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净利息收益率仍未见底 

银行业 2008 年及 2009 年 1 季报综述 

银行业                           评级: 中性（维持）                            跟踪报告 

 

 

投资要点  

 2009 年 1 季度，银行业资产保持高速增长势头。但各类资产的收益率下降

抵消了规模的扩张，无论同比还是环比，净利息收入及营业收入均表现为

负增长。 

 2008 年，14 家上市银行合计实现营业收入 11280.05 亿元，同比增长

25.78%，净利润达到 3753.29 亿元，增长 30.46%。 

 按季度环比衡量，上市银行营业收入增速从 2008 年第一季度开始回落，

并且从第三季度开始已连续三个季度负增长。而净利息收入增速的走势大

体相同，并从第四季度开始已连续两个季度负增长。 

 净利息收入负增长的主要原因是净利息收益率出现了显著的回落，2008

年，各上市银行平均的生息资产收益率为3.06%，2009年1季度下降了0.64

个百分点，减少到 2.42%。 

 目前银行的资产负债重新定价正在进行中，基本趋势是净利息收益率等指

标将小幅收窄，大约在第三季度末至第四季度，上市银行的净利息收益率

基本见底。 

 近年来，银行的收支结构发生了积极的变化，包括中间业务收入快速增长，

成本/收入比下降等。 

 在风险方面，不良贷款余额和比率均有所下降，而拨备覆盖率则在上升，

抗风险能力进一步提高。 

 2008 年下半年，各银行由于加大了呆帐准备计提力度，信贷成本开始上升，

预期这种情况还将持续一段时间。 

 行业评级：中性（维持） 
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1. 影响银行业盈利的基本因素 

1.1  银行业资产创新高 

2008 年 9 月之前，中国货币政策延续从紧的态势，从 9月开始转向宽松。

2009 年的主基调仍是宽松。宽松的货币政策的主要政策工具之一就是增大货币

供应量。表现在银行的资产负债表上，就是资产负债的迅猛扩张。2009年第一

季度，中国银行业资产增速达到了 25.1%。显著高于前几年，尽管前几年的增

速偏高。 

 

          图 1 中国银行业资产增长趋势 

 

    资料来源：中国银监会 

 

一般地，商业银行类公司资产的 97-98%都是生息资产。但资产或生息资产

的高速增长能否转化为净利息收入（营业收入的 80-90%左右来源于净利息收

入），取决于净利息收益率的变化。 

1.2 银行各类资产收益率显著回落 

由于 2009 年第四季度，央行连续下调了基准存贷款利率。根据我们的分

析，这种调整显著地降低了商业银行的存贷款利差。特别地，表 1中的贷款利

率并不包括票据，如考虑在内，那么对应的贷款和垫款收益率将被进一步拉低。 

 

表 1  平均存贷款利率及其利差 

 

平均存 

款利率 

一年期贷 

款利率 

一年期贷款利率与 

平均存款利率之差 

六个月 

贷款利率 

六个月贷款利率与 

平均存款利率之差 

2006 年 1.51% 5.86% 4.35% 5.41% 3.90% 

2007 年 1.85% 6.72% 4.87% 5.99% 4.14% 

2008 年 2.24% 7.17% 4.93% 6.33% 4.09% 

2008 年 1季度 2.37% 7.47% 5.10% 6.57% 4.20% 

2008 年 4季度 1.82% 6.34% 4.52% 5.68% 3.86% 

2009 年 1季度 1.29% 5.31% 4.02% 4.86% 3.57% 

09 年 1季度/08 年 1季度 54.43% 71.08% 78.82% 73.97% 85.00% 

09 年 1季度/08 年 4季度 70.88% 83.75% 88.94% 85.56% 92.49% 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 
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受基准存贷款利率的影响，银行其他主要生息资产的收益率出现了更大幅

度的回落。如 2009 年一季度三年期政策性金融债券收益率只相当于 2008 年同

期的 39.15%，相当于 2008年四季度的 69.43%。包含国债、中央银行票据、短

期融资券、企业中短期及中长期债券在内的收益率的走势基本类似。贷款、债

券之外的资产，如同业拆借、质押回购等的利率也不例外。 

 

表 2  政策性固定利率金融债券收益率 % 

 
1 年期 2年期 3年期 5年期 7年期 

2007 年 3.38  3.61  3.79  4.06  4.23  

2008 年 3.79  4.01  4.17  4.36  4.52  

2008 年 1季度 4.19  4.51  4.70  4.91  5.02  

2008 年第 4季度 2.51  2.58  2.65  2.92  3.21  

2009 年 1季度 1.26  1.64  1.84  2.65  3.20  

09 年 1季度/08 年 1季度 30.07% 36.36% 39.15% 53.97% 63.75% 

09 年 1季度/08 年 4季度 50.20% 63.57% 69.43% 90.75% 99.69% 

资料来源：WIND，东海证券研究所 

 

2. 上市银行整体的利润情况 

2008 年，14 家上市银行合计实现营业收入 11280.05 亿元，同比增长

25.78%；其中，净利息收入 9191.90 亿元，占营业收入的比重高达 81.49%，增

长 17.32%；营业支出 4419.34 亿元，增长 15.52%，比营业收入增速低 10.27

个百分点；拨备前利润 4827.84 亿元， 增长 33.42%；由于加大了拨备支出力

度，税前利润 4864.48 亿元，增长16.81%；由于所得税因素，净利润达到 3753.29

亿元，增长 30.46%。 

 

表 3  上市银行主要营业收支项目同比增长 

 
2006 2007 2008.3 2008.6 2008.9 2008 2009.3 

营业收入 18.71% 42.44% 40.89% 38.26% 30.48% 25.78% -3.68% 

净利息收入 19.05% 36.99% 36.17% 33.88% 24.99% 17.32% -11.18% 

营业支出 16.61% 37.34% 31.79% 30.05% 24.40% 15.52% -3.17% 

拨备前利润 20.44% 46.48% 46.60% 43.36% 34.29% 33.42% -3.96% 

税前利润 21.86% 57.60% 59.36% 43.44% 31.11% 16.81% -9.61% 

净利润 25.51% 57.20% 94.80% 66.83% 50.36% 30.46% -8.89% 

资料来源：各银行定期报告，东海证券研究所 

 

按同比衡量，从 2008 年下半年开始，上市银行业绩增速逐步回落，2009

年 1 季度则出现了负增长。该季度，营业收入下降 3.68%，其中的净利息收入

下降了 11.18%，净利润下降 8.89%。 



                                                             东海证券研究所 公司研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 

 

图 2  上市银行收入同比增长趋势 

 

资料来源：各银行定期报告，东海证券研究所 

 

按季度环比衡量，上市银行营业收入增速从 2008 年第一季度开始就处于

回落之中，并且从第三季度开始已连续三个季度负增长。而净利息收入增速的

走势大体相同，并从第四季度开始已连续两个季度负增长。其中，2008 年第四

季度和 2009年第一季度，分别负增长 6.20%、7.42%。 

 

            图 3  上市银行收入环比增长趋势 

 

资料来源：各银行定期报告，东海证券研究所 

 

3. 主要资产重新定价压低净利息收益率 

与 2008 年相比，2009 年 1 季度的净利息收益率已显著回落。2008年，各

上市银行平均的生息资产收益率为 3.06%，2009 年 1 季度下降了 0.64 个百分

点，减少到 2.42%。2009 年 1 季度只相当于 2008 年的 78.99%。由于净利息收

益率显著回落，银行资产虽然高速增长，但难以弥补前者的回落对净利息收入

及营业收入带来的负面影响。 

净利息收益率回落幅度较大的银行分别是：浦发银行、中国银行、招商银

行、华夏银行、交通银行。而回落幅度较小的银行分别是：宁波银行、深发展、

南京银行、工商银行。 
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表 4 净利息收益率显著回落 

 
2008 2009.3 下降幅度 bp 2009.3/2008 

工商银行 2.95% 2.43% 0.52 82.37% 

建设银行 3.24% 2.58% 0.66 79.63% 

中国银行 2.89% 2.08% 0.81 71.97% 

交通银行 3.01% 2.25% 0.76 74.75% 

招商银行 3.43% 2.47% 0.96 72.01% 

中信银行 3.33% 2.48% 0.85 74.47% 

浦发银行 3.05% 2.08% 0.97 68.20% 

民生银行 3.15% 2.50% 0.65 79.37% 

兴业银行 2.85% 2.27% 0.58 79.65% 

华夏银行 2.49% 1.85% 0.64 74.30% 

深发展 3.02% 2.70% 0.32 89.40% 

北京银行 2.91% 2.37% 0.54 81.44% 

南京银行 3.15% 2.66% 0.49 84.44% 

宁波银行 3.40% 3.19% 0.21 93.82% 

平均 3.06% 2.42% 0.64 78.99% 

资料来源：各银行定期报告，东海证券研究所 

 

表 5 主要资产负债重新定价情况（从2008 年底开始） 

 

贷款 存款 债券 

3个月内 3个月-1年 3 个月内 3个月-1年 3 个月内 3个月-1年 

工商银行 33.93% 66.07% 65.44% 25.52% 8.16% 15.67% 

建设银行 45.48% 52.72% 69.99% 23.16% 4.62% 46.70% 

中国银行 42.35% 56.10% 68.83% 23.32% 20.10% 23.45% 

交通银行 57.58% 38.97% 94.82% 5.11% 13.06% 26.42% 

招商银行 64.77% 32.37% 75.86% 19.04% 22.71% 39.90% 

中信银行 68.53% 30.29% 73.84% 22.22% 27.73% 42.89% 

民生银行 85.05% 13.38% 67.92% 21.08% 9.65% 19.85% 

兴业银行 61.58% 35.58% 74.91% 21.44% 6.53% 47.16% 

华夏银行 27.25% 72.75% 68.70% 26.55% 14.77% 15.37% 

深发展 48.38% 49.24% 66.58% 23.90% 8.44% 42.21% 

北京银行 25.53% 74.07% 79.13% 15.45% 12.89% 40.59% 

南京银行 65.32% 26.94% 66.27% 30.05% 2.35% 15.49% 

宁波银行 22.01% 73.50% 58.60% 13.38% 0.53% 15.93% 

资料来源：各银行定期报告，东海证券研究所 

 

招商银行净利息收益率的主要原因，一是与 2008 年底比较，其 2009 年 1

季度总资产增速快，达到 14.57%（位列第四），而这些资产只能接受更低的收

益率。二是其贷款和债券在一季度重新定价的比例均处于较高位置。 

宁波银行一季度净利息收益率最好的原因是，在全部上市银行中，贷款和
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债券重新定价的比重均保持最低水平，远远低于其他上市银行。 

南京银行也保持着良好的净利息收益率，主要原因是，在全部上市银行中，

其债券比重最高，2008 年底债券资产占全部生息资产的比重为 36.61%，而债

券的期限较长，一季度重新定价的比例只有 2.35%。这两个因素基本保证了南

京银行一季度的净利息收益率。 

作为国内最大的银行，工商银行一季度的净利息收益率表现良好。其原因

同样是其贷款和债券重新定价的比重虽不是最低，但基本在最低之列。 

 

4. 净利息收益率尚未触底 

2008 年第四季度，基准利率连续下调，银行各类资产收益率全面走低。进

入 2009 年，截止 2008 年底的资产负债存量将陆续重新定价，而新增的资产负

债则从一开始就接受了新的、较低的利率。 

根据我们的统计，从 2008 年底开始，上市银行未来 3 个月内、未来 3 个

月至 1 年内，贷款重新定价的平均比例依次为 49.83%和 47.84%，也就是说，

一季度已有近半数的贷款完成了重新定价，2009年底之前基本全部完成重新定

价。在上述期间，存款重新定价的比例分别为 71.61%和 20.79%，债券重新定

价的比例分别为 11.66%、30.13%。 

相对而言，初期存款重新定价速度更快，随着时间的流逝，贷款重新定价

的速度加快，而存款重新定价速度减慢。这一过程就相当于平均贷款收益率下

行加快，而平均存款利率下行速度减缓。结果是净利差或净利息收益率逐渐收

窄。 

综合估计，我们认为基于目前的基准利率及市场利率结构，大约在第三季

度末至第四季度，上市银行的净利息收益率基本见底。在此之前，净利息收益

率大体处于探低的过程之中，其变化幅度越来越小。 

在净利息收益率探底的过程中，指望生息资产规模扩张对净利息收入及营

业收入增长有较大贡献，或者是不可能的，如第一季度净利息收入和营业收入

的同比和环比均为负增长；或者贡献甚微。 

 

5. 营业收支结构逐步优化 

国内上市银行营业收入高度依赖于利息收入，特别是贷款利息收入。而贷

款扩张不仅消耗资本，还有可能增大不良资产。近年来，上市银行净利息收入

占营业收入的比重逐渐降低，2008 年度下降到 81.49%，而中间业务收入占比

（手续费和佣金净收入/营业收入）则逐步提高，这主要得益于手续费和佣金

净收入的高速增长。随着中间业务收入增速的加快和占比的提高，净利息收入
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对营业收入的影响也在缓慢弱化。 

 

表 6 汇总利润表主要数据  

 
2005 2006 2007 2008 2009.3 

利息净收入/营业收入 90.58% 90.84% 87.37% 81.49% 77.78% 

手续费和佣金净收入/营业收入 6.37% 8.51% 12.87% 13.62% 16.85% 

业务及管理费/营业收入 39.16% 38.08% 36.66% 31.80% 29.71% 

营业支出/营业收入 45.04% 44.24% 42.66% 39.18% 36.27% 

资产减值损失/营业收入 14.18% 14.27% 11.25% 18.02% 10.19% 

净利息收入增长 
 

19.05% 36.99% 17.32% -11.18% 

手续费及佣金净收入增长 
 

58.46% 115.54% 33.11% 11.26% 

营业收入增长 
 

18.71% 42.44% 25.78% -3.68% 

营业支出增长   16.61% 37.34% 15.52% -3.18% 

资料来源：各银行定期报告，东海证券研究所 

 

营业支出增速低于营业收入增速是结构优化的另一个标志。2005 年以来

（不含 2009年 1 季度），营业支出增速一直低于营业收入增速，这使得营业支

出占营业收入的比重在逐步下降，其中的成本/收入比（业务及管理费/营业收

入）表现出了下降趋势，这使营业收入能更多地转化为利润。 

 

6. 不良率下降，拨备覆盖率上升 

2008 年底，上市银行不良贷款余额 3530.88 亿元，较 2007 年底减少 169

亿元，但经济减速的负面影响已经显现，2008 年下半年扣除核销后，不良贷款

仍然增加了 32.75 亿元。 

随着不良贷款的减少及资产规模的扩大，不良贷款率稳步回落。2007 年底、

2008 年 6 月底及 2008 年底，上市银行平均的不良贷款率分别为 2.10%、1.82%、

1.53%。银行资产质量出现了较显著的好转，但接下来可能要经受新的考验。 

由于加大了拨备计提的力度，上市银行整体的拨备覆盖率继续提高。2008

年底为 157.17%，较 2007 年底提高了 18.19 个百分点。 

不良率下降和拨备覆盖率上升有助于银行抵抗未来可能发生的风险，有利

于保持业绩的稳定性。但个别拨备覆盖率不太高或未达到监管要求的银行，如

深发展（105.14%）、交通银行（117.10%）、中国银行（121.72%）未来要面对

增加拨备的压力。 

7. 信贷成本开始上升 

2005-2008 年，上市银行总体的信贷成本分别为 0.82%、0.84%、0.62%、

1.05%。信贷成本上升主要反映了经济下行和监管政策变化的影响。预期未来
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一段时间，信贷成本仍将维持在较高的水平。 

 

8. 估值及投资评级 

按 2009 年业绩，目前多数银行股的估值基本在合理区间。在维持行业“中

性”评级的同时，我们对多数银行股给予“增持”评级。 

 

 表 7  银行股估值情况 

 
EPS B 股价 估值 投资 

评级 
 

2008 2009 2010 2008 2009 2010 090505 P/E P/B 

工商银行 0.33  0.29  0.36  1.81  2.10  2.46  4.21  14.52  2.00  增持 

建设银行 0.40  0.35  0.44  1.99  2.34  2.78  4.50  12.86  1.92  增持 

中国银行 0.25  0.22  0.28  1.84  2.06  2.34  3.55  16.14  1.72  中性 

交通银行 0.58  0.52  0.71  2.96  3.48  4.19  6.93  13.33  1.99  增持 

招商银行 1.43  1.34  1.80  5.41  6.75  8.55  16.16  12.06  2.39  增持 

中信银行 0.34  0.34  0.46  2.44  2.78  3.24  4.96  14.59  1.78  增持 

浦发银行 2.21  2.30  2.88  7.36  9.66  12.54  23.82  10.36  2.47  增持 

民生银行 0.42  0.45  0.50  2.86  3.31  3.81  5.76  12.80  1.74  中性 

兴业银行 2.28  2.17  2.86  9.80  11.97  14.83  25.62  11.81  2.14  增持 

华夏银行 0.70  0.65  0.89  5.49  6.14  7.03  10.21  15.71  1.66  中性 

深发展 0.20  1.22  1.71  5.28  6.50  8.21  16.78  13.75  2.58  增持 

北京银行 0.87  0.87  1.18  5.43  6.30  7.48  12.54  14.41  1.99  增持 

南京银行 0.79  0.77  1.03  6.15  6.92  7.95  13.16  17.09  1.90  增持 

宁波银行 0.53  0.50  0.65  3.52  4.02  4.67  9.85  19.70  2.45  增持 

资料来源：各银行定期报告，东海证券研究所 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

姓名，李文，毕业于中国人民大学财政金融学院，博士，具有 3年银行工作经历和 7年证券分析经历 

跟踪范围：内地银行股 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 
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