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银行股：正增长可期，估值优势凸现 

——银行业 2009 年 2 季度投资策略 
 伍永刚 王丽雯   

 021-38676525  021-38676047   
 wuyg1@gtjas.com wangliwen@gtjas.com   

本报告导读： 09 年 1季度银行业净利润增速预测下调至 -8%；全年

净利润增速由 5%上调至 8.3%，维持银行股增持评级。

投资要点： 
1. 主要观点：09 年净利润正增长可期，单季净利润同比增速有望逐季提

高，维持行业增持评级。 

下调 09 年 1 季度银行业净利润增速预测至 -8%：（1）拨备前利润在零增

长附近；（2）净利润同比负增长。在我们的谨慎增持评级及以上的组合中，

深发展、浦发、工行、南京民生银行 1季度净利润将实现正增长，而招行、

建行、兴业及交行 1季度可能是同比负增。 

09 年银行业净利润增速由 5%上调至 8.3%。主要依据有：（1）信贷高速增

长。尽管 2 季度后可能出现高增速低增额的信贷投放格局，但全年信贷高

增速有望实现以量补价的策略目标；（2）净息差 NIM 在 1 季度后触底回升；

（3）GDP 增速有望触底回升，银行信贷成本将低于预期。 

重点增持深发展、浦发、工行，民生、南京银行亦可重点关注。 

2. 宏观经济和政策前景展望。我们预测宏观经济有望于 1 季度触底，2

季度有望步入复苏回升之路；我国货币政策将从“过度宽松”到适度宽松，

再择机转向稳健；积极的财政政策是银行最大利好。 

3. 银行业盈利主要驱动因素分析：预测 09 年净利润增 8%。 

09 年 1 季度人民币贷款增速达 29.8%；企业中长期贷款快增、票据融资占

比下降、居民中长期贷款需求回暖；股份制银行新增贷款结构改善明显。

我们预测 09 年人民币新增贷款 7.4 万亿元，信贷高增速低增额格局来临，

全年信贷增速维持高位：人民币贷款增 24.4%，本外币增 21.6%。与此同时，

NIM 收窄幅度可能超预期，但 1 季度后有望触底回升；银行资产质量有望

好于预期，信贷成本上升压力减轻；中间业务仍将保持一定的增速；费用

收入比较上年略降。 

我们预测 09 年上市银行净利润有望实现 8.3%的正增长。逐季看，09 年 1

季度为净利润同比增速低谷，约-8%。上市银行 2季度的净利润有望实现零

左右的同比增长；而 3、4季度将有较为明显的净利润同比正增长。 

4. 银行股：2季度仍具相对估值优势，维持增持评级。 

1 季度银行股在基本面预期改善与流动性充足推动下，估值水平趋于提高；

不过，目前国内银行股估值水平仍相对较低；上市银行潜在股息率较高；

流动性进一步充足。 

5. 2 季度银行股选股思路：盈利能力+业绩增长的确定性。维持深发展、

浦发、兴业和交行的增持评级，提升工行评级至增持。短期建议重点关注

1 季度净利润正增长的深发展、浦发、工行、南京和民生银行。 
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1. 主要观点：09 年净利润正增长可期，单季净利润同比增

速有望逐季提高，维持行业增持评级 
 
1.1. 下调 09 年 1 季度银行业净利润增速至 -8% 
 
关于 09 年 1 季度的盈利，我们预测：（1）拨备前利润在零增长附近；（2）净利润

同比负增长，约-8%。 
 
1 季度拨备前利润能基本与上年同期持平，主要得益于信贷高速增长使银行业 1
季度基本实现了以量补价的策略目标；同时银行部分兑现债券投资浮赢。 
 
不过，由于银监会对国有大行拨备覆盖率要求的提高，以及在信贷超预期增长和

国外金融危机仍未见转机的背景下，1 季度部分银行可能继续多提贷款拨备或境

外债券减值准备，导致部分银行 1 季度净利润同比增速为负。 
 
在我们的谨慎增持评级及以上的组合中，深发展、浦发、工行、南京民生银行 1
季度净利润将实现正增长，而招行、建行、兴业及交行 1 季度可能是同比负增。 
 
1.2. 09 年银行业净利润增速由 5%上调至 8.3% 
我们在 08 年 12 月的年度策略报告中《银行业：迷雾中前行》中就提出 09 年全年

上市银行整体有望实现 5%以上的净利润增长。 
 
根据目前最新信息，我们认为，09 年上市银行业净利润正增长可期，有望实现 8.3%
的净利润增速。基本维持原来预测，不过正增长幅度上调了一些。 
 
上调银行业 09 年全年净利润增幅的主要依据有以下几个方面： 
（1）信贷高速增长。尽管 2 季度后可能出现高增速低增额的信贷投放格局，但全

年信贷高增速有望实现以量补价的策略目标； 
（2）净息差 NIM 在 1 季度后触底回升； 
（3）GDP 增速有望触底回升，银行信贷成本将低于预期。 
 
另外，从银行净利润季度增速来看，1 季度将成为银行净利润增速的低谷，2 季度

及之后净利润增速有望逐季回升。 
 
1.3. 维持银行股增持评级： 
 
基于银行业净利润正增长预期；估值优势明显，安全边际较高；流动性充足等因

素分析，我们认为，二季度银行股有望跑赢大盘，维持对银行股增持评级。 
 
重点增持深发展、浦发、工行，民生银行估值相对较低，亦应重点关注。 
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2. 宏观经济和政策前景展望 
 

2.1. 宏观经济：1 季度触底，2 季度有望步入复苏回升之路 
 
3 月份一系列宏观经济数据显示宏观经济开始复苏回暖的迹象： 
（1）M1 大幅反弹至 08 年上半年的水平，企业经济活动开始活跃； 
（2）PMI 指数连续三个月反弹并站在了 50%的收缩线之上； 
（3）进出口贸易有所好转，3 月份出口环比大幅增长、进出口下滑速度均放缓、

贸易顺差反弹至 185.61 亿美元； 
（4）3 月份规模以上工业增速同比增长 8.3%，高于前两个月 3.8%的增速。 
（5）信贷投放快速增长，1 季度人民币贷款同比增长 29.78%。 
 
加上政府扩大投资政策的有力支持，我们认为，我国宏观经济已于 1 季度触底，2
季度有望开始走上经济增速逐步回升之路。 
 
不过，我国宏观经济的复苏绝非坦途，其过程仍充满曲折和不确定性。如欧美经

济金融危机仍未见底，外部需求仍显疲乏；2 季度 CPI 和 PPI 可能仍将下滑；房

地产市场回暖以及本轮政府投资拉动经济的效果能否持续均有待进一步观察。对

此我们相信，我国拥有充分的筹码和调控实力应对各种不确定性，并促使经济走

出困境。 
 

图 1：PMI 连续 3 月反弹至 50%以上 图 2：出口反弹明显，贸易顺差增至 185.6 亿美元 
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2.2. 货币政策：从过度宽松到适度宽松，再择机转向稳健 
 
从央行 1 季度货币政策实施效果来看，其货币政策效应已经远远超出适度宽松的

范围，实际上属于过度宽松。尤其信贷连续超预期增长引发了市场对于后续宏观

调控走向的担忧。 
 
我们认为在目前经济尚未出现根本转暖之时，央行不会立即实施信贷紧缩政策，
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预计下一步，央行有可能相机采取措施从鼓励信贷投放到回归稳健和正常信贷投

放。 
 
相关的货币政策包括，一是窗口指导；二是公开市场操作；三是将原先预计的二

率双降政策延后或取消。 
 
日前央行 1 季度货币政策例会也传达了类似的信息：“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。”  
 

表 1：09 年 2 季度及以后货币政策判断 
货币政策 政策走向判断 

下调存款准备金率 下调空间因流动性充裕和贸易顺差反弹而收窄 
降息 存贷款分别最多降息 0.54/0.27 个百分点，至 1.71%/5.04% 
窗口指导 从鼓励信贷投放→稳健或正常 
公开市场操作 从宽货币→适度宽松 
人民币汇率 在震荡中走向缓慢升值 

国泰君安证券。 
 
 
2.3. 积极的财政政策是银行最大利好 
 
对银行来说，放开信贷规模控制，实施宽松货币政策，有利也有弊。它虽然有利

于银行作大信贷规模，增加生息资产；但也会使银行议价能力降低，净息差收窄。

实际上对银行最大的利好政策是政府的积极财政政策，它不仅增加了银行的贷款

需求，也将有利于银行净息差的稳定。 
 

贷款需求
增加

贷款供给
增加

银行贷款 
规模增加 

上升
21 .6% 

积极财政政策

适度宽松货币政策

NIM下降

收窄
50bp

增加产品需求 ,
扩大生产，企业

收益增加

降低企业财务成本
改善企业融资

企业效益改善
银行资产质量提高

经济下行

NPL上升
50 bp

部分抵消宽松货 币 
政策使银行议价 
能力下降的幅度 

降低银行

议价能力
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国泰君安证券。 
 
 
 

3. 银行业盈利主要驱动因素分析：预测 09 年净利润增 8% 
 
3.1. 预计 09 年信贷增速维持高位：人民币贷款增 24.4%，本外币增

21.6% 
 

3.1.1. 09 年 1 季度人民币贷款增速达 29.8% 

 
表 2：主要货币信贷数据表 
  Y2005 Y2006 Y2007 Jun-08 Sep-08 Dec-08 Y2008 Feb-09 Mar-09

M1 (%) 11.8  17.5  21.0 14.2 9.4  9.1 9.1 10.9 17.0 

M2 (%) 17.6  16.9  16.7 17.4 15.3 17.8 17.8 20.5 25.5 

新增人民币贷款（亿元） 17,327  30,595 36,406 3,324 3,745 7,718 49,100 10,700 18,900

人民币贷款同比增速（%） 9.8  15.7  16.2 14.1 14.5 18.8 18.8 24.2 29.8 

本外币贷款同比增速（%） 3.2 22.4 16.6 15.2 14.7 18.0 18.0 21.8 27.0 

新增人民币存款（亿元） 46,644  48,265 53,937 7,715 4,769 3,834 76,832 16,508 24,518

人民币存款同比增速（%） 19.4 16.8 16.1 18.8 18.8 19.7 19.7 23.0 25.7 

本外币存款同比增速（%） 13.4 21.2 15.2 17.8 18.2 19.3 19.3 23.0 25.7 

数据来源：中国人民银行、Wind、国泰君安证券。 

 
在实为宽松的货币环境下，1 季度信贷投放持续爆炸式增长，1、2、3 月份新增人

民币贷款分别达 1.62 万亿元、1.07 亿元、1.89 万亿元；3 月末人民币贷款余额同

比增长 29.8%，创下近年新高。在信贷快速扩张的作用下， 3 月份 M1 和 M2 继

续高增长，同比增速分别反弹至 17.04%和 25.51%，M2 与 M1 增速差收窄。M1
增速的大幅提高反映了企业活期资金面的继续活跃。 
 

图 3：货币供应量增速 图 4：人民币存贷款增速 
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图 5：本外币贷款增速攀新高 图 6：09 年 1 季度累计新增人民币贷款 4.58 万亿 
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3.1.2. 企业中长期贷款快增、票据融资占比下降、居民中长期贷款需求回暖 
 

3 月份新增的 1.89 万亿人民币贷款中，1.63 万亿为非金融性公司贷款，其中 48%
为中长期贷款，是信贷快速增长的主要推动力。在私人部门需求仍不足的情况下，

企业中长期贷款增长主要来自中央和地方相关项目贷款的逐步投放。据了解，现

在多家银行都在积极与大型企业、地方政府签订授信协议，未来相关贷款仍然有

望维持一定的增长。 
 
除了延续了前两个月企业中长期贷款大幅增长的趋势之外，信贷投向还体现出了

以下值得关注的地方：（1）票据融资占比大幅下降，3 月份新增票据在新增非金

融公司贷款中占比仅为 22.7%，较前两个月明显下降；（2）居民中长期贷款增速

开始企稳反弹，3 月份居民贷款新增 2570 亿，中长期贷款增加 1145 亿，居民贷

款需求明显回升。 
 

图 7：居民和企业贷款同比增速提高 图 8：非金融性部门票据和中长期贷款持续快增 
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图 9：新增非金融性公司贷款中，票据占比明显下降 图 10：居民中长期贷款需求回升 
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3.1.3. 股份制银行新增贷款结构改善明显 

 
我们比较分析了各类银行的新增贷款结构，总体而言，（1）2-3 月间，四大国有

银行新增的各类贷款在全部金融机构新增贷款中的占比较为稳定；（2）股份制商

业银行 3 月份信贷投放力度低于行业平均，主要与其大幅压缩了票据融资比例有

关，事实上，股份制银行的中长期贷款投放力度在 3 月份明显加大（图 16）。 
 
图 11：全部新增贷款投放的机构分布 图 12：新增中长期贷款投放的机构分布 
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数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。 

注：图 13-16 的四大国有银行包括工、农、中、建四家；其他商业银行包括 13 家股份制商业银行；其他指除前述两类外的银行。           

 
图 13：四大国有银行新增信贷结构变化 图 14：股份制商业银行新增信贷结构的变化 
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数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。 

-20%

10%

40%

70%

100%
Ja

n-
08

Fe
b-

08
M

ar
-0

8
A

pr
-0

8
M

ay
-0

8
Ju

n-
08

Ju
l-0

8
A

ug
-0

8
S

ep
-0

8
O

ct
-0

8
N

ov
-0

8
D

ec
-0

8
Ja

n-
09

Fe
b-

09
M

ar
-0

9

短期贷款 票据融资 中长期贷款 其他



                                                         行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              10 of 23 

 
3.1.4. 预测 09 年人民币新增贷款 7.4 万亿元，信贷高增速低增额格局来临 
 
3 月份信贷数据出笼后，市场普遍担心，一是每月巨额新增信贷能否持续？二是

货币政策是否会转向？三是如果新增信贷额快速回落，市场会是怎样的反应。 
 
我们认为，（1）1-3 月份的逐月高额信贷投放在未来是难以持续的，随后每月新

增人民币贷款 3000-4000 亿元是正常合理的。预计 09 年新增人民币贷款 7.39 万
亿元，同比增速 24.4%。其中 4 月份人民币新增贷款即便只有 4000-5000 亿元，

其同比增速仍将高达 29%；M1、M2 增速仍将分别达 17%、26%。 
因此，从 2 季度开始，很可能会出现信贷高增长、低增额的格局。 
 
（2）货币政策转向的可能性不大，但对央行货币政策有可能发生微妙影响。首先，

在目前经济尚未出现根本转暖之时，央行不大可能立即实施信贷紧缩政策，但极

可能通过窗口指导，要求银行信贷投放回归正常。其次，我们原来预测央行有可

能在 2 季度推出二率双降政策，但面对信贷货币的高速增长，央行的这一政策有

可能延后甚或取消。 
 
（3）对于新增信贷额的快速回落，市场会有一段适应期，但较短。一方面是新增

信贷额的快速回落；另一方面是一般贷款占比回升，经过较短时期的“市场反应”

后，市场会逐步适应这一高增速、低增额的信贷格局。 
 

图 15：09 年人民币贷款增速预测 图 16：09 年每月累计新增人民币贷款预测 
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数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。                  数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。 

 
3.1.5. 09 年 1 季度以量补价的策略目标基本实现，预计上市银行净利润同比负

增长 8% 
 
从 08 年 11 月至今，信贷投放一直处于高速增长的快车道中。08 年 11-12 月新增

的 1.25 万亿贷款和 09 年 1 季度新增的 4.58 万亿贷款对 09 年上半年乃至全年的盈

利增长都将产生非常正面的支撑作用，银行以量补价的策略目标得以基本实现。 
 
对银行 1 季度业绩判断：拨备前利润在零增长附近，净利润小幅负增长：-8%。 
由于信贷高速增长，银行业 1 季度基本实现了以量补价的策略目标，因此我们仍
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然坚持预测银行业 1 季度拨备前利润在零增长附近。但考虑到银行继续多提拨备，

因此 1 季度上市银行净利润小幅负增长（-8%）。不过银行业全年出现正增长的可

能性反而上升了，这是因为随后季度的拨备压力会减轻；同时基数下降。 
 
表 3：2009 年 1 季度上市银行净利润预测，同比负增长： -8% 
 2008Q1 2009Q1 

上市银行 净利润 预测净利润 预测增速 股本 EPS 

工行 33,113 34,802 5.10% 334,019 0.10 
中行 21,622 19,460 -10.00% 253,839 0.08 
建行 32,129 26,346 -18.00% 233,689 0.11 
交行 7,883 7,331 -7.00% 48,994 0.15 
招行 6,319 4,739 -25.00% 14,707 0.32 
中信 4,190 4,022 -4.00% 39,033 0.10 
浦发 2,812 3,037 8.00% 5,661 0.54 
民生 2,459 2,606 6.00% 18,823 0.14 
兴业 3,088 2,779 -10.00% 5,000 0.56 
华夏 822 887 8.00% 4,200 0.21 
深发展 1,004 1,105 10.00% 3,105 0.36 
南京 410 431 5.00% 1,837 0.23 
宁波 338 321 -5.00% 2,500 0.13 
北京 1,596 1,675 5.00% 6,228 0.27 
合计 117,784 109,541 -7.75% 971,635 0.11 

数据来源：国泰君安证券。 
 
 
3.2. NIM 收窄幅度可能超预期，但 1 季度后有望触底回升 
 

我们选取了招行、深发展、浦发、民生、华夏等 5 家上市时间较长的股份制银行

的期末期初余额计算的 NIM 进行了加权平均（图 17），发现 01-06 年利率变动的

幅度较小以及存贷款利差水平的相对平稳决定了平均净息差水平变动较小。而在

06-07 年持续的加息周期中，尽管存贷款利差有所降低，但银行主动的资产负债

结构的调整和存款活期化使平均净息差水平在 07 年仍保持了升势。 
 

图 17：5 家股份制银行历史平均 NIM 图 18：已公布年报银行 07-08 年 NIM 变动 
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数据来源：Wind、国泰君安证券。                          数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。 

 
从已经公布年报的 6 家银行（工行、中行、建行、交行、深发展和浦发）的 NIM
来看，加息的滞后效应、银行议价能力的提升使其 NIM 于 08 年 1、2 季度达到高

峰，前 3 季度平均净息差水平亦保持高位。但 08 年存款定期化程度的明显加剧、

9 月份开始降息及银行贷款议价能力的下降，导致银行各类资产收益率下降，使

其 NIM 于第 4 季度大幅下降，全年净息差亦下降至低于 2007 年的水平。 
 
我们认为 09 年 1 季度银行 NIM 的压力除了与 08 年 4 季度相似的几个因素之外，

重定价带来的降息滞后效应、房贷利率 7 折优惠政策、09 年前 2 个月新增信贷中

低收益率的票据融资占比较高等因素都为 NIM 带来了进一步的压力。也使得生息

资产的增长能否弥补净息差的下降成为了 1 季度各家银行拨备前利润正负增长分

化的主要原因。 
 
从前述分析的 NIM 变动的历史趋势和影响 NIM 变化的主要因素来看，我们认为

1 季度是银行业整体 NIM 压力最大的时期，随后 NIM 将触底回升。主要原因： 
降息预期减弱、08 年 4 季度降息中存贷款利差保持稳定；3 月份新增票据融资占

比大幅减少。我们预计未来票据融资占比仍将保持低水平，总体趋势继续下滑；3
月份存款定期化程度减弱；债券和同业市场利率在 1 季度呈现短端平稳、长端回

升；贷存比稳定。 
 
我们预计 09 年全年银行业 NIM 下降的幅度约为 50bp，相关因素的影响见表 3。
NIM 下降对净利润影响幅度的分析显示，NIM 每下降 10bp，14 家上市银行净利

润下降 6.17%，对单家银行净利润的影响幅度在（-4%—-15%）的区间内。 
 
 

图 19：非金融性公司贷款余额的中长期贷款占比稳定 图 20：3 月份定期存款占比下降 

46%46% 47%
46%

7%
11%10% 12%

6%

0%

20%

40%

60%

Ja
n-

08
Fe

b-
08

M
ar

-0
8

A
pr

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
n-

08
Ju

l-0
8

A
ug

-0
8

S
ep

-0
8

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Ja
n-

09
Fe

b-
09

M
ar

-0
9

短期贷款 中长期贷款
票据融资 其他

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Ja
n-

07
M

ar
-0

7
M

ay
-0

7
Ju

l-0
7

S
ep

-0
7

N
ov

-0
7

Ja
n-

08
M

ar
-0

8
M

ay
-0

8
Ju

l-0
8

S
ep

-0
8

N
ov

-0
8

Ja
n-

09
M

ar
-0

9
居民活期 企业活期 居民定期 企业定期

 
数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。                  数据来源：中国人民银行、国泰君安证券。 
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图 21：银行间市场国债收益率曲线 图 22：银行间市场央票收益率 
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数据来源：Wind、国泰君安证券。                          数据来源：Wind、国泰君安证券。 

 
图 23：银行间同业拆借市场资金和利率 图 24：贷存比略有回升 
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表 4：NIM 收窄幅度预测（单位：bp） 

因素 对 NIM 影响 说明 
存款定期化  -3 08 年已进行大半；定期化中有短期化；3 月份定期化程度较 2 月下降 
存款准备金率下调 -- 假定存款准备金率下调 2 个百分点  
降息  -24 含直接降息、债券收益率曲线下移、准备金利率下调、按揭贷款利率下浮至 7 折等 
议价能力 -23 基准利率基础上的上浮或下浮幅度变化 
利率市场化 不确定 基准利率基础下浮幅度扩大到 80%，09 年可能性不大 
合计 -50  

 
表 5：NIM 下降对净利润影响幅度的分析 
 NIM 下降(bp) 

 -50 -40 -30 -20 -10 

工行 -40.46% -29.95% -20.90% -13.02% -6.11% 

中行 -50.23% -36.51% -25.09% -15.44% -7.17% 

建行 -36.28% -27.06% -19.01% -11.92% -5.62% 

交行 -40.27% -29.81% -20.81% -12.97% -6.09% 

招行 -28.79% -21.78% -15.49% -9.82% -4.68% 

中信 -36.36% -27.11% -19.05% -11.94% -5.63% 
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浦发 -44.76% -32.87% -22.78% -14.11% -6.59% 

民生 -57.00% -40.93% -27.85% -16.99% -7.83% 

兴业 -38.74% -28.76% -20.13% -12.57% -5.92% 

华夏 -160.52% -97.21% -58.65% -32.71% -14.06% 

深发展 -48.26% -35.21% -24.27% -14.97% -6.96% 

南京 -25.61% -19.49% -13.94% -8.88% -4.25% 

宁波 -30.18% -22.77% -16.16% -10.22% -4.86% 

北京 -33.62% -25.20% -17.78% -11.19% -5.30% 

14 家银行平均 -40.99% -30.30% -21.13% -13.16% -6.17% 

 
 
3.3. 资产质量有望好于预期，信贷成本上升压力减轻 

 
经济下行周期中，资产质量恶化的风险在所难免。已公布年报的 6 家银行数据显

示，资产质量在 4 季度严峻的经济环境下已有所下滑，表现在多数银行不良贷款

余额和不良率环比略有上升，除了进行特别大额核销的深发展，只有工行实现了

不良贷款余额和比例的环比微幅双降。 
我们原来预测（08 年 12 月份策略报告），09 年银行不良率上升 0.5 个百分点，不

良贷款增加近 1 个百分点。目前实际情况好于预期，银监会统计数据显示，09 年

1 季度我国商业银行不良贷款余额和比例继续双降，2009 年 3 月末，我国境内商

业银行不良贷款余额 5495 亿元，比年初减少 107.7 亿元；不良贷款率 2.04%，比

年初下降 0.38 个百分点。商业银行拨备覆盖率 123.9%，比年初上升 7.5 个百分点。 
 
我们认为在目前信贷投放力度大幅增加、政府保经济增长措施力度较大的情况下，

只要宏观经济不出现进一步大幅下滑，09 年资产质量风险就不大，银行不良贷款

的增加将低于市场之前的普遍预期。无论是应监管层的要求还是处于银行自身风

险管理的未雨绸缪，08 年 4 季度上市银行普遍多提拨备（除了拨备覆盖率高达近

200%的浦发），拨备覆盖率提升明显；相关大行还大量计提了次贷相关的外币债

券减值损失。资产减值损失准备的计提虽然对银行 08 年净利润造成了较为明显的

侵蚀，但也大幅减轻了 09 年计提拨备的压力，为 09 年业绩的增长打下了基础。 
 

图 25：部分银行不良贷款余额 4 季度环比上升 图 26：部分银行不良率也环比略有上升 
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图 27：上市银行拨备覆盖率继续提高 图 28：信贷成本提高，部分大行增提贷款和债券损失准备
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3.4. 中间业务：仍将保持一定的增速 
 
我们预测，09 年银行中间业务和非息净收入增速还将进一步放慢，但仍将保持

15%左右的增长。其主要增长源为： 
 
基金销售、托管业务的恢复性增长； 
投资收入：浮赢兑现等； 
传统的结算、代理等； 
银行卡业务和电子银行业务； 
财务顾问、咨询、承销及其他。 
 
 
3.5. 预计 09 年银行业全年净利润增长 8% 
 
综合以上分析，我们预测 09 年上市银行净利润有望实现 8.3%的正增长。逐季看，

09 年 1 季度为净利润同比增速低谷，约-8%。上市银行 2 季度的净利润有望实现

零左右的同比增长；而 3、4 季度将有较为明显的净利润同比正增长。 
 
表 6：09 年银行业主要盈利驱动因素和净利润增长预测 
主要变量 预测或假设 
贷款增速 21.6% 
平均生息资产增速 21.0% 
净利差 收窄 50bp 
非利息净收入增速 15% 
费用收入比 下降 1.5 个百分点 
信贷成本 平稳 
有效税率 平稳 
净利润增速 8.3% 

数据来源：国泰君安证券。 
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4. 银行股：2 季度仍具相对估值优势，维持增持评级 
 
4.1.  1 季度银行股：基本面预期改善与流动性充足推动估值水平提高 
 
从整个 1 季度看，银行股略输大盘，但股份制银行和城商行明显跑赢上证指数和

银行板块指数。在我们推荐重点关注的原股份制银行中，我们给予了增持评级的

深发展、浦发和兴业在 1 季度获得了明显超越银行板块和股份制银行指数的收益

率。 
 
1 季度银行股的上涨，我们认为主要是由于信贷投放超预期和资产质量好于预期

等因素导致市场对银行业基本面预期的改善；加上流动性充足推动银行股估值水

平提高。 
 
图 29：1 季度银行业与市场指数表现 图 30：1 季度给予增持评级的银行股市场表现 
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数据来源：Wind、国泰君安证券。                          数据来源：Wind、国泰君安证券。 

 
 

4.2. 目前国内银行股估值水平仍相对较低 
 

银行股的估值优势体现在三个方面。首先，国内市场横向来看，银行股的 PE 和

PB 都处于市场较低水平，银行股平均 PE 和 PB 与市场平均 PE 和 PB 比值低于 1；
其次，纵向看，虽然银行股的 PE 和 PB 相对于大盘 PE 和 PB 的比值与前期低谷

相比略有恢复性的提升，但仍低于历史均值；第三，国际市场横向来看，国内银

行股板块相对于市场的估值水平高于受金融危机影响较大的香港，但低于其的历

史均值，显示国内银行股估值较好的估值优势和安全边际。 
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图 31：银行股 PE 和大盘 PE 图 32：银行股 PB 和大盘 PB 
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数据来源：Wind、国泰君安证券。                          数据来源：Wind、国泰君安证券。 

 
图 33：银行股 PE 与大盘 PE 之比 图 34：银行股 PB 与大盘 PB 之比 
    

数据来源：Wind、国泰君安证券。                          数据来源：Wind、国泰君安证券。 

 
图 35： 香港本地银行股 PE 与大盘 PE 之比 图 36：香港本地银行股 PB 与大盘 PB 之比 
   

数据来源：Wind、国泰君安证券。                          数据来源：Wind、国泰君安证券。 

 
4.3. 上市银行潜在股息率较高 
 
我国上市银行具有较高的潜在股息率，在工行 45%、其他银行 30%的分红比例的

假设下，多数银行09年潜在股息率均明显高于目前2.25%的一年期定期存款利率。

已公布年报的 4 家大型银行 08 年实际股息率均在 4%以上。 
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表 7：上市银行潜在股息率较高 

  分红率假定 09 年潜在股息率 08 年潜在股息率 08 年实际股息率

招行 30.00% 2.91% 3.78% n.a. 
浦发 30.00% 3.26% 5.01% 1.74% 
民生 30.00% 2.97% 3.98% n.a. 
华夏  30.00% 2.17% 3.01% n.a. 
深发展 30.00% 3.02% 0.63% 0.27% 
兴业 30.00% 3.14% 4.73% n.a. 
中信 30.00% 2.36% 2.88% n.a. 
交行 30.00% 2.75% 3.67% 4.22% 
中行 30.00% 2.43% 2.53% 4.38% 
工行 45.00% 3.89% 4.22% 4.66% 
建行 30.00% 2.58% 3.10% 5.07% 
南京 30.00% 2.13% 2.93% n.a. 
宁波 30.00% 1.80% 2.40% n.a. 
北京 30.00% 2.35% 2.87% n.a. 

注：08 年实际股息率按照银行 08 年年报公布的数据及年底股价计算。华夏、南京和宁波银行

分别在 32%、32%和 38%的分红率假定下，09 年潜在股息率（按 4.10 日股价）也高于 1 年期

定期存款利率。 

 
 
4.4. 流动性进一步充足 
 
09 年 3 月份，贸易顺差反弹至 185.6 亿美元；随着进出口贸易有所转好，2 季度

贸易顺差将保持较高的水平。 
09 年 1 季度央行实现公开市场净投放；2 季度共有 9510 万亿央票和 7100 亿正回

购到期，央行较低的公开市场操作水平，将使流动性保持充裕。 
流动性进一步增加后，货币需要选择新的投资去向，银行股估值水平明显偏低，

且市值较大，适合大资金运作。 
 
 
4.5.  2 季度维持银行股增持评级 
 
综合行业盈利前景、资产质量、估值水平和宏观经济基本面的情况，我们在 2 季

度维持对银行股的增持评级。 
 
 

5. 2 季度银行股选股思路：盈利能力+业绩增长的确定性 
建议关注盈利能力和业绩增长确定性较强的个股，较好的盈利能力体现在各项业

务的综合水平和股东回报；业绩增长的确定性体现在 09 年 1 季度和全年净利润增

长的水平。维持深发展、浦发、兴业和交行的增持评级，提升工行评级至增持。

短期建议重点关注 1 季度净利润正增长的深发展、浦发、工行、南京和民生银行。 
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5.1. 深发展：维持增持评级 
（1）公司虽然在目前项目贷款主导的信贷大潮中没有传统优势，但正在努力争取

基建项目机会；09年以来贸易融资的恢复性增长也有助于推动一般性贷款增长； 
（2）公司风险控制能力较强，05年以后发放的贷款质量较好，已核销的94亿元不

良贷款未来逐步回收后放入拨备将大大减轻公司未来拨备压力，降低信贷成本； 
（3）业务和产品创新能力领先，业务特色突出； 
（4）09年净息差收窄压力相对较小，预计收窄40个基点左右； 
（5）并购题材带来估值溢价； 
（6）预测深发展09年第一季度净利润同比增长10%、09年ROE预计为23.91%。 
 
5.2. 浦发银行：维持增持评级 
（1）对公业务在同业中具有明显优势，在目前基建项目占据新增一般性贷款主导

地位的形势下，生息资产规模将保持较快增长，可以基本弥补净息差的下降； 
（2）拨备覆盖率处于同业较高水平，经营风格保守、风险抵御能力强； 
（3）未来定向增发方案的实施将提高其核心资本充足率，为业务扩张提供保证； 
（4）除了净利息收入有望正增长外，09 年其非息收入仍有上升空间，同时信贷

成本和费用收入比将小幅下降，预计 09 年全年及 1 季度净利润均将保持正增长，

09 年全年净利润将增长 9.3%，09 年 ROE 预计为 24.85%。 
 
5.3. 工商银行：提升评级至增持 
（1）作为国有大行，使其具有拿到政府相关背景项目贷款的先天优势，3 月份后

信贷增长明显加快，同时净息差收窄的压力低于行业平均水平； 
（2）经营风格稳健，贷款和外币债券的拨备均较为充分； 
（3）规模优势使其零售业务发展和费用收入比下降存在空间；短期融资券承销等

中间业务发展良好； 
（4）高盛关于其所持工行股份的 80%禁售期推迟一年有助于减轻股价压力； 
（5）预计 09 年工行净利润增长 6.3%，1 季度业绩也可能实现正增长，09 年预计

ROE 为 17.73%。 
 
5.4. 南京银行：维持谨慎增持评级 
 
（1）地方政府背景有助于其获得较多的项目贷款，实现规模扩张； 
（2）信贷结构较优，资产质量相对较好； 
（3）债券业务优势明显； 
 
5.5. 兴业银行：维持增持评级 
（1）09 年净息差收窄的压力相对不大，福建省财政厅的股东背景有助于其获得

较多的政府项目贷款，净利息收入增长可期； 
（2）同业和零售业务等方面的运营和创新能力较好； 
（3）在经济下行期市场对其房地产相关贷款的担心使其股价跌幅最大，一旦保经

济成功，对风险担忧减缓，其股价反弹的力度也将较大，前期的市场表现也证明

了这一点，且目前的估值仍具有优势； 
（4）但 1 季度其净息差收窄的压力较大，净利润可能负增长：-10%。 
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5.6. 交通银行：维持增持评级 
（1）风险控制能力有明显提高； 
（2）09 年以来信贷投放力度加大，预计生息资产的快速增长有望弥补约 50bp 的

NIM 下降，全年净利润有望增长 8.5%，09 年 ROE 预计为 17.94%； 
（3）不过，09 年 1 季度净息差压力较大，1 季度净利润可能负增长：-7%。 
 

6. 风险因素： 
银行业与宏观经济的密切相关、以及经济基本面仍存在不确定性决定了 2 季度银

行股走势的风险主要来自于国内经济复苏过程中的反复和海外金融危机深化带来

的风险。 
 

 

表 8：上市银行估值水平比较 

 

                2007 2007 
 市盈率 PE  市净率 PB 股价 总股本 流通股 不良率 覆盖率 资本充足率

 2007 2008 2009  2007 2008 2009 元 百万股 百万股 % % % 
招行 A 15.4  10.4  10.2  3.45  2.71 2.28 15.95 14,705 7,244 1.54  180.4 10.67 

浦发 22.7  10.0  9.1   4.41  2.99 2.27 22.03 0 3,538 1.46  191.1 9.15 

民生 17.1  10.6  10.3  2.16  1.82 1.57 5.75 14,479 12,099 1.22  113.1 10.73 

华夏  21.8  14.9  14.2  3.51  1.98 1.79 10.91 4,200 1,687 2.25  109.3 8.27 

深发展 17.9  80.3  9.5   3.64  3.01 2.28 15.88 2,293 1,757 5.62  48.6 5.77 

兴业 13.3  10.0  9.4   2.95  2.33 1.94 22.92 5,000 3,980 1.15  155.2 11.73 

中信 23.1  13.2  12.9  2.27  1.98 1.78 4.90 39,033 1,785 1.48  110.0 15.27 

交行 A 16.3  11.8  10.8  2.60  2.30 1.94 6.82 48,994 2,233 2.05  95.6 14.44 

平均 18.4  13.2  11.3  2.61  2.20 1.89         

                     

中行 A 15.9  14.1  12.4  2.10  1.91 1.65 3.52 253,839 6,494 3.12  108.2 13.34 

工行 A 16.9  12.4  11.7  2.55  2.28 2.06 4.11 334,019 12,065 2.74  103.5 13.09 

建行 A 15.1  11.3  11.5  2.49  2.25 2.07 4.47 233,689 9,000 2.60  104.4 12.58 

平均 16.46  13.11  11.99  2.36  2.12 1.89         

                     

南京 25.4  15.4  14.0  2.33  2.07 1.89 12.59 1,837 630 1.79  146.9 30.95 

宁波 25.7  18.0  16.7  3.05  2.71 2.47 9.78 2,500 450 0.36  359.9 21.00 

北京 22.5  14.2  12.5  2.83  2.42 2.09 12.12 6,228 1,200 2.06  119.9 20.11 

平均 25.59  16.88  15.60  2.74  2.44 2.22             

                         

招行 H 12.6  8.5  8.3   2.82  2.22 1.87 13.04           

交行 H 13.1  9.4  8.7   2.09  1.84 1.56 5.46           

中行 H 11.2  9.9  8.7   1.48  1.34 1.16 2.47           

工行 H 16.2  11.9  11.2  2.44  2.18 1.97 3.93           

建行 H 14.0  10.4  10.6  2.30  2.08 1.92 4.14           

中信 H 12.8  7.3  7.1   1.26  1.10 0.99 2.72           
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注：招行、交行、中信、建行、中行、工行H股价按1：0.88的汇率折算为人民币。资料来源：国泰君安证券。 

 每股收益（EPS，元)  每股净资产（BVPS，元) 净资产收益率%  总资产收益率% 
 2007 2008 2009  2007 2008 2009 2007 2008 2009  2007 2008 2009 

招行 1.037  1.534  1.566  4.623  5.878 6.984 22.42 26.11 22.43  1.16  1.44 1.45  

浦发 1.263  2.211  2.416  6.498  7.36 9.72 19.43 30.03 24.85  0.60  0.96 0.81  

民生 0.438  0.540  0.559  3.466  3.152 3.662 12.62 17.14 15.26  0.69  0.93 0.82  

华夏  0.500  0.730  0.766  3.108  5.502 6.099 16.09 13.27 12.55  0.35  0.52 0.46  

深发展 1.155  0.198  1.667  5.671  5.281 6.971 20.37 3.74 23.91  0.75  0.13 0.87  

兴业 1.717  2.300  2.427  7.779  9.84 11.84 22.07 23.38 20.51  1.01  1.12 1.00  

中信 0.212  0.370  0.381  2.156  2.473 2.761 9.85 14.98 13.81  0.82  1.19 1.03  

平均 0.542  0.751  0.818  3.353  3.926 4.570 17.85 21.44 19.47  0.81  1.02 0.98  

                           

交行 0.419  0.580  0.629  2.620  2.964 3.509 15.98 19.57 17.94  0.98  1.06 0.94  

中行 0.222  0.250  0.283  1.673  1.845 2.129 13.24 13.57 13.31  0.94  0.91 0.89  

工行 0.243  0.332  0.352  1.614  1.806 1.992 15.08 18.36 17.69  0.94  1.14 1.05  

建行 0.295  0.396  0.389  1.796  1.987 2.158 16.40 19.87 17.97  1.05  1.23 1.02  

                           

南京 0.495  0.819  0.897  5.413  6.095 6.678 9.15 13.44 13.43  1.20  1.63 1.52  

宁波 0.380  0.544  0.584  3.209  3.607 3.966 11.86 15.07 14.72  1.26  1.44 1.27  

北京 0.538  0.853  0.968  4.282  5.015 5.793 12.56 17.00 16.72  0.95  1.23 1.14  
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