464 
民生银行 600016 52.52 18.92 47581700096 
中国银行 601988 3.44 15.83 16963701760 
建设银行 601939 4.35 9.66 34901803008 
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工商银行 601398 3.89 6.78 44204740608 
数据来源：天相，浙商证券研究所 

数据说明：截至 3 月 20 日 

 

我们认为，南京银行因资产质量优良、较高占比的债券业务不受贷款需求影响而给予投

资者业绩稳定的预期；浦发银行 08 年业绩预增 127%、盈利丰厚、拨备厚实，且受益于上

海市国资委金融资源整合，因此上述 2 只银行股涨幅居前。而工商银行作为我国规模最大，

收益最稳定的银行，我们是从稳健、防止下跌的角度来给出推荐理由的。由于 09 年以来的

市场气氛是中小盘股较大盘蓝筹股活跃，因此工商银行涨幅较小。 

二、降息预期减弱  资产质量压力减轻 

2.1 降息预期有所下降 利好银行息差 

08 年 9 月放开信贷管制后的高额信贷投放使流动性大大增强，连续降息也使得企业财

务压力减轻，这从客观上减轻了继续降息的预期。目前来看，银行审慎的放贷原则使得大量

流动性滞留在银行体系内部（具体体现在低风险低收益的票据融资大增），而企业新开工意

愿较低导致贷款需求下降，再度降息对缓解这种尴尬的局面意义并不大，因此我们认为 09
年再度大幅、持续降息的可能性较 08 年末已经大大降低。 

同时我们注意到当前票据贴现的利率已经回复到同期存款利率之上，有效阻断了少数企

业利用票据贴现套利的行为，因此降息的必要性再度削弱。 
此外，央行副行长苏宁在 3 月初出席政协小组讨论会时表示，目前中国市场的资金流动

性非常充裕，同时银行间市场利率低，流动性也很充裕，降低存款准备金率的可能性在短期

不是很大。 
 

表 2：再次降息 54 个基点对各银行息差的影响 

 
对生息资产收

益率影响 
降息对计息负

债成本影响 
降息对净息差的影

响 
债券、法定及超额准

备金率合计影响 
合计影响 

工商银行 -0.25% -0.31% 0.04% -0.04% 0.01% 
中国银行 -0.26% -0.33% 0.03% -0.04% 0.00% 
建设银行 -0.26% -0.31% 0.02% -0.06% -0.02% 
交通银行 -0.29% -0.29% -0.02% -0.05% -0.06% 
招商银行 -0.27% -0.26% -0.03% -0.04% -0.06% 
中信银行 -0.31% -0.31% -0.03% -0.04% -0.07% 
浦发银行 -0.29% -0.31% 0.00% -0.02% -0.02% 
民生银行 -0.32% -0.30% -0.04% -0.04% -0.06% 
兴业银行 -0.26% -0.25% -0.03% -0.02% -0.05% 
深发展 -0.33% -0.26% -0.08% -0.04% -0.11% 

华夏银行 -0.27% -0.30% 0.02% -0.03% -0.01% 
北京银行 -0.25% -0.28% 0.01% -0.04% -0.02% 
南京银行 -0.21% -0.26% 0.03% -0.03% 0.01% 
宁波银行 -0.26% -0.29% 0.00% -0.03% -0.03% 

数据来源：公司季报，浙商证券研究所 
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2.2 高额信贷投放和房地产销售回暖有效缓解不良贷款上升压力 

经济下行时期的银行业贷款质量一直是各界关注的焦点。08年4季度各银行纷纷增加拨

备，有的银行在4季度不良贷款余额和不良贷款率遭遇“双升”，引发银行资产质量下行的

预期。而我们认为，商业银行审慎的放贷原则有效阻止了不良贷款增加，而高额信贷投放又

平滑了不良率，截止08年末，中小商业银行不良贷款率降至1.7％，创下历史新低。 
 

表 3：08 年银行业贷款质量较 07 年进一步提高 
 2008 相对于 2007 
 余额 占比 余额 占比 
不良贷款 5681.80 2.45% -7002.40 -4.00% 
  次级类贷款 2664.30 1.15% 481.00 0.00% 
可疑类贷款 2446.90 1.06% -2176.90 -1.00% 
损失类贷款 570.60 0.25% -5306.50 -3.00% 
分银行类别  
大型商业银行 4944.90 2.49% -7065.00 -4.00% 
国有商业银行 4208.20 2.81% -6941.30 -5.00% 
股份制商业银行 736.60 1.51% -123.80 -1.00% 
城商行 484.50 2.33% -27.00 -1.00% 
农商行 191.50 3.94% 60.90 0.00% 
外资银行 61.00 0.83% 28.80 0.00% 

数据来源：浙商证券研究所 

 

此外，一直被认为是 “心腹大患”的房地产开发贷款在近期销售回暖的背景下，贷款

质量得到缓解，如果销售回暖能够持续，对银行存量资产的质量提升将有正面作用，尤其是

房地产贷款占比较高的民生、兴业的资产质量有缓解作用。 
 

表 4：高风险行业贷款及个人贷款在各银行中的比例（%） 

 制造业 房地产业 建筑业 合计 个人住房贷款 

工行 18.17  8.73  1.40  28.30  13.50  
中行 22.23  8.12  1.50  31.85  19.06  
建行 17.94  9.82  3.11  30.87  16.51  
交行 26.09  6.18  4.73  37.00  11.97  
招商 20.12  5.81  2.66  28.59  18.61  
浦发 24.85  9.80  5.62  40.27  14.28  
中信 25.12  7.98  3.63  36.73  10.23  
民生 29.00  14.00  4.00  47.00  17.00  
兴业 17.83  14.29  3.20  35.32  26.32  
深发展 25.28  6.78  4.16  36.22  25.61  
北京 13.00  12.00  7.00  32.00  9.26  
南京 16.47  9.80  3.02  29.29  13.77  
宁波 54.44  4.84  3.18  62.46  26.21  

简单平均 23.89  9.09  3.63  36.61  17.10  
数据来源：公司 08 半年报，浙商证券研究所 
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2.3 各银行 1 季度净利润预测 

08年1季度和08年上半年上市银行净利润同比分别达到88%和69%的高速增长，主要原

因在于07年到08年9月前的持续加息导致净息差不断走高，同时由于去年同期的基数较低，

因此08年前2个阶段净利润高速增长。 
 
图 2：08 年 4 个阶段的净利润同比增速下滑严重 
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数据来源：浙商证券研究所 

 

从2007年1月到2008年8月这20个月的时间内，央行6次上调存贷款基准利率，15次上

调存款准备金率，07年底的中央工作会议上明确提出08年货币政策由稳健改为从紧。从紧

的货币政策下，银行在贷款中的议价能力不断上升，加息的累计效应推高息差，加上信贷规

模的扩张和中间业务的持续拓展， 将大多数上市银行的盈利水平在08年上半年推进到一个

顶峰。从08年3季度开始，利率进入降息通道，伴随海外经济危机对实体经济的影响，企业

贷款意愿下降，部分银行的营业收入环比出现了负增长，这是上市银行盈利的转折点。 
 

图 3：07~08 年存贷款基准利率走势 

 
数据来源：人民银行，浙商证券研究所 
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图 4：大型金融机构历年准备金率调整情况 

 
数据来源：浙商证券研究所 

 
进入08年4季度，随着金融风暴的深入，银监会加大了对各银行信贷风险的关注，要求

大型银行上调拨备覆盖率至130%（后有消息称进一步提升到150%），中小型银行上调拨

备覆盖率至150%。在此背景下，各银行纷纷加提拨备，一方面为了满足银监会要求，另一

方面也为了做低08年净利润基数，平滑09年利润。我们预计08年全年上市银行净利润增速

下降为31.1%。尽管1季度高额的信贷投放，但息差下降严重是各银行的普遍现象，再加上

08年1季度高息差造成的高基数，因此09年1季度银行业整体净利润同比难以实现正增长，

我们预计09年1季度净利润同比增速为-8.03%。分开来看，09年1季度净利润有望同比增长

的银行是交行、浦发、深发展、华夏、南京、宁波，其中浦发、南京、华夏增幅较大。 
 

表 5：各银行 09 年 1 季度净利润预测 

 
1Q08 净利

润 
单季同比增

速 
08 年全年利

润 E 
1Q09 净利

润 E 
单季同比

增速 
09 年全年利

润 E 
工行 33282 76.17% 111151 32713.52 -1.71% 116834 
中行 22993 71.41% 63539 19669 -14.46% 65563 
建行 32129 79.49% 91959 28415.4 -11.56% 94718 
交行 7904 106.80% 28423 8241 4.26% 29844 
招行 6319 156.66% 21645 4545.5 -28.07% 18182 
中信 4190 148.96% 13264 2918 -30.36% 11672 
浦发 2812 187.53% 12510 3318.25 18.00% 13273 
民生 2457 122.35% 9502 2090.5 -14.92% 8362 
兴业 3088 119.32% 11363 2869.25 -7.08% 11477 
深发展 1004 87.66% 614 1046.1 4.19% 3170 
华夏 822 80.66% 3200 925 12.53% 3700 
北京 1596 189.66% 5524 1460.25 -8.51% 5841 
南京 410 171.52% 1545 467.32 13.98% 1669 
宁波 338 58.69% 1332 372.5 10.21% 1490 
合计同比  87.74% 30.54%  -8.03% 2.70% 

数据来源：浙商证券研究所 
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数据说明：灰色底纹为预测区域 

三、信贷高歌猛进 能否持续 

1 月份新增信贷 1.62 万亿，2 月份新增信贷 1.07 万亿，09 年 1 季度新增信贷或将突破 3.5
万亿。如此高额的信贷投放部分弥补了 08 年底对银行业净利润下滑的担忧，毕竟高额的信贷投

放对银行、对实体经济来说都会产生效果。现在我们关心的问题是信贷量能否保持高位运行？

本阶段流动性充裕带来的大量票据融资能否顺利的被实体经济复苏的贷款需求所接替，继而成

为信贷投放的主力军？ 
 

图 5：各类银行在 1 月新增的三类贷款中的占比 
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数据来源：浙商证券研究所 

 

表 6：各类银行在新增贷款中的历史占比情况 

 
国有商业

银行 
股份制商业银

行 
城市商业

银行 
农村金融

机构 
外资金融

机构 
政策性银

行 
Mar-2004 48% 19% 5% 21% 0% 4% 
Jun-2004 47% 20% 6% 18% 0% 6% 
Sep-2004 46% 20% 6% 16% 1% 6% 
Dec-2004 44% 20% 6% 11% 1% 12% 
Mar-2005 44% 15% 4% 24% 1% 8% 
Jun-2005 35% 22% 6% 20% 1% 12% 
Sep-2005 30% 26% 8% 18% 1% 13% 
Dec-2005 32% 25% 8% 15% 2% 14% 
Mar-2006 48% 23% 3% 15% 1% 7% 
Jun-2006 42% 23% 8% 16% 2% 7% 
Sep-2006 41% 21% 9% 16% 2% 8% 
Dec-2006 38% 23% 9% 13% 3% 11% 
Mar-2007 42% 25% 6% 18% 2% 6% 
Jun-2007 37% 22% 8% 18% 3% 9% 
Sep-2007 38% 20% 8% 17% 3% 10% 
Dec-2007 36% 21% 8% 14% 5% 12% 
Mar-2008 39% 20% 5% 17% 3% 12% 
Jun-2008 36% 21% 7% 16% 2% 11% 
Sep-2008 36% 21% 8% 16% 2% 11% 
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Dec-2008 37% 23% 8% 12% 1% 12% 
平均 40% 22% 7% 17% 2% 10% 

数据来源：CEIC，浙商证券研究所 

3.1 票据贴现类贷款：绝对值逐步减少 

 
图 6：近 4 个月的当月新增票据贴现量猛增   图 7：近 1 年来各类贷款单月新增情况 

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2006
年

1月

2006
年

4月

2006
年

7月

2006
年

10月

2007
年

1月

2007
年

4月

2007
年

7月

2007
年

10月

2008
年

1月

2008
年

4月

2008
年

7月

2008
年

10月

2009
年

1月

   

-5000

0

5000

10000

15000

20 08.02
20 08.03

20 08.04
20 08.05

20 08.06
20 08.07

20 08.08
20 08.09

20 08.10
20 08.11

20 08.12
20 09.01

20 09.02

各项贷款 短期贷款 中长期贷款

票据融资 其它类贷款

 
数据来源：CEIC，人民银行，浙商证券研究所 

 
票据融资在今年1、2月份的猛增是由于资金的供给方—银行和资金的需求方—企业，

出于各自对资金的运用考虑而做出一致选择的结果。 
对银行来说，充裕的流动性下可投项目的减少是其将生息资产投向票据贴现的主要原

因。其次，票据贴现历来就是银行流动性管理的常用工具，它风险低、流动性好、灵活方便，

可随时用来吸收银行多余的流动性。08年10月以来，在流动性充裕、其它信贷项目谨慎、

收益率选择等多方面因素的影响下，银行在资产配置的选择上更多地选择了票据融资。 
 
图 8：M2 增速与当月新增存款表明流动性充裕 
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数据来源：CEIC，浙商证券研究所 

 
 
 

票据融资猛增 

从 08 年 10 月开始，

M2 增长开始加速。08 年

11~09 年 2 月银行新增存

款高达 2.3 万亿元。 
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图 9：票据贴现的参考利率 SHIBOR 高于超储利率和 1 年期国债收益率 
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数据来源：CEIC，浙商证券研究所 

 
图 10：央票净投放额在 2 月份大幅缩水 
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数据来源：CEIC，浙商证券研究所 

 
对企业来说，贴现利率低是其选择票据贴现业务融资的主要原因。举例来说，目前6 个

月的贴现利率为1.2%~1.55%，而同期贷款利率为4.86%，两者利率差别可高达3.6%，不少

原来不用该业务形势的企业纷纷加入票据业务行列，用票据融资替代部分短期借款，节约融

资成本。此外，经济形势不稳定的情况下不敢贸然借中长期贷款进行新开工项目建设，大部

分中小企业的资金需求多停留在流动性层面，票据贴现就能很好的满足企业的这种需求。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

票据贴现收益率目前

仅维持在 1.2%~1.5%，但

仍高于 1 年期国债收益率

和超额准备金利率 1.04%
和 0.72%。 
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图 11：同业拆借市场加权平均利率大幅下跌    图 12：各期限的票据融资额 
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数据来源：人民银行，CEIC，浙商证券研究所 

 
政策面上，银行近期做大票据业务的主观原因还在于利用票据业务占领信贷份额。银

行担心管理层对信贷政策的态度会随着贷款的猛增而转向，现在不抓紧扩充信贷份额，一旦

政策转变就变得比较被动。 
对利用票据融资套利的情况，我们认为这并非多数。半年期整存整取的利率为1.98%，

即1.65‰的月利率，当前票据市场的直贴现利率约为1.2~1.4‰，6 个月的利差可达

1.5~2.7‰，考虑开票手续费0.5‰之后，对于企业而言仍有可观的套利空间。然而，从票据

贴现的流程来看，开票企业甲（即存入全额保证金到某开票银行的企业）自身并不能拿着该

票据去贴现，而只能由合同的另一方企业乙去贴现银行进行贴现，因此，要想赚取存款保证

金1.65‰月存款利率与票据贴现利率1.4‰之间的差额，除非A与B是关联交易企业，利益共

赢，共同套利，否则操作起来实属不易，因此利用票据融资进行套利并非是票据融资飙升的

原因。企业更多的是从自身融资成本降低的角度来选择票据贴现业务的。 
从我们了解到的信息来看，1、2月份大部分股份制银行较多的参与了票据业务，部分

股份制银行的票据融资占比在新增贷款中的占比非常高，甚至达到80%以上，但浦发银行除

外，票据融资占比仅为25%左右。国有银行因中长期贷款项目较多故资金运用压力相对较小，

票据融资占比相对较小。尤其是建行和交行，长期贷款占比较大，票据融资有限。城商行中

的北京银行由于主要都投向了基建、道路建设等大型长期项目，票据融资也较少。 
我们判断，下一阶段的票据融资绝对额会随新增信贷额减少而走低，占比略有下降。

依据是流动性充裕的大背景没有改变，从银行和企业双方来说，放弃票据融资转向中长期贷

款（短期贷款与票据融资有一定的替代性）需在经济复苏的时期，目前来说实体经济大面积

复苏的迹象还看不到，企业投资意愿依旧低迷，因此我们判断票据融资的绝对额不会在短期

内顿减，而是会随信贷投放减少而走低，且随着短期贷款和中长期贷款的陆续跟进，票据融

资的占比也将有所下降。历史上也曾出现银行间流动性充裕的时期，票据贴现占比大幅上升

的情况，持续时间大概在3~6个月左右。 

3.2 政府主导类贷款：2 季度高投放仍然可期 

目前来说中小企业的中长期贷款意愿基本处于萎缩状态，因此我们可以认为近3个月以

来的企业中长期贷款基本是由政府主导的、与4万亿经济刺激计划配套的相关贷款项目。近

3个月以来“企业中长期贷款”绝对额从2490亿元增加到5229亿元，再回落到3678亿元，

占比也从32.26%增加到34.37%。我们认为，09年1月中长期贷款新增较快主要因为中央政

府在08年11月底就要求“出拳要快”，因此1月份的很多项目是前期已经有准备的储备项目，

审贷自然流畅。2月份在票据融资占新增信贷45%的情况下，企业中长期贷款占比仍有2个
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百分点的增长（从32.28%增加到34.37%），难能可贵。 
针对政府主导类贷款能否持续的问题，部分股份制银行及城商行已经完成了全年中长期

信贷投放的一半以上，后续储备项目不多，可持续性较差。但这类银行在整个银行体系中的

中长期贷款占比一直较低，因此对整个行业的影响有限。我们对国有银行比较乐观，中长期

信贷项目的立项、调查、审批时间跨度本来就比较长，再加上后续的一些产业振兴规划方案

的出台和地方政府刺激经济的举措，09年2季度的中长期信贷高投放仍然可期，且占比还将

继续提升。 
 

表 7：近 3 个月以来新增贷款情况 

单位：万亿，% 
08 年 12 月

新增 
新增占比 

09年 1月

新增 
新增占比

09年 2月

新增 
新增占比 

贷款总额 7718.22 100 16200 100 10700 100 
短期贷款 2250.6 29.16 4025 24.85 1885 17.62 
  个人短期贷款 172.52 2.24 621 3.83 303 2.83 
  企业短期贷款 2078.08 26.92 3404 21.01 1582 14.79 
中长期贷款 2848.63 36.91 5822 35.94 3814 35.64 
  个人中长期贷款 358.7 4.65 593 3.66 136 1.27 
  企业中长期贷款 2490 32.26 5229 32.28 3678 34.37 
票据融资 2147 27.82 6239 38.51 4870 45.51 
其它 472 6.12 114 0.70 131 1.22 

数据来源：浙商证券研究所 

 

图 13：98 年金融危机时期固定资产投资先于 GDP 启动 
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数据来源：wind，浙商证券研究所 

3.3 普通企业类贷款：随经济复苏上演“国退民进” 

与票据融资和中长期贷款如火如荼的进展不同，普通企业（尤其是制造加工类及与出口

相关的企业）当前的贷款需求萎靡不振，企业普遍对后期的经济形势信心不足，投资再生产

的意愿比较弱。 
自08年3季度以后就陆续出现提前还贷、企业要求贷款利率下浮、部分企业经营压力加

大甚至资金链断裂等现象。随着优胜劣汰、去库存化等过程的持续进行，目前存活下来的中

小企业的生存状况并没有比08年3季度更糟糕，但企业投资意愿和资金需求降低，短期内大
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面积复苏的情况目前还看不到。 
     
图 14：98 年开始的财政刺激政策下固定资产投资 4 类资金来源占比情况 
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数据来源：wind，浙商证券研究所 

 

类比98年开始的财政政策刺激下的固定资产投资资金来源情况我们发现，从98年开始，

国家预算资金在固定资产投资中的占比继续攀升，从98年4%上升到02年的7%，同期的自

筹资金占比徘徊在67%到69%之间，贷款资金占比保持在20%以上，利用外资资金从9%回

落到4%附近，由此看来当时国家预算资金主要用于填补外资流出的缺口。 
2003年开始上演一场持续的“国退民进”，国家预算资金回归到4%附近，自筹资金却

从68%一路飙升到76%，同期银行贷款从20%回落到15%。 
我们认为，虽然中小企业新开工意愿较弱，但是随着城建、铁路、电力、通信、公路等

大型项目的持续推进，相关的配套需求会给中小企业带来一定的生产项目，从而刺激中小企

业投入生产。同时我们判断，随着新开工季节的到来，普通企业的贷款也将季节性地回升。 
对银行来说，以往年份的信贷投放只能部分满足中小企业的信贷需求，大多数普通企业

的银行信贷都“吃不饱”，银行择优的过程也是很多普通企业的信贷需求被拒之门外的过程。

当前企业的信贷需求虽然大幅下降，但银行面对的中小企业数量众多，仍可以仔细挑选其中

风险与收益相匹配的贷款项目。 
 

国家预算从 2002

年开始直线下降 自筹资金在 2002年开

始飙升

贷款一直高位运行 
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四、有“力”还要有利  贷款收益如何 

4.1 贷款利率下浮 

在票据、政府主导、普通企业三类贷款中，票据融资利率随利率市场水平而变化，政府

主导贷款和普通企业贷款利率则存在企业与银行议价的情况。在政府主导类贷款中，由于项

目时间长、风险低，银行的议价能力较弱，一般都只能下浮贷款利率，但下浮贷款利率也伴

随着针对该企业的中间业务拓展等贷款派生收入，也可增加存款，因此综合收益较贷款收益

要高。 
在对普通企业贷款发放过程中，银行针对不同的项目资质和企业评级给予不同的贷款利

率。在06~07年的加息通道中，不少银行将贷款政策从固定利率调整成浮动利率，以期更大

限度的获取利息收入。在08年9月步入降息通道后，上述调整导致银行的贷款收入下降较存

款成本下降更早地体现出来，因此大部分银行的净息差在08年1季度或08年上半年已经见

顶，这对09年1季度的利息净收入带来较大的同比压力。 
今年3月的全国人大记者会前夕，央行发布行长周小川的新闻稿称正在研究允许商业银

行扩大贷款利率下浮空间，即现行的贷款利率下浮10%的比例将扩大，在当前的信贷形势下，

面对优势项目银行处于议价弱势低位，如果贷款利率下浮空间扩大，银行的息差将进一步收

窄，按照08年半年的数据来测算，上市银行普遍收窄15~25个BP不等。鉴于该措施对银行

及企业影响重大，我们判断短期内出台的可能性并不大。 
 

图 15：08 年以来贷款利率上/下浮占比情况     图 16：上浮贷款的占比分解 
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表 8：1 月新增贷款收益率测算 

利率 5.14% 5.50% 1.80%  
 短期贷款占比 中长期贷款占比 贴现占比 平均贷款收益率 

国有银行 10.24% 55.15% 34.61% 4.18% 
股份制银行 15.38% 18.81% 65.81% 3.01% 
城商行 23.69% 26.22% 50.09% 3.56% 

数据来源：上市公司，浙商证券研究所 

 

我们测算了上市银行 1 月新增贷款的收益情况，结果显示国有银行的贷款收益率最高，

国有银行占据了中长期贷款的半壁江山，票据贴现业务涉足相对较少，仅 34.6%，因此贷



                                                                   银行业 2 季度投资策略 

专业 务实 精细                16          敬请看最后一页之特别申明 

款收益率较高，较去年同期水平降幅大概在 2 个百分点附近。 
股份制银行中的票据贴现业务较多，平均占比约 66%，中长期贷款仅占 18.81%，因此

贷款收益率仅为 3%左右，较去年同期平均下降 4 个百分点左右。 
城商行的贷款贴现贷款占比略小于股份制银行，中长期贷款在地方政府的支持下略高于

股份制银行，预计下降 3 个百分点左右。 

4.2 部分银行息差已于 08 年 1 季度见顶 

我们认为，银行的净利息收入主要由存贷款息差、债券及票据利息收入等因素影响。除

了规模，利率因素对净利息收入的影响更大。利率对净息差的影响主要体现在以下4方面：

（1）08年5次加息导致存贷款及各类债券投资的基准利率下降，导致银行息差整体性收窄；

（2）经济下行阶段银行议价能力趋弱，贷款下浮比例较大，导致贷款收益率大不如前；（3）
房贷打七折、高占比的票据融资拉低贷款收益率；（4）从资产负债结构上来看，贷款由于

久期最短，重定价最快到来，不排除部分银行在08年底已经遭遇大面积贷款重定价，而各

银行的存款重定价滞后贷款重定价2个月到6个月时间，导致收入下降先于成本下降体现出

来。因此，净息差在09年1季度或上半年见顶的情况将普遍的体现在各上市银行中，导致09
年1季度净利息收入有较大的同比压力。 

预计随着存款重定价的到来及票据融资在信贷占比中下降，下半年银行净息差将逐渐回

升。 
 

图 17：部分银行的净息差已经于 08 年 1 季度见顶 
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图 18：部分银行的净息差在 08 年上半年达到历史高位 
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五、行业及公司投资评级 

5.1 上调至“推荐”评级 

我们认为，银行业 2009 年以量补价的信贷增长方式进展顺利，高额信贷投放和实体经

济渐暖缓解资产质量压力，盈利水平最差的时期或已过去，且目前银行业估值水平与沪深

300 比较仍有优势，银行股价相对安全。我们上调银行业评级至“推荐”。 
 
图 19：银行股与沪深 300 走势对比 
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数据来源：天相，浙商证券研究所，截止 3 月 13 日 
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5.2 推荐工行、南京、浦发、北京和招商 

我们调整年度投资策略中的推荐个股组合，调入北京银行和招商银行，继续保留对南京

银行、浦发银行和工商银行的推荐评级，理由如下： 
推荐南京银行（601009）的理由：公司业务模式比较有特色，资金业务尤其是债券业

务实力雄厚，可以在贷款收益下滑严重的时期弥补公司的利息收入，因此公司息差下降压力

较小。且作为资本充足率和核心资本充足率最高的上市银行，公司可以积极实施异地拓展战

略，不受资本充足率的羁绊，作为发展中的小型银行未来成长空间较大。 

截止3月20日，公司09年市净率为1.83倍，低于行业平均水平2.10倍。公司估值在

10.2~15.6元区间，维持“推荐”评级。 
推荐浦发银行（600000）的理由：公司今年以来票据融资业务占比较少，仅为25%左

右，或为上市股份制银行中该比例最低的银行，在地方政府背景下，中长期贷款有保证。上

述2方面保证了公司净息差的收窄程度大大小于其它股份制银行。公司中间业务占比一直较

少，非息收入增长压力有限。拨备计提厚实，资产质量有保证，未来平滑业绩的空间较大。

受益于上海市国资整合计划，多元化发展可期。 
截止3月20日，公司09年市盈率为8.22倍，低于行业平均水平9.92倍；09年市净率为2.48

倍，高于行业平均水平2.10倍。公司估值在17.10~24.37元区间，维持“推荐”评级。 
推荐工商银行（601398）的理由：公司利息收入驱动因素平衡，各项非息收入保持较

好势头，且公司能在危机中保持规模、盈利水平、资产质量均衡增长，各项主要指标较07
年均继续提升，显示出银行业龙头的雄厚实力，维持公司“推荐”评级。 

截止3月20日，公司09年市盈率为10.80倍，低于行业平均水平9.92倍；09年市净率为

1.88倍，低于行业平均水平2.10倍。公司估值在3.15~4.66元区间，维持“推荐”评级。 
推荐北京银行（601169）的理由：北京银行中小企业客户数量占比80以上%，贷款额

占比35%以上，贷款利率上浮空间大，息差在上市银行中处于领先水平，加上依托北京市政

府，09年贷款项目在数量和质量上均有保证。公司积极进行异地扩张，深圳、杭州分行已

经开业，长沙分行已经获批。 
截止3月20日，公司09年市盈率为11.84倍，高于行业平均水平9.92倍；09年市净率为

1.66倍，低于行业平均水平2.10倍。公司估值在9.50~15.64元区间，首次给予“推荐”评级。 
推荐招商银行（600036）的理由：公司盈利能力及成长性优秀，贷款质量及各项业务

发展势头良好，收购永隆银行对公司净利润和资本公积的影响将逐渐减弱，首次给予“推荐”

评级。 
截止3月20日，公司09年市盈率为11.96倍，高于行业平均水平9.92倍；09年市净率为

2.18倍，与行业平均水平2.10倍持平。公司估值在12.40~18.64元区间，给予“推荐”评级。 
 

重点推荐公司 
 市盈率（倍） 市净率（倍）  
 2008 2009 2010 2008 2009 2010 评级 
南京银行 14.84  12.57  11.23 2.07  1.83  1.61  推荐 
浦发银行 8.74  8.22  7.34  2.65  2.48  1.98  推荐 
工商银行 11.36  10.70  9.89  2.09  1.85  1.64  推荐 
北京银行 13.15  11.84  10.57 1.88  1.66  1.46  推荐 
招商银行 10.02  11.96  10.37 2.47  2.18  1.96  推荐 
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表 9：南京银行利润表预测摘要 
单位：百万 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入 1508 1925 3080 3542 4073 
      利息净收入 1352 1956 2618 3011 3462 
      非利息收入 156 -31 462 531 611 
营业支出 731 888 1200 1436 1715 
      营业税金及附加 94 118 185 213 244 
      管理费用 530 582 739 886 1018 
      资产减值损失 106 188 276 338 452 
营业利润 777 1037 1880 2106 2358 
利润总额 771 1063 1885 2129 2428 
净利润 595 909 1545 1746 1991 
净利润增速 62% 53% 70% 13% 14% 
每股收益 0.32 0.49 0.84 0.95 1.08 

数据来源：浙商证券研究所 

 

表 10：南京银行主要指标预测 
单位：百万 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
资产规模 
贷款余额 24830 29834 37293 48480 63024 
贷款增速  20% 25% 30% 30% 
生息资产余额 56808 73782 88694 113767 145622 
存款余额 43858 50932 63665 82765 107594 
总资产 57967 76064 97362 124623 155779 
资产质量 
拨备覆盖率 107% 147% 180% 160% 130% 
不良贷款率 2.47% 1.79% 1.56% 1.61% 2.11 % 
盈利水平 
息差 2.60% 2.95% 3.02% 2.90% 2.90% 
成本收入比 35% 30% 24% 25% 25% 
每股收益 0.32 0.49 0.84 0.99 1.11 
每股净资产 1.43 5.40 6.02 6.80 7.75 
市盈率 38.53 25.22 14.84 12.57 11.23 
市净率 8.74 2.31 2.07 1.83 1.61 
数据来源：浙商证券研究所 

数据说明：PE和PB为3月20日收盘价计算 
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图 20：上市以来南京银行的 PE 和 PB 走势 
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数据来源：天相，浙商证券研究所 

 

表 11：浦发银行利润表预测摘要 
单位：百万 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入 18930 25876 34412 39230 45114 
      利息净收入 17783 24180 32132 36680 42182 
      非利息收入 1147 1696 2280 2550 2932 
营业支出 12949 15114 19164 22152 25987 
      营业税金及附加 1360 1854 2581 2942 3384 
      管理费用 7474 9539 13077 14907 17143 
      资产减值损失 3951 3474 3507 4302 5460 
营业利润 5981 10762 15248 17078 19127 
利润总额 6037 10758 15220 17090 19077 
净利润 3356 5499 12512 13330 14880 
净利润增速 35% 64% 128% 7% 12% 
每股收益 0.59 0.97 2.21 2.35 2.63 

数据来源：浙商证券研究所 

 

表 12：浦发银行主要指标预测 
单位：百万 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
资产规模 
贷款余额 448111 535658 632076 758492 895020 
贷款增速 22.4% 19.5% 18% 20% 18% 
生息资产余额 685339 906668 1251202 1501442 1771702 
存款余额 596488 763473 900898 1063060 1254411 
总资产 689358 914980 1280972 1537166 1813856 
资产质量 
拨备覆盖率 151% 191% 230% 190% 180% 
不良贷款率 1.83% 1.46% 1.20% 1.30% 1.50% 
盈利水平 
息差 2.80% 3.06% 3.15% 2.80% 2.90% 
成本收入比 41% 38% 34% 35% 36% 
每股收益 0.77(07 年 1.26(07 年 2.21 2.35 2.63 
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总股本增

加后调整

为 0.59) 

总股本增

加后调整

为 0.97) 

每股净资产 

5.68(07 年

总股本增

加后调整

为 4.37) 

6.5(07年总

股本增加

后调整为

5.00) 

7.29 7.79 9.74 

市盈率 25.08 15.33 8.74 8.22 7.34 
市净率 3.40 2.97 2.65 2.48 1.98 
数据来源：浙商证券研究所 

数据说明：PE和PB为3月20日收盘价计算 

 

图 21：2001 年以来浦发银行的 PE 和 PB 走势 
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数据来源：天相，浙商证券研究所 

数据说明：因06年以前工中建交四大国有银行未上市，故银行整体和股份制银行数值重合 

 

表 13：北京银行利润表预测摘要 
单位：百万 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入 5,699 7,641 11614 12660 13926 
      利息净收入 5,491 7,200 10685 11520 12812 
      非利息收入 208 441 929 1139 1114 
营业支出 2630 2977 4600 4962 5323 
      营业税金及附加 336 474 697 760 836 
      管理费用 1,591 1,924 2787 3165 3203 
      资产减值损失 703 579 1116 1037 1285 
营业利润 3069 4664 7014 7698 8602 
利润总额 3082 4629 7049 7733 8638 
净利润 2140 3348 5357 5946 6660 
净利润增速 26.93% 56.46% 60.00% 11.00% 12.00% 
每股收益 0.34 0.54 0.86 0.95 1.07 

数据来源：浙商证券研究所 
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表 14：北京银行主要指标预测 
单位：百万 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
资产规模 
贷款余额 129577 157208 188507 244507 317859 
贷款增速 16.00% 21.32% 19.91% 29.71% 30.00% 
生息资产余额 264780 343595 400427 520555 635333 
存款余额 233090 259687 309028 407511 512676 
总资产 272969 354222 417982 535017 668771 
资产质量 
拨备覆盖率 87.27% 119.88% 180.36% 160.67% 134.35% 
不良贷款率 3.58% 2.06% 1.59% 1.61% 1.63% 
盈利水平 
息差 2.34% 2.48% 3.04% 2.65% 2.90% 
成本收入比 27.35% 25.03% 24.31% 25.09% 24.79% 
每股收益 0.34 0.54 0.86 0.95 1.07 
每股净资产 1.43 5.40 6.02 6.80 7.75 
市盈率 32.91 21.03 13.15 11.84 10.57 
市净率 7.93 2.09 1.88 1.66 1.46 
数据来源：浙商证券研究所 

数据说明：PE和PB为3月20日收盘价计算 

 

表 15：工商银行利润表预测摘要 
单位：百万 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入 181,133 254,157 309758 315953 347548 
      利息净收入 163,118 224,465 263037 262241 288465 
      非利息收入 18015 29692 46721 53712 59083 
营业支出 108236 139550 165857 162171 181925 
    营业税金及附加 11,419 14,511 18765 18957 20853 
    管理费用 64,628 87,633 91,564 101,168 108,922 
    资产减值损失 32,189 37,406 55528 42046 52150 
营业利润 72897 114607 143901 153782 165624 
利润总额 71521 115114 145293 155182 167074 
净利润 48719 81990 111178 117938 127644 
净利润增速 30.25% 68.29% 35.60% 6.08% 8.23% 
每股收益 0.15 0.25 0.33 0.35 0.38 

数据来源：浙商证券研究所 

 

表 16：工商银行主要指标预测 
单位：百万 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
资产规模 
贷款余额 3631171 4073229 4571994 5131994 5788889 
贷款增速  12.17% 12.24% 12.25% 12.80% 
生息资产余额 7359299 8423759 9477609 10533056 11844111 
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存款余额 6326390 6898413 8223446 8956360 10525253 
总资产 7509489 8684288 9757654 10870027 12185300 
资产质量 
拨备覆盖率 70.56% 103.50% 130.15% 129.50% 118.17% 
不良贷款率 3.79% 2.74% 2.29% 2.21% 2.34% 
盈利水平 
息差 2.41% 2.80% 2.95% 2.55% 2.78% 
成本收入比 35.68% 34.48% 29.54% 32.02% 31.34% 
每股收益 0.15 0.25 0.33 0.35 0.38 
每股净资产 1.40 1.61 1.81 2.05 2.31 
市盈率 25.91 15.40 11.36 10.70 9.89 
市净率 2.70 2.35 2.09 1.85 1.64 
数据来源：浙商证券研究所 

数据说明：PE和PB为3月20日收盘价计算 

六、风险提示 

1、贷款利率下浮空间扩大的可能性仍然存在，这将导致银行业息差在持续降息及房贷

优惠利率后再度收窄 15~25 个 BP，对银行的盈利水平造成进一步的负面影响。 
2、中间业务开展不力。进出口类企业的国际结算业务持续萎缩、基金销售清淡、贷款

派生收入减少等都是中间业务收入增长的不利因素。 
3、贷款增长虎头蛇尾。与国家经济刺激计划配套的各类贷款项目在下半年增长乏力，

且不排除下半年央行转变信贷政策的可能，届时信贷以量补价的增长方式将无法继续，或将

转变为以价补量的模式，但如果贷款需求没有得到有效激发，存贷款差收入将受到较大影响。 
4、限售股解禁的压力。 
 

表 17：09 年上市银行限售股解禁情况（单位：百万） 
银行 解禁时间 解禁股份总数 占总股本比例 
工行 2009-10-27 236,012 70.66% 
中行 2009-07-05 171,325 67.49% 
招行 2009-03-02 4,799 32.63% 
浦发 2009-05-12 649 11.46% 
华夏 2009-06-06 1,557 31.20% 

深发展 2009-06-20 136 4.38% 
民生 2009-06-23 928 4.93% 
资料来源：浙商证券研究所 
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投资评级的说明：  
 
股票投资评级 

 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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