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投资提示： 
A 股银行股跑赢指数的可能性在加大。我们年初以来对银行股中性的看法得到了市场的验证，年初以来和过去 1 个月

内 A股银行股指数分别落后中金 A股指数 8个和 3个百分点。尽管市场对中国经济能否进入长期增长轨道还存在分歧，

但基于市场流动性、基本面改善和相对估值水平，我们认为 A 股银行的配置价值提升，未来 1 个月内跑赢大盘的可能

性加大，因此上调 A 股银行业评级至“审慎推荐”。在市场流动性充裕、经济基本面改善的背景下，我们在 A 股偏好

盈利对宏观环境变化敏感性强的中小商业银行，偏好估值水平相对较低的民生、华夏、交行、南京和兴业。 

理由： 
银行基本面表现出改善迹象，09 年业绩存在 5%左右的上调空间。除了规模增长超越预期外以及我们 3 月初指出的净

息差可能在下半年见底外，我们观察到了更多净息差的正面迹象：（1）贷存比开始提升；（2）新增贷款中票据贴现占

比逐渐下降；（3）市场收益率平稳，通胀预期进一步升温有可能会推高短端收益率。同时，受益于债券发行、基金销

售回暖等迹象，1 季度手续费收入增速超越预期。更重要的是，我们宏观组对经济的看法也更加乐观，09 年资产质量

可能会好于市场预期。 

央行对流动性过剩和信贷超常增长表现出了容忍度。近期虽然央行货币回笼力度有所增加，但目的只是回收银行体系

过度充裕的流动性。未来 1-2 个月内，货币政策将进入观察期，央行将“保持银行体系流动性充裕，保证货币信贷总

量满足经济发展需要”。 

更重要的是，银行股作为落后品种，估值处于 A 股市场的最低端。目前 A 股银行平均市盈率 12 倍，平均市净率 2 倍，

在 A 股市场中属于估值最低的行业。同时，从过去几年来看，银行股相对大盘的估值也处于历史低位。 

风险： 
我们对银行股跑赢指数的判断主要是基于流动性充裕情境下的相对配置价值，因此市场流动性的变化对股价绝对值的

高低影响更大。银行股当前股价反映的宏观经济预期并不悲观，而当前大规模信贷投放在 3-5 年后可能的资产质量风

险也不能完全视而不见，因此，如果涨幅超过 15%-20%，追求绝对收益的投资者可以考虑逐渐获利了结。 
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A 股银行能否跑赢大市？ 

09 年以来 A 股银行股表现回顾 

年初以来 A 股银行跑输大盘 

尽管 A 股银行股年初以来上涨 41.8%，但是同期中金 A 股指数上涨 49.5%，银行股跑输指数

约 8个百分点。从过去 1 个月内的银行股指数表现来看，涨幅约为 17.0%，也落后中金 A 股指

数约 3 个百分点。 

银行股跑输大盘可能主要由于银行基本面的改善（如净息差见底、中长期资产质量风险等）仍

充满不确定性，宏观经济亦未能有效确认重新进入长期增长轨道。 

图 1：年初以来 A 股银行相对指数表现 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

年初以来，中小银行显著跑赢大银行 

我们在 09 年银行策略报告（08 年 12 月 4 日）中提出“在股价接近底部时配置中小型银行的

风险收益最为均衡”，建议投资者从大银行转向中小银行组合，首选深发展、兴业、华夏和北

京银行。在 09 年 3 月 12 日的策略更新报告中，我们将推荐组合调整为首选交行、南京、兴

业和华夏，并关注民生银行。 

目前来看，银行股的表现与我们的判断相符，我们的推荐组合也获得了超越银行指数的表现（表

1）。年初以来，中金股份制银行指数和城商行指数分别上涨 46.8%和 55.7%，而同期国有银

行指数仅上涨 27.8%。 

3 月 12 日，我们上调交行评级至推荐，目前交行股价表现显著超越同业，涨幅达 26%。然而，

我们今年的股票推荐也错过了涨幅最高的浦发，主要由于未把握住浦发公开增发转为定向增发

从而突破规模扩张瓶颈的机会。 
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图 2：A 股中小银行股显著跑赢大银行 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图 3：中金推荐组合股价表现 

08-12-4 09-3-11 涨幅,% 09-3-11 最新股价 涨幅,%

A股
工行 3.96                3.70                -6.6                 3.70                4.12                11.4                
建行 4.38                4.09                -6.6                 4.09                4.57                11.7                
中行 3.28                3.34                1.8                  3.34                3.55                6.3                  
交行 4.88                5.42                11.1                5.42                 6.85                 26.4                 
招行 12.85               14.59               13.5                14.59               16.37               12.2                
中信 4.23                4.60                8.7                  4.60                4.92                7.0                  
华夏 8.11                 9.46                 16.6                 9.46                 10.87              14.9                 
民生 4.29                4.82                12.4                4.82                 5.71                 18.5                 
浦发 13.36               18.59               39.1                18.59               22.53               21.2                
兴业 15.10              19.87              31.6                 19.87              23.02              15.9                 
深发展 10.00              14.66              46.6                 14.66               16.74               14.2                
北京 8.78                 10.66              21.4                 10.66               12.40               16.3                
南京 9.08                11.87               30.7                11.87              12.74              7.3                   
宁波 7.29                8.97                23.0                8.97                9.83                9.6                  
银行股指数 1,766.5           2,039.0           15.4                 2,039.0           2,361.9           15.8                 
沪深300 1,982.9           2,220.4           12.0                 2,220.4           2,656.5           19.6                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部；注：绿色标注为中金相应时期的推荐组合 
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A 股银行能否跑赢大市？ 

A 股银行跑赢指数的可能性加大 

尽管市场对中国经济能否进入长期增长轨道还存在分歧，但基于市场流动性、基本面改善和相

对估值水平，我们认为 A 股银行的配置价值提升，未来 1 个月内跑赢大盘的可能性加大。主

要原因是： 

1.央行对流动性过剩和信贷超常规发展的容忍将保持市场流动性充裕； 

2.银行基本面出现改善迹象，09年业绩存在 5%左右的上调空间； 

3.银行股作为落后品种，估值处于 A股市场最低端。 

流动性充裕环境将持续，09 年信贷增长将超过 7 万亿 

3 月份流动性充裕程度达到历史最宽松水平。央行最新披露的数据显示 3 月份 M2 增速和贷款

增速均创历史新高，市场流动性充裕。 

 3 月份 M2 增速达到 25.51%，创下 1997 年以来的历史新高。M2 增速比上个月提高了 5
个百分点，远远超过央行 17%的目标值； 

 3 月份新增人民币贷款达到 1.89 亿，超过 1 月份新增 1.6 万亿的水平，同比增长接近 30%，

创下了历史新高。信贷增速比上个月上升近 7 个百分点。 

央行对流动性过剩和信贷超常增长表现出了容忍度。央行货币政策委员会 09年 1季度例会研

究了下一阶段货币政策取向和措施。会议认为，“要认真贯彻党中央、国务院关于宏观调控的

决策部署，落实适度宽松的货币政策，保持政策的连续性和稳定性。进一步理顺货币政策传导

机制，保持银行体系流动性充裕，保证货币信贷总量满足经济发展需要。” 

全年信贷增长超过 7 万亿的可能性较大。目前 1 季度新增量已达到 4.58 万亿，全年超越我们

此前预测的 5.5-6 万亿没有悬念。我们最近的调研表明，09 年新增贷款主要来源于政府基建项

目，以中长期贷款为主。历史上来看，新增中长期贷款与固定资产投资存在较为稳定的对应关

系（中国 FAI 资金来源中约 16%-20%来自于国内贷款）（图 5）。我们预计 09 年政府项目的集

中投入将令银行贷款对 FAI 的支持力度加大，预计上述比例关系将回到 04-06 年 18.5%-20%的

水平。09 年前两个月 FAI 增速达到 26.5%，估计随着政府项目的陆续开工，09 年 FAI 增速将

进一步上升至 30%左右。照此计算，09 年新增公司中长期贷款规模将达到 4.08 万亿，扣除 1
季度发放的 1.68 万亿后，2-4 季度还需发放 2.4 万亿。即使假设除公司中长期贷款以外的其他

各项贷款余额在 2-4 季度不增长，那么全年的新增贷款也将超过 7 万亿水平。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机

构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告

的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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图 4：M2 增速和信贷增速 
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资料来源：中国人民银行、中金公司研究部 

图 5：FAI 资金来源结构 
固定资产投资资金来源
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资料来源：CEIC、中金公司研究部 

银行基本面改善，净息差有望提前见底 

如同我们在 3 月初的策略报告中指出的，根据银行贷款、存款和债券的重定价节奏，净息差将

于 09 年下半年见底。目前，我们观察到一些正面迹象，可能令净息差提前至 09 年中期见底： 

 贷款结构改善。3 月份票据融资仅增加了 3691 亿，从上月的占比 46%大幅下降到约 20%；

中长期贷款则新增 9000 多亿，比上月要增加约 5000 亿，占比从 36%上升到 48%。由于

中长期贷款收益率显著高于贴现，若贷款结构改善可以持续，则净息差见底有望提前。 

 存款定期化趋势趋稳。从新增存款结构上来看，活期存款占比已经由 2 月份的 35%上升

至 47%，而定期存款占比则由 2 月份的 53%下降到 47%。从存量结构上来看，活期占比

3 月份小幅环比攀升，而定期存款占比则轻微下降（图 8）。 

 贷存比开始提升。金融机构人民币信贷的贷存比已经由年初的 65.09%上升至 66.89%，其

中国有银行由 1 月底的 56.2%升至 56.8%，股份制银行（包括交行）由年初的 74.7%升至

75.3%（图 7）。 

 市场收益率平稳，通胀预期有望推高短端收益率。根据中金固定收益部研究，若央行要

控制 M2 增速不偏离 17%的目标太远，那么需要适当控制贷款增量，但是又不能对经济

的复苏造成负面影响，因此央行只能通过引导银行调节贷款结构，在压缩票据贴现的同

时提高中长期贷款规模，而抑制贴现的较好方法是逐步提高短端利率水平（图 6）。 

 09 年扩大贷款利率下浮弹性的可能性在变小。 
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人民币，亿元 2008年12月 2009年1月 2009年2月 2009年3月 1月新增 2月新增 3月新增 1月新增占比 2月新增占比 3月新增占比

居民户贷款 57,060         58,415      58,855      61,424      1,355         439            2,569         8                  4                    14                  
   消费性贷款 37,212          37,935       38,001       39,393       723            66              1,391          4                 1                   7                   

短期 4,137            3,997         3,945         4,365         -141           -51             419            -1                -0                  2                   
中长期 33,075          33,939       34,056       35,028       864            117            972            5                 1                   5                   

    经营性贷款 19,848          20,480       20,853       22,031       632            373            1,178          4                 3                   6                   
短期 14,555          14,982       15,336       16,340       428            354            1,004          3                 3                   5                   

中长期 5,293            5,498         5,517         5,690         204            19              173            1                 0                   1                   
    农户 11,972         12,377      12,680      13,361      406            303            681            2                  3                    4                    
公司贷款 246,407       261,506    271,768    288,131    15,099       10,261       16,363       92                96                  86                  

短期 106,341        109,959      111,541      116,269      3,618          1,582          4,728          22               15                 25                 
              --工业 36,143          37,614       38,025       39,530       1,471          411            1,505          9                 4                   8                   
              --商业 17,732          18,155       18,415       18,727       423            260            311            3                 2                   2                   
              --建筑业 3,685            3,869         3,969         4,093         184            101            123            1                 1                   1                   
              --农业 5,657            5,839         5,917         6,243         182            78              326            1                 1                   2                   
              --其他 43,124          44,483       45,215       47,678       1,358          732            2,463          8                 7                   13                 

贴现 19,279          25,526       30,396       34,104       6,247          4,870          3,708          38               46                 20                 
中长期 116,617        121,771      125,449      133,291      5,154          3,678          7,842          31               34                 41                 

其他 4,170            4,250         4,382         4,467         80              132            85              0                 1                   0                   
总贷款 303,468       319,922    330,622    349,555    16,454       10,701       18,932       100             100                100                

图 6：3 月份贷款结构改善，中长期贷款占比上升 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国人民银行、中金公司研究部 

图 7：金融机构及股份制商业银行贷存比上升 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国人民银行、中金公司研究部；注：其他商业银行包括交通银行、中信银行、中国光大银行、 华夏银行、中国民生银行、广东发展银行、深圳
发展银行、招商银行、上海浦东发展银行、兴业银行、 恒丰银行、浙商银行、渤海银行。 

图 8：存款定期化趋势趋稳 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国人民银行、中金公司研究部； 
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银行业：2009 年 4 月 14 日 

图 9：票据收益与票据融资量呈反向关系 
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资料来源：CEIC，PBOC，Reuters，中金公司固定收益部 

宏观预期改善，09 年资产质量风险进一步降低 

政府强有力的“四万亿”刺激政策初显成效。近期以来，中国实体经济的领先指标出现多个

“第一次”：发电量、房地产与汽车销售量、新开工项目计划投资、制造业 PMI 均呈现反弹，

CPI 也将止跌回升。中金综合领先指标也 13 个月来首次止住下滑企稳，预示实体经济有好转

迹象（图 10）。 

结合近期国内外经济出现的好转迹象，中金宏观组认为本轮危机最困难的时刻或已过去，并

在近期调整了对经济的看法，将 09 年 GDP 增速上调至 7.6%至 8.0%。从季节趋势来看，预计

季节调整后的 GDP 环比增速 1 季度有所反弹至 1.7%（去年 4 季度为 0.3%），2~3 季度更显著

反弹分别达 2.9%和 2.5%，4 季度略有放慢至 1.6%。GDP 同比增速则在 1 季度创历史新低，2
季度开始逐季攀升，下半年重返 8%以上（图 11）。 

伴随着宏观预期的改善，我们认为银行 09 年面临的资产质量风险进一步降低，各银行的不良

贷款形成率可能低于我们目前的预测。 

图 10：中金经济综合领先指标 13 个月以来首次企稳 
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资料来源：CEIC、中金公司研究部 
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A 股银行能否跑赢大市？ 

图 11：09 年 GDP 增速季度走势预测 
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资料来源：CEIC、中金公司研究部 

09 年业绩存在 5%左右的上调空间 

目前，各银行 1 季度新增贷款纷纷达到甚至超出年初制定的信贷目标。我们对各银行的贷款规

模预测存在一定的上调空间。初步测算，若将各银行年初新增目标上调 25%（相当于行业新

增贷款规模由 6 万亿上调至 7.5 万亿），则 09 年盈利预测存在 5%左右的上调空间（图 12）。 

图 12：09 年业绩存在 5%左右的上调空间 

亿元 工行 建行 中行 交行 招行 中信 浦发 民生 兴业 华夏 深发 北京 南京 宁波

1季度预计新增贷款      6,500      5,200      5,000      2,900      1,200     1,700     1,600     1,100       900       500       360       300     120     100

预测09年新增      5,944      6,070      5,085      3,056      1,643     1,481     1,953     1,557     1,290       788       794       595     162     148

上调25%后09年新增      7,429      7,588      6,357      3,820      2,053     1,851     2,441     1,947     1,613       985       993       743     202     185

调整后贷款增速           16           20           19           29           25         28         35         29         33         28         35         39       50       38

（贷款-债券）收益率        3.00

贷款利息收入增加           45           46           38           23           12         11         15         12         10           6           6           4         1         1

09年净利润      1,219         981         693         308         163       132       129         86       112         37         44         60       17       14

影响净利润，%          2.7          3.5          4.1          5.6          5.7        6.3        8.5      10.2        6.5      11.9      10.1        5.6      5.3      6.0

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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银行业：2009 年 4 月 14 日 

银行股估值处于A股市场最低端 

目前 A 股银行平均市盈率 12 倍，为 A 股行业板块中最低，对比大盘平均水平 18 倍有 34%的

折价。A 股银行平均市净率 2.0 倍，在 A 股市场中也接近最低水平。同时，从过去几年来看，

银行股相对大盘的估值也处于历史低位（图 13）。 

图 13: 银行股估值相对大盘处于低位 
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资料来源：Wind, 中金公司研究部 
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中金国有银行

中金股份制银行

坚持配置中小银行组合 

中小银行盈利弹性更大。在贷款规模增长、生息资产规模增长、净息差提升、信用成本下降

等宏观环境变量调整的敏感性分析中，中小银行盈利的敏感性更大（图 14）。 

中小银行股价弹性更大。在宏观经济高速增长的 07 年 3 季度，中小银行市净率水平一度相对

大银行有高达 68%的溢价。此后，随着经济增长逐步放缓，中小银行的估值溢价逐步缩窄。

08 年 3 季度，雷曼破产令市场日益担忧海外金融风暴对中国经济的负面影响，由此中小银行

市净率相对大银行进入折价时代。此后，08 年 12 月开始，随着政府“四万亿”政策出台，宏

观经济预期开始改善，中小银行又逐步由估值折价回到溢价区间。近期，中金宏观组判断中国

GDP 将环比逐季走高，宏观预期的进一步改善将有助于推动中小银行估值溢价上升（图 15）。 

因此，在市场流动性充裕、经济基本面改善的背景下，我们在 A 股偏好盈利对宏观环境变化

敏感性强的中小商业银行，偏好估值水平相对较低的民生、华夏、交行、南京和兴业。 

图 14：中小银行盈利对宏观环境的敏感性更大 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部；注：黄色标注为对各项测算最敏感的六家银行。 

图 15：中小银行股价对宏观环境变化的弹性更大 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部； 

% 工行 建行 中行 交行 招行 中信 民生 兴业 华夏 深发 北京 南京 宁波

09年贷款增速每增加1个百分点，

净利润将增加
       0.8        0.9        1.1        1.0        1.1        1.1        1.2        1.8        1.0        2.2        1.4        0.7        0.5        0.8

09年生息资产增速每增加1个百分点，

净利润将增加
       1.4        1.4        1.6        1.5        1.6        1.7        1.9        2.3        1.7        3.0        2.0        1.3        1.1        1.4

年净息差每提升1个基点，

利润将增加
       0.6        0.6        0.8        0.7        0.7        0.7        0.8        1.0        0.7        1.5        0.9        0.6        0.5        0.6

年净手续费收入增速每增加1个百分点，

利润将增加
       0.3        0.3        0.4        0.2        0.4        0.2        0.1        0.5        0.1        0.1        0.1        0.1        0.1        0.2

年信用成本每下降10个基点，

净利润将增加
       3.0        3.1        3.8        3.6        4.1        4.2        4.6        6.6        3.8        8.0        5.5        2.8        2.1        3.1

浦发

09
净

09
净

09



银行业：2009 年 4 月 14 日 

图 16: 估值对比 
股价 流通股

(当地

货币）
百万股 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 08E 09E

08-10
CAGR

A股
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国

工

有大银行

商银行 4.12     12,065      1.89  2.11 1.76 1.70 1.02 1.20 1.15 1.07 16.2 19.1 18.7 17.9 35.5 8.5 6.3   
建设银行 4.57     9,000        2.13  2.41 1.86 1.93 1.15 1.31 1.19 1.17 18.4 20.8 19.9 20.1 34.1 5.9 9.6   

国银行 3.55     6中 ,494        1.94  2.03 1.72 1.70 1.10 1.02 0.96 0.95 14.0 14.5 14.1 14.6 14.4 7.7 10.5 
通银行 6.85     2交 ,233        1.96  1.94 1.65 1.76 1.07 1.19 1.04 1.01 18.2 20.1 19.2 19.6 39.6 8.1 12.8 

银行

招商银行 16.37   7,246        2.17  2.29 1.44 1.56 1.36 1.58 0.99 1.03 24.8 30.6 19.0 19.8 46.4 -29.6 -7.4  
信银行 4.92     1,785        1.88  2.21 1.63 1.75 0.97 1.23 1.02 0.91 14.4 14.8 13.3 13.1 60.0 -0.5 3.3   
生银行 5.71     15,729      1.39  1.71 1.34 1.45 0.77 0.84 0.71 0.69 18.2 16.7 15.8 16.2 33.1 1.5 9.2   

浦发银行 22.53   4

中小股份制

中

民

,600        1.81  1.73 1.31 1.46 0.69 1.13 0.90 0.84 20.7 35.8 23.6 19.5 75.1 -9.7 7.1   
行 23.02   3兴业银 ,980        1.71  1.88 1.55 1.63 1.17 1.21 1.01 0.99 31.2 25.8 21.2 20.9 31.4 -0.9 7.3   

夏银行 10.87   1华 ,687        1.43  1.35 1.00 0.98 0.41 0.48 0.49 0.46 17.0 15.5 12.9 12.9 24.6 19.3 14.8 
发展 16.74   1深 ,757        1.88  1.97 1.51 1.48 0.86 0.15 0.82 0.74 27.0 4.2 21.4 18.6 -83.4 556.6 173.1

城市商业银行

京银行 12.40   1,200        1.67  2.27 1.79 1.87 1.07 1.43 1.29 1.13 18.3 18.9 17.6 16.8 64.3 8.6 9.2   
京银行 12.74   630          1.83  2.54 2.01 2.02 1.36 1.76 1.51 1.33 14.5 14.8 15.1 15.4 70.1 11.9 12.4 
波银行 9.83     450          1.94  2.16 1.61 1.64 1.44 1.50 1.20 0.98 17.0 15.8 14.9 14.2 40.0 4.5 4.5   

H股

型银行

商银行 4.36     83

北

南

宁

大

工 ,057      1.89  2.11 1.76 1.70 1.02 1.20 1.15 1.07 16.2 19.1 18.7 18.1 35.5 8.5 6.3
行 4.74     52建设银 ,271      2.13  2.41 1.86 1.93 1.15 1.31 1.19 1.17 18.4 20.8 19.9 20.1 34.1 5.9 9.6

中国银行 2.82     76,020      1.94  2.03 1.72 1.70 1.10 1.02 0.96 0.95 14.0 14.5 14.1 14.6 14.4 7.7 10.5
通银行 6.07     6,734        1.96  1.94 1.65 1.76 1.07 1.19 1.04 1.01 18.2 20.1 19.2 19.6 39.6 8.1 12.8
小股份制银行

招商银行 14.46   2

交

中

,662        2.17  2.29 1.44 1.56 1.36 1.58 0.99 1.03 24.8 30.6 19.0 19.8 46.4 -29.6 -7.4  
行 3.26     12中信银 ,402      1.88  2.21 1.63 1.75 0.97 1.23 1.02 0.91 14.4 14.8 13.3 13.1 60.0 -0.5  3.3   

07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 08E 09E 10E
A股

工商银行 0.24     0.33   0.36   0.37   1.61         1.82     1.98     2.19   9.0    7.1   7.5   6.8   16.9 12.5 11.5 11.0 2.56   2.26    2.08    1.88    4.8 3.9 4.1
设银行 0.30     0.40   0.42   0.48   1.81         2.00     2.23     2.51   8.3    6.3   7.0   5.8   15.5 11.5 10.9 9.6   2.53   2.28    2.05    1.82    4.2 4.1 4.7
国银行 0.22     0.25   0.27   0.31   1.66         1.83     2.04     2.21   8.2    6.9   7.0   6.1   16.0 14.0 13.0 11.5 2.14   1.94    1.74    1.61    3.7 3.8 4.4

行 0.42     0.58   0.63   0.74   2.72         3.06     3.49     4.04   9.0    7.2   6.8   5.3   16.4 11.8 10.9 9.3   2.52   2.24    1.96    1.69    2.9 2.8 3.2
银行

商银行 1.04     1.52   1.07   1.30   4.62         5.28     6.35     7.39   9.9    7.5   10.1 7.8   15.8 10.8 15.3 12.6 3.54   3.10    2.58    2.22    0.0 1.6 2.0
信银行 0.21     0.34   0.34   0.36   2.15         2.44     2.66     2.91   11.9  8.0   9.1   7.0   23.1 14.4 14.5 13.5 2.28   2.01    1.85    1.69    2.4 2.4 2.6

民生银行 0.34     0.45   0.45   0.53   2.67         2.69     3.07     3.54   9.4    6.3   6.7   5.1   17.0 12.7 12.6 10.7 2.14   2.13    1.86    1.61    1.2 1.2 1.4
行 1.26     2.21   2.00   2.22   6.50         7.36     10.47   12.30  6.8    6.6   7.7   5.9   17.8 10.2 11.3 10.1 3.47   3.06    2.15    1.83    1.0 1.8 2.0

业银行 1.72     2.26   2.24   2.60   7.78         9.72     11.39   13.43  9.2    6.6   6.7   5.4   13.4 10.2 10.3 8.9   2.96   2.37    2.02    1.71    2.5 2.4 2.8
夏银行 0.50     0.62   0.74   0.82   3.11         5.46     6.04     6.68   6.2    6.2   7.1   6.2   21.7 17.4 14.6 13.2 3.50   1.99    1.80    1.63    1.4 1.7 1.9

深发展 1.16     0.19   1.26   1.43   5.67         5.28     7.08     8.32   6.6    6.4   7.2   5.9   14.5 87.2 13.3 11.7 2.95   3.17    2.36    2.01    0.2 0.0 1.3
市商业银行

京银行 0.54     0.88   0.96   1.05   4.28         5.05     5.83     6.69   14.7  8.9   9.3   7.1   23.1 14.0 12.9 11.8 2.90   2.46    2.13    1.85    1.4 1.5 1.7
京银行 0.50     0.84   0.94   1.06   5.41         5.96     6.56     7.25   19.1  10.5 10.2 7.9   25.7 15.1 13.5 12.0 2.35   2.14    1.94    1.76    2.6 3.0 3.3

宁波银行 0.38     0.53   0.56   0.58   3.21         3.54     3.91     4.30   19.2  12.8 13.1 10.1 25.8 18.5 17.7 16.9 3.06   2.78    2.51    2.29    1.9 2.0 2.1

国有大银行

建

中

交通银

中小股份制

招

中

浦发银

兴

华

城

北

南

A股大银行平均 8.6    6.9   7.1   6.0   16.2 12.4 11.6 10.3 2.44 2.18   1.96   1.75   3.9   3.7   4.1   
A股中小银行平均 8.6    6.8   7.8   6.2   17.6 23.3 13.1 11.5 2.98 2.55   2.09   1.82   1.2   1.6   2.0   
A股城商行平均 17.7 10.7 10.9 8.4   24.9 15.9 14.7 13.5 2.77 2.46   2.19   1.97   2.0   2.2   2.4   
A股银行平均 10.5 7.7   8.2   6.6   18.8 18.6 13.0 11.6 2.78 2.42   2.07   1.83   2.2   2.3   2.7   
股

大型银行

商银行 0.24     0.33   0.36   0.37   1.61         1.82     1.98     2.19   9.0    6.5   7.0   6.5   16.8 11.4 10.7 10.6 2.55   2.07    1.94    1.81    5.3   4.2   4.2   
设银行 0.30     0.40   0.42   0.48   1.81         2.00     2.23     2.51   8.1    5.6   6.4   5.5   15.1 10.4 10.0 9.0   2.47   2.05    1.88    1.71    4.7   4.5   5.0   
国银行 0.22     0.25   0.27   0.31   1.66         1.83     2.04     2.21   6.1    4.7   4.9   4.4   12.0 9.6   9.1   8.3   1.60   1.33    1.22    1.16    5.3   5.5   6.0   

交通银行 0.42     0.58   0.63   0.74   2.72         3.06     3.49     4.04   7.5    5.5   5.4   4.3   13.7 9.0   8.5   7.5   2.10   1.72    1.53    1.36    3.8   3.5   4.0   
小股份制银行

商银行 1.04     1.52   1.07   1.30   4.62         5.28     6.35     7.39   8.2    5.7   7.9   6.3   13.1 8.2   11.9 10.1 2.95   2.37    2.01    1.78    -   2.1   2.5   
信银行 0.21     0.34   0.34   0.36   2.15         2.44     2.66     2.91   7.4    4.6   5.3   4.2   14.4 8.3   8.5   8.1   1.43   1.16    1.08    1.02    4.2   4.1   4.3   

H股银行平均 7.7    5.4   6.1   5.2   14.2 9.5   9.8   8.9   2.18 1.78   1.61   1.47   3.9   4.0   4.3   

总股本 总市值 PPoP ROA ROAA

每股收益 每股净资产

5,661
5,000
4,997
3,105

1,837
2,500

128
115

14,703
39,033
18,823

百万股

334,019
233,689
253,839
48,994

6,228

334,019
233,689
253,839
48,994

14,703
39,033

1376
1068
901
336

241
192
107

1456
1108
716

52

23
25

77

（当地货币，

十亿）

ROAE 利润增速

213
127

股息收益率

297

市值/拨备前利润 市盈率 市净率

54
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资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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