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银行周报：国有银行风控能力值

得肯定 

◇09 年周报第八期 

◆市场回顾：消息刺激下银行业强势领涨： 

本周披露的三家国有银行都显示出了很明显的防御性。但 08 年年报仍然没有行

情，表现在三大国有银行本周表现显著落后板块。 
本周的直接利好包括中央政府审议并原则通过上海建设国际金融中心、前 2 个

月银行业不良贷款继续保持“双降”、3 月份信贷继续快速增长等消息。在此刺激下，

银行股在周四有强劲表现，全周小幅跑赢大盘。 
个股方面，受益上海国际金融中心建设最显著的浦发和交行表现突出。我们推

荐的“浦发+南京+深发展”的组合仍然有效。 

◆基本面回顾：金融创新将日趋活跃： 

上海加快国际金融中心建设终获中央政府背书。25 日国务院常务会议审议并原

则通过关于推进上海建设国际金融中心的意见。预计上海的国际金融中心建设将对

上海本地金融机构构成最大利好。全国性金融机构也可以通过在沪分支机构来参与

分享，但受益情况将略逊色。 
2009 年前 2 个月商业银行不良贷款双降。这一信息与多家上市银行所表示的

“2008 年 4 季度贷款质量下滑明显，但今年 1-2 月份有明显稳定”相一致。我们认

为，这反映了经济或已经在 08 年 11 月前后见底。预计 09 年不良贷款不会显著增长。

建行小企业金融服务部成立，业务模式创新值得肯定。建行小企业贷款的推进

采取的是两条典型路径，即贸易融资和社区银行。另一个加分的方面，是建行的小

企业融资还伴随着体制创新，即小企业贷款“批量做”。 

◆观点交流和投资建议：国有银行年报特点总结： 

泛谈几个特点：（1）除了工行之外，其他银行 4 季度净息差普遍环比下降；（2）
在下半年，07 年加息的滞后影响仍要大于 08 年降息，突出体现了银行经营对利率

调整的滞后特征；（3）多数银行久期缩短，仅有工行是例外；（4）国有银行风控能

力值得肯定，从拨备覆盖率来看，中行和交行 09 年可能存在额外财务压力。 

 

EPS(元) 证券 

代码 

公司 

名称 
股价 

07A 08E 09E 
投资评级 

601169 北京银行 11.97 0.54 0.91 1.13 增持 

601009 南京银行 13.29 0.50 0.85 0.95 增持 

002142 宁波银行 9.92 0.38 0.61 0.79 中性 

601939 建设银行 4.36 0.30 0.40 0.52 增持 

601328 交通银行 6.36 0.42 0.58 0.69 增持 

601166 兴业银行 22.96 1.72 2.51 1.78 中性 

601398 工商银行 3.95 0.24 0.33 0.44 增持 

600015 华夏银行 10.39 0.42 0.89 0.93 中性 

600036 招商银行 15.93 1.04 1.79 1.85 增持 

600016 民生银行 5.07 0.34 0.61 0.42 增持 

600000 浦发银行 22.17 0.97 2.50 2.87 增持 

000001 深发展 A 16.37 0.85 0.20 1.87 增持 
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1、市场回顾：消息刺激下银行业强势领涨 
通常来说，好的苹果会被摆在最前面，银行的年报似乎也是如此。继上
周的交行和深发展之外，本周披露的三家国有银行都显示出了很明显的
防御性。但我们还是认为，08 年年报仍然没有行情，表现在三大国有银
行本周表现显著落后板块。 

本周的直接利好包括中央政府审议并原则通过上海建设国际金融中心、
前 2 个月银行业不良贷款继续保持“双降”、3 月份信贷继续快速增长等
消息。在此刺激下，银行股在周四有强劲表现，全周小幅跑赢大盘。 

个股方面，受益上海国际金融中心建设最显著的浦发和交行表现突出。
我们推荐的“浦发+南京+深发展”的组合仍然有效。 

表 1：浦发和交行受益上海国际金融中心建设消息 

 期初价格 期末价格 期间涨幅 排序 

工商银行 3.78 3.95 4.50% 10  

建设银行 4.21 4.36 3.56% 11  

中国银行 3.44 3.49 1.45% 14  

交通银行 5.87 6.36 8.35% 4  

招商银行 14.83 15.93 7.42% 5  

民生银行 4.84 5.07 4.75% 9  

中信银行 4.71 4.82 2.34% 13  

兴业银行 20.98 22.96 9.44% 3  

浦发银行 19.31 22.17 14.81% 1  

华夏银行 9.71 10.39 7.00% 6  

深发展 A 15.33 16.37 6.78% 7  

北京银行 11.31 11.97 5.84% 8  

南京银行 12.46 14.00 12.36% 2  

宁波银行 9.62 9.92 3.12% 12  

银行类 1675.34 1801.28 7.52%  

沪深 300 2379.84 2498.93 5.00%  

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 15.40  11.36  11 11.67  5  2.09 2.09 7 1.91 8 246  246  10  224 11 

建设银行 14.23  10.62  6 10.65  3  2.34 2.11 9 1.92 9 227  205  4  187 5 

中国银行 14.08  13.42  12 11.75  6  2.06 1.86 3 1.70 3 230  209  5  190 6 

交通银行 13.93  10.08  5 11.13  4  2.24 1.98 5 1.79 5 265  235  8  212 9 

招商银行 14.31  8.09  2 9.95  1  3.21 3.17 14 2.08 11 287  283  11  186 4 

民生银行 11.06  7.07  1 11.81  8  1.40 1.37 1 1.28 1 197  193  3  181 3 

中信银行 22.18  11.35  10 14.98  12  2.19 1.87 4 1.74 4 256  219  7  204 8 

兴业银行 12.22  8.19  4 11.81  7  2.70 2.09 8 1.88 6 310  240  9  216 10 



 

 

3

2009-03-29 银行 

浦发银行 15.29  8.18  3 13.80  10  2.97 2.67 12 2.40 14 427  383  12  345 12 

华夏银行 19.41  10.64  7 20.68  14  3.12 1.86 2 1.63 2 726  431  13  378 13 

深发展 A 13.27  77.51  14 10.33  2  2.70 2.90 13 2.28 12 582  625  14  491 14 

北京银行 21.04  11.19  9 14.60  11  2.64 2.19 10 1.99 10 255  211  6  192 7 

南京银行 25.16  10.95  8 13.62  9  2.30 1.99 6 1.89 7 158  137  1  130 1 

宁波银行 25.29  14.81  13 18.68  13  3.00 2.57 11 2.37 13 221  189  2  174 2 

 

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 16.09  11.87  10 12.20  6  2.19 2.19 7 1.99 7 257  257  9  234 10 

建设银行 14.74  11.00  6 11.03  2  2.42 2.19 6 1.99 6 236  213  5  194 5 

中国银行 14.28  13.61  12 11.92  4  2.09 1.89 2 1.72 2 234  212  4  193 4 

交通银行 15.10  10.93  5 12.06  5  2.43 2.15 5 1.94 5 288  254  8  229 9 

招商银行 15.37  8.69  2 10.69  1  3.45 3.40 14 2.24 11 308  304  11  200 6 

民生银行 11.59  7.40  1 12.37  7  1.46 1.44 1 1.34 1 206  202  3  189 3 

中信银行 22.69  11.61  8 15.33  10  2.24 1.91 3 1.78 4 262  224  7  209 8 

兴业银行 13.37  8.97  3 12.93  8  2.95 2.29 9 2.06 8 339  263  10  236 11 

浦发银行 17.56  9.39  4 15.84  12  3.41 3.06 12 2.76 14 490  440  12  396 12 

华夏银行 20.77  11.38  7 22.13  14  3.34 1.99 4 1.74 3 777  462  13  404 13 

深发展 A 14.17  82.76  14 11.03  3  2.89 3.10 13 2.43 12 621  667  14  524 14 

北京银行 22.26  11.84  9 15.45  11  2.80 2.31 10 2.10 9 270  223  6  203 7 

南京银行 28.27  12.31  11 15.30  9  2.59 2.24 8 2.12 10 178  154  1  146 1 

宁波银行 26.08  15.27  13 19.26  13  3.09 2.65 11 2.44 13 228  195  2  180 2 

资料来源：光大证券研究所 

 

 2、基本面回顾：金融创新将日趋活跃 
上海加快国际金融中心建设终获中央政府背书。温家宝总理 25 日主持
召开国务院常务会议，审议并原则通过关于推进上海加快发展现代服务
业和先进制造业、建设国际金融中心和国际航运中心的意见。上海市提
出建设国际金融中心已经十年左右，但由于金融业的政策制定权集中在
中央政府，因此难有突破，而此次终于获得中央政府背书。 

上海市政府的国际金融中心建设一直受到较大制约，根本原因在于不具
备政策制定权，因此只能通过财税政策等手段来吸引机构集聚，效果有
限。但获中央政府背书后，上海国际金融中心建设可能从监管环境、市
场体系、主体结构、业务产品等多个层面，在包括综合经营、离岸业务、
金融衍生品、资产证券化等多个领域展开。由于政府有着相对确定的政
策目标和期限（2020 年），在政策支持上也会有对应的时间表。 

预计上海的国际金融中心建设将对上海本地金融机构构成最大利好。总
部在上海的金融机构将凭借与地方政府的良好关系基础，在未来的发展
过程中获得更多机遇。全国性金融机构也可以通过在沪分支机构来参与
分享，但受益情况将略逊色。 

2009 年前 2 个月商业银行不良贷款双降。银监会披露，截至今年 2 月
末，我国银行业金融机构不良贷款余额和比例继续保持双降。不良贷款
余额 15334 亿元，比年初减少 175 亿元；不良贷款率为 4.5%，比年初
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下降 0.42 个百分点。其中：商业银行不良贷款余额 5535 亿元，比年初
下降 68 亿元，不良贷款率为 2.2%，比年初下降 0.24 个百分点。 

这一信息与多家上市公司在年度业绩发布会上所表示的“2008 年 4 季度
贷款质量下滑明显，但今年 1-2 月份明显有所稳定”相一致。我们认为，
这反映了实体经济或已经在 2008 年 11 月前后见底，而这正是我所宏观
潘向东博士一直的观点。这或许也意味着，不良贷款不会成为今年对银
行业的主要关注点。 

建行小企业金融服务部成立，业务模式创新值得肯定。从品牌来看，建
行小企业贷款的推进采取的是两条典型路径，即贸易融资和社区银行。
该行推出的产品包括“贸易链金融”、“仓单质押”、保理等贸易融资产品，
以及“成长之路”等带有社区银行色彩的品牌。 

另一个加分的方面，是建行的小企业融资还伴随着体制创新，即小企业
贷款“批量做”。该行试点的小企业“信贷工厂”将新客户授信的处理时
间从过去的 10.9 天缩短为 5.7 天，“速贷通”则缩短为三天以上。 

一般来说，小企业融资的解决方案需要解决三个问题，一是业务模式的
创新，通常是通过贸易融资和社区银行来实现；二是业务流程的创新，
通过批量化来提升对单笔规模较小的小企业守信的管理效率；三是风控
要求的创新，需要引入风险容忍度。第三个条件我们无法观察，但前两
个方面都在建行的小企业金融事业部中得到应用，因此其最终效果值得
关注。 

 

3、观点交流和投资建议：国有银行年报特点总结 

本周三家国有银行年报集中披露，这里泛谈几个特点如下： 

1、净息差普遍环比下降 

从单季度净息差来看，各家银行普遍呈现下滑态势，除了工行的表现超
预期。 

图 1：4 季度单季净息差普遍下滑 

2.4%

2.5%

2.6%

2.7%

2.8%

2.9%

3.0%

3.1%

3.2%

3.3%

3.4%

2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4

工行 建行 中行 交行 深发展  
资料来源：光大证券研究所 

工行净息差环比上升而多家银行普遍下滑的原因之一是期限风险溢价情

况的变化。多家银行的债权久期普遍比年初有所下降，但工行恰好相反，

出现了增长的情况。 
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2、在下半年，07 年加息的滞后影响仍要大于 08 年降息 
公布年报的各家银行，全年存贷款平均利率都要高于上半年。如果说在

下半年存款成本的上升还跟存款的定期化有关的话， 
图 2：下半年存款成本有明显的上升 

1.5%

1.7%

1.9%

2.1%

2.3%

2.5%

2.7%

工行 建行 中行 交行 深发展

2008H 2008  
资料来源：光大证券研究所 

那么贷款平均收益率的上升就提供了不争的事实。贷款在下半年的上升

幅度不如存款，原因在于下半年贴现利率出现了显著的下降。例如，工

行的平均贴现收益率从上半年的 7.48%下降到全年的 6.74%，而建行则

从 7.04%下降到 6.38%。 
图 3：贷款收益率的上升突出体现银行经营对利率调整的滞后特征 

5.0%

5.5%

6.0%

6.5%

7.0%

7.5%

8.0%

8.5%

工行 建行 中行 交行 深发展

2008H 2008  
资料来源：光大证券研究所 

3、多数银行久期缩短 
2008 年下半年债券市场收益率水平的快速下滑阻止了银行的配置行为，

对利率反弹风险的规避导致大多数银行都缩短了债券的配置期限。这一

点从剩余到期日结构能够得到反映，如建行 2008 年底剩余到期日 1 年

以上债券占比为 58.74%，而这一指标在 2008 年 6 月底为 71.90%。 
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图 4：从剩余到期日结构来看建行债券投资久期的缩短 

无期限

1m

1-3M

3M-1Y

1-5Y

5Y+

2008H

2008

 
资料来源：光大证券研究所 

例外情况是工行。该行 1 年以上债券占比在 2007 年底、2008 年 6 月底

和 2008 年底分别为 71.45%、75.00%和 76.50%。 
图 5：例外情况：工行出现了拉长 

<3M

3M-1Y

1-5Y

5Y+

2008H

2008

2007

 
资料来源：光大证券研究所 

4、国有银行风控能力值得肯定 
虽然下半年各家银行的不良生成率都出现了反弹，但都还处在一个很低

的水平。工行、建行、中行全年分别为 12、15 和 14BP，而下半年也不

过分别为 27、61 和 54BP。此前市场对于我国银行体系的风控能力颇有

担忧，但至少从国有银行的情况来看，这种担忧有些过度。当然，国有

银行的风控能力要领先其他同业。 
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图 6：银行不良生成率虽有反弹但处在颇低水平 
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2008H 2008  
资料来源：光大证券研究所 

另外，与市场此前预期有所出入的是，并非所有大银行都达到了 130%
的拨备覆盖率水平。事实上，只有工行和建行达到这一水平，而中行和

交行与此标准都有大约 10 个百分点的差距，这可能为后二者的 2009 年

财务构成一定压力。 
图 7：中行和交行的拨备覆盖率略有不足 

80%

90%

100%

110%

120%

130%

140%

2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4
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资料来源：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 11.97 3,955 0.54 0.91 1.13 22.3 13.2 10.6 2.8 2.4 中性 增持 

601009 南京银行 13.29 1,161 0.50 0.85 0.95 26.8 15.7 14.0 2.5 2.2  中性 

002142 宁波银行 9.92 1,053 0.38 0.61 0.79 26.1 16.3 12.6 3.1 2.7 增持 中性 

601939 建设银行 4.36 9,000 0.30 0.40 0.52 14.8 11.0 8.4 2.4 2.2 增持 增持 

601328 交通银行 6.36 15,955 0.42 0.58 0.69 15.2 11.0 9.3 2.4 2.1 增持 增持 

601166 兴业银行 22.96 3,980 1.72 2.51 1.78 13.4 9.1 12.9 3.0 2.3 中性 中性 



 

 

8

2009-03-29 银行 

601398 工商银行 3.95 14,950 0.24 0.33 0.44 16.2 11.9 9.0 2.4 2.2 增持 增持 

600015 华夏银行 10.39 2,201 0.42 0.89 0.93 24.7 11.7 11.2 4.0 2.7  中性 

600036 招商银行 15.93 12,045 1.04 1.79 1.85 15.4 8.9 8.6 3.4 2.6 增持 增持 

600016 民生银行 5.07 17,895 0.34 0.61 0.42 15.1 8.4 12.1 1.9 1.6 增持 增持 

600000 浦发银行 22.17 5,012 0.97 2.50 2.87 22.8 8.9 7.7 4.4 3.0 增持 增持 

000001 深发展 A 16.37 2,785 0.85 0.20 1.87 19.2 82.8 8.7 3.9 3.1 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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资料来源：光大证券研究所 
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日期 行业评级 
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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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