
 专业 务实 精细       1      敬请看最后一页之特别申明

                                                                    
 
 
             

          营业收入仍在低谷 净息差见底在即 
1. 业绩同/环比增长 
1.1 同比：有效税率下降对 08 年净利润贡献近半 

08 年各上市银行继续保持较好增长势头，在上半年加息的背景下大部

分银行的贷款利率继续提升，信贷投放强劲，同时由于 08 年税率改革，在

营业利润仅增长 17%的情况下净利润增长了 30.46%。 
1.2 环比：09 年 1 季度营收继续萎缩 净利润大幅攀升 

08 年 1 季度到 09 年 1 季度上市银行的营业收入逐季递减，半数上市银

行在 08 年第 4 季度营收环比下降。虽然 1 季度信贷投放强劲，但由于息差

下降严重，同时生息时间较短，仍有 11 家上市银行 09 年 1 季度营收继续萎

缩，但由于拨备幅度大幅减轻，全行业净利润环比增速高达 167%。 
2. 资本充足情况：多数银行 09 年有资本补充计划 

从上市公司计划来看，09 年有资本补充计划的银行不在少数，其中，浦

发定向增发不超过 150 亿；兴业计划发行 180 亿次级债；民生计划发行次级

债及寻找定向增发的战略投资者；深发展计划 09 年资本充足率提升到 10%
以上，发行次级债和混合债的计划已经上报等等。 

3 资产质量情况：关注不良余额的反弹 
08 年年报显示各银行后三类即不良贷款率大都下降，但关注类贷款占

比有升有降，我们认为这里面有银行从谨慎角度出发，严格划分资产等级的

因素，但也不排除部分银行为了做低不良率将后三类贷款上移。后期将继续

跟踪不良余额的反弹及关注类贷款的向下迁徙率。 
4 盈利能力 
4.1 半数银行 ROE 较去年有所提升 

08 年净资产收益率最高的三家银行均是股份制商业银行，浦发

（35.77%）、招商（28.58%）、兴业（25.90%）。ROA 表现靠前的是城

商行及部分国有大型银行，南京（1.60%）、北京（1.47%）、工行（1.36%）。 
4.2 大型国有银行规模效应开始显现 

大多数银行 08 年的成本控制能力较 07 年提升，成本收入比下降的银行

有 11 家，其中表现突出的是大型国有银行中的中行、建行、工行，得益于

规模效益的显现，成本收入比均有较大程度的下降。 
5  贷款增长：不同类型银行后期信贷方向将产生分化 

随着对大型国有基建项目贷款的争抢陆续进入尾声，中小银行在中长期

项目贷款上会有一定压力。预计不少中小银行会将贷款投放方向转到消费信

贷、中小企业信贷上来，同时城商行将通过异地分行扩张规模。 
6 净息差：将在上半年见底 

       6.1 贷款重定价已过半 
截止 09 年 1 季度，贷款重定价完成最多的是民生银行，已有近 80%的

贷款完成了重定价，其次是南京和兴业，年报显示其 3 个月以内到期的贷款
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占比分别是 65.32%和 61.62%；贷款重定价完成最少的是华夏和北京，年报

显示 3 个月以内到期的贷款占比分别是 27%和 25.57%。贷款重定价的完成

意味着净息差的最大下降因素已经体现出来，贷款重定价占比越大后期净息

差下降的压力越小。 
存款重定价从 09 年初开始，09 年 2 季度到期的存款占比最大的是兴业

（3 个月内到期存款占比为 75%，下同）、浦发（73%）、华夏（68.7%）、

南京（66.3%）。3 个月内存款重定价占比较大意味着存款成本将在 2 季度

有明显缩小，有助于净息差的提升。 
综合考虑贷款/存款重定价的推进、市场短期收益率提升、贷存比上升等

多方面因素，我们认为大部分上市银行的净息差将在 09 年 2 季度见底。 
6.2  高收益资产（贷款）在生息资产中的占比提升 

近 3 个季度以来，大部分银行提高了贷款在生息资产中所占的比重，尤

其是在 09 年 1 季度，这种现象尤为明显，贷款在生息资产中占比的提升也

有助于净息差的止跌企稳。 
7 投资建议 

综合上述业绩、盈利能力、资产质量、信贷投放、净息差等各个方面的

因素，我们认为银行业整体资产质量稳定，净息差将在 09 年 2 季度见底，

以量补价的收入方式进展顺利，调高 09 年银行业整体净利润增速至 5.5%。

个股方面，看好浦发银行（拨备充分；信贷投放增长强劲；盈利能力好）、

民生银行（营收环比上升；信贷投放有力；贷款重定价基本完成，净息差有

望最快见底）、南京银行（净息差降幅相对较小；异地扩张进展顺利）。 
 

表：银行业个股估值与评级 
证券简称 静态市盈率 静态市净率 动态市盈率 动态市净率 投资评级 
深发展 A 81.60 3.09 16.00 2.48 中性 
宁波银行 19.06 2.71 17.46 2.45 中性 
浦发银行 10.48 3.15 9.53 2.97 推荐 
华夏银行 14.34 1.83 13.94 1.66 中性 
民生银行 13.31 1.95 9.81 1.71 推荐 
招商银行 10.84 2.87 11.40 2.28 推荐 
南京银行 16.38 2.10 13.20 1.91 推荐 
兴业银行 10.65 2.48 10.52 2.08 中性 
北京银行 13.95 2.24 12.91 1.95 推荐 
交通银行 11.69 2.29 11.30 2.08 中性 
工商银行 12.39 2.26 11.69 2.03 推荐 
建设银行 11.03 2.22 10.50 1.98 中性 
中国银行 14.00 1.90 12.96 1.74 中性 
中信银行 14.26 1.99 14.26 1.82 中性 
行业平均 18.14 2.36 12.53 2.08 推荐 

数据来源：浙商证券研究所 

数据说明：静态市盈率市净率按 08 年业绩计算，动态市盈率市净率按 09 年预测业绩计算，股价为 4 月 30

日收盘价。 
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1. 净利润同/环比增长 

1.1 同比：有效税率下降对 08 年净利润贡献近半 

表 1：各上市银行净利润同比增速（按 08 年净利润增速排序） 

单位：% 
营业收入 
2008 

营业收入 
1Q2009 

营业利润 
2008 

营业利润 
1Q2009 

净利润 
2008↓ 

净利润 
1Q2009 

浦发银行 34 -2 42 5 128 5 
北京银行 61 -8 47 -3 62 -6 
中信银行 44 -13 34 -23 61 -23 
南京银行 67 24 67 -1 60 1 
华夏银行 23 -17 5 -25 46 -15 
宁波银行 52 19 31 8 40 5 
交通银行 23 -1 16 -2 39 1 
招商银行 35 -13 26 -35 38 -33 
工商银行 21 -4 27 5 36 6 
建设银行 22 1 18 -19 34 -18 
兴业银行 35 -8 29 -4 33 -5 
民生银行 38 14 13 1 24 2 
中国银行 18 -13 -4 -16 13 -14 
深发展 A 34 6 -78 10 -77 12 
数据来源：wind，浙商证券研究所 

 

08 年各上市银行继续保持较好增长势头，在上半年加息的背景下大部分

银行的贷款利率继续提升，信贷投放强劲，同时由于 08 年税率改革，在营

业利润仅增长 17%的情况下净利润增长了 30.46%。14 家上市银行除深发展

因大幅计提拨备和核销导致净利润同比下降 77%以外，其余均保持净利润正

增长，其中增长较多的是浦发（128%）、北京（62%）、中信（61%）。

09 年 1 季度同比仍保持正增长的银行有 6 家，增长较多的是深发展（12%）、

浦发（5%）、宁波（5%）。 
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数据来源：wind，浙商证券研究所 

1.2 环比：09 年 1 季度营收继续萎缩 但净利润大幅攀升 

08 年 1 季度到 09 年 1 季度上市银行的营业收入逐季递减，半数上市银

行在 08 年第 4 季度营收环比下降。虽然 1 季度信贷投放强劲，但由于息差

下降严重，同时生息时间较短，仍有 11 家上市银行 09 年 1 季度营收继续萎

缩，但由于拨备幅度大幅减轻，全行业净利润环比增速高达 167%。 

2. 资本充足情况：多数银行 09 年有资本补充计划 

表 3：上市银行资本充足情况（按 08 年底核心资本充足率排序） 
单位：% 资本充足

率 

2007 

资本充足

率 

2008 

资本充足

率

1Q2008 

资本充足

率

1Q2009 

核心资本

充足率 

2007 

核心资本

充足率 

2008↓ 

核心资本

充 足 率

1Q2008 

核心资本

充 足 率 
1Q2009 

南京银行 30.67  24.12  -- -- 27.38 20.68  -- -- 
北京银行 20.11  19.66  -- -- 17.47 16.42  -- -- 
宁波银行 21.00  16.15  -- 14.78 18.99 14.60  -- 13.44 
中信银行 15.27  14.32  -- 13.42 13.14 12.32  -- 11.47 
中国银行 13.34  13.43  -- 12.34 10.67 10.81  -- 9.88  
工商银行 13.09  13.06  11.92 12.11 10.99 10.75  10.15  9.97  
建设银行 12.58  12.16  12.38 12.37 10.37 10.17  10.26  9.60  
交通银行 14.44  13.47  13.96 12.77 10.27 9.54  9.82  8.88  
兴业银行 11.73  11.24  -- -- 8.83  8.94  -- -- 
华夏银行 8.27  11.40  -- -- 4.30  7.46  -- -- 

表 2：各上市银行净利润环比增幅 
 营业收入 营业利润 净利润 

 
1Q08  2Q08  3Q 

08  

4Q 

08 

1Q 

09  

1Q 

08  

2Q 

08  

3Q08 4Q08 1Q

09 

1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09

深发展 A 17 0 2 4 0 46 6 4 -334 143 29 13 3 -330 142 

宁波银行 20 0 10 3 5 -4 16 6 -37 40 8 16 1 -48 73 

浦发银行 6 8 4 -2 -11 37 28 -3 -48 63 78 27 -3 -23 11 

华夏银行 8 1 2 -1 -18 9 30 -22 -86 416 75 35 7 -103 2077

民生银行 5 29 -4 -18 12 26 50 -23 -140 319 22 46 -28 -129 432 

招商银行 7 10 -8 -7 -7 94 5 -14 -75 186 20 10 -17 -64 103 

南京银行 37 5 7 19 -7 121 -16 21 -39 59 56 -8 12 -43 70 

兴业银行 21 5 -6 3 -10 30 8 -13 -36 60 21 12 -17 -32 50 

北京银行 21 -2 15 4 -21 150 -18 16 -38 66 75 -18 14 -31 46 

交通银行 -4 9 1 -3 -7 17 -2 -4 -39 72 38 -3 -5 -22 41 

工商银行 5 5 -3 2 -7 92 -7 -11 -33 89 84 -5 -10 -36 95 

建设银行 7 8 -10 8 -5 143 -19 -3 -69 235 167 -17 -4 -67 214 

中国银行 28 16 -9 -13 -1 127 -7 -16 -75 331 106 -6 -16 -75 327 

中信银行 11 13 0 -14 -10 45 1 -3 -80 289 38 1 -5 -78 272 
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民生银行 10.73  9.22  -- -- 7.40  6.60  -- -- 
招商银行 10.67  11.34  10.79 10.95 9.02  6.56  9.20  6.54  
深发展 A 5.77  8.58  8.41  8.53  5.77  5.27  5.71  5.23  
浦发银行 9.15  9.06  9.04  8.72  5.01  5.03  5.14  4.84  

数据来源：wind，浙商证券研究所 

数据说明：双横线为未公布数据 

 

3 家城商行的资本充足率位列前三甲，且 08 年末的资本充足率都在 15%
以上，在为异地扩张做好了充分准备。 

08 年规模及信贷增长迅速，大多数银行的资本充足率较 07 年下降，部

分银行通过发行次级债来补充附属资本从而充实了资本充足率，全年资本充

足率提升的银行有华夏、深发展、招商、中行；核心资本充足率上升的有中

行、兴业、华夏、浦发。09 年 1 季度信贷投放迅猛增长，公布资本充足率数

据的 9 家银行仅有建行的资本充足率较 08 年底小幅提升，其余均下降。从

上市公司计划来看，09 年有资本补充计划的银行不在少数，其中，浦发定向

增发不超过 150 亿；兴业计划发行 180 亿次级债；民生计划发行次级债及寻

找定向增发的战略投资者；深发展计划 09 年资本充足率提升到 10%以上，

发行次级债和混合债的计划已经上报等等。 

3 资产质量情况：关注不良余额的反弹 

表 4：上市银行资产质量情况（按 09 年 1 季度末拨备覆盖率排序） 

单位：% 
不良率 
2007 

不良率 
2008 

不良率 
 1Q2008

不良率 
1Q2009 

拨备率 
2007 

拨备率 
2008 

拨备率 
 1Q2008 

拨备率 
1Q2009↓ 

兴业银行 1.15 0.83 -- 0.72 155.21 226.58 -- 229.82 
招商银行 1.54 1.11 1.42 1.01 180.39 223.29 -- 219.31 
浦发银行 1.46 1.21 1.38 0.96 191.08 192.49 202.06 218.32 
北京银行 2.06 1.55 -- 1.33 119.88 180.23 -- 186.27 
交通银行 2.05 1.92 -- 1.62 95.63 166.10 101.99 168.12 
中信银行 1.48 1.36 -- 1.07 110.01 150.03 -- 157.16 
宁波银行 0.36 0.92 0.35 0.91 359.94 152.50 363.95 154.92 
民生银行 1.22 1.20 1.16 1.17 113.14 150.04 119.83 151.40 
建设银行 2.60 2.21 2.22 1.90 104.41 131.58 107.79 141.75 
工商银行 2.74 2.29 2.51 1.97 103.50 130.15 110.72 132.02 
深发展 A 5.62 0.68 5.15 0.61 48.28 105.14 51.75 130.43 
中国银行 3.12 2.65 2.77 2.24 108.18 121.72 114.73 126.47 
南京银行 1.79 1.64 -- -- 146.88 170.05 -- -- 
华夏银行 2.25 1.82 -- -- 109.27 151.22 -- -- 

数据来源：wind，浙商证券研究所 

数据说明：双横线为未公布数据 

 
截止 09 年 1 季度末，拨备覆盖率最高的三家银行都是股份制银行，都

达到 210%以上。同时国有银行的拨备覆盖率在银监会要求下较 08 年底继续

提升，除中行外均已达到 130%以上。不良余额方面，除未公布数据的华夏
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和南京以外，招商、交行、民生、深发展、宁波等 5 家上市银行的不良余额

较 08 年底分别反弹 4.2 亿、5.42 亿、7.50 亿、0.35 亿和 0.30 亿元。 
 

表 5：银行业不良余额与不良率（按 1 季度末不良率排序） 
 不良贷款余额（百万） 不良贷款率（%） 
 08 年末 1Q09 末 08 年末 1Q09 末↑ 

深发展 1928 1963 0.68 0.61 
兴业 5084 4238 1.02 0.72 
宁波 452 482 0.92 0.91 
浦发 8467 8181 1.21 0.96 
招商 9677 10097 1.11 1.01 
中信 9046 8917 1.36 1.07 
民生 7921 8671 1.20 1.17 
北京 2987 2902 1.55 1.33 
交行 25520 26062 1.92 1.62 
南京 660 660 1.64 1.64 
华夏 6487 6487 1.82 1.82 
建行 83882 81963 2.21 1.90 
工行 104482 102650 2.29 1.97 
中行 90879 87227 2.76 2.29 
合计 357472 350500 2.07 1.74 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所 

数据说明：灰色底纹的华夏银行和南京银行 09 年 1 季报未公布不良数据，故沿用 08 年年末数据 

 

表 6：08 年末各银行贷款五级分类（按正常类贷款占比排序） 
 正常↓ 关注 次级 可疑 损失 
深发展 A 98.02% 1.30% 0.68% 0.00% 0.00% 
浦发 97.32% 1.47% 0.71% 0.33% 0.18% 
招商 97.25% 1.64% 0.31% 0.35% 0.45% 
兴业 96.96% 2.21% 0.40% 0.36% 0.07% 
中信 96.47% 2.17% 0.15% 1.04% 0.16% 
民生 96.31% 2.49% 0.53% 0.48% 0.19% 
北京 94.12% 4.33% 0.21% 0.51% 0.83% 
交行 94.01% 4.08% 0.91% 0.83% 0.17% 
宁波 93.58% 5.50% 0.57% 0.19% 0.16% 
华夏 92.59% 5.59% 0.55% 0.92% 0.36% 
工行 92.51% 5.20% 0.82% 1.22% 0.24% 
中行 92.49% 4.85% 1.20% 1.07% 0.39% 
建行 92.07% 5.72% 0.93% 1.05% 0.23% 
南京 90.72% 7.63% 0.85% 0.75% 0.04% 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所 
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08 年年报显示各银行后三类即不良贷款率大都下降，但关注类贷款占

比有升有降，我们认为这里面有银行从谨慎角度出发，严格划分资产等级

的因素，但也不排除部分银行为了做低不良率将后三类贷款上移。后期将

继续跟踪不良余额的反弹及关注类贷款的向下迁徙率。 

4 盈利能力 

4.1 半数银行 ROE 较去年有所提升 

08 年净资产收益率最高的三家银行均是股份制商业银行，浦发

（35.77%）、招商（28.58%）、兴业（25.90%），除兴业的 ROE 较 07 年

下降 5 个百分点外，浦发和招商均较 07 年提升较大。ROA 表现靠前的是城

商行及部分国有大型银行，南京（1.60%）、北京（1.47%）、工行（1.36%）。 
 

表 7：各行盈利能力纵向比较（按 08 年 ROE 排序） 

单位：% 
ROE 
2007 

ROE 
2008↓ 

ROE 
1Q09(年化) 

ROA 
2007 

ROA 
2008 

ROA 1Q09
（年化） 

浦发银行 20.75 35.77 27.32 0.69 1.13 0.84 
招商银行 24.76 28.58 20.82 1.36 1.45 1.00 
兴业银行 31.17 25.90 23.29 1.17 1.22 1.11 
建设银行 18.39 20.88 21.91 1.15 1.31 1.30 
交通银行 18.91 20.78 21.37 1.08 1.19 1.12 
工商银行 16.16 19.40 22.68 1.01 1.21 1.36 
北京银行 18.34 17.92 17.44 1.07 1.40 1.40 
宁波银行 16.96 15.83 15.78 1.44 1.49 1.27 
华夏银行 17.01 15.17 10.14 0.41 0.46 0.38 
民生银行 18.23 15.15 18.07 0.78 0.80 0.90 
中信银行 14.30 14.84 13.34 0.97 1.21 1.06 
中国银行 13.83 14.23 15.53 1.10 1.00 1.04 
南京银行 14.49 13.71 14.40 1.36 1.72 1.60 
深发展 A 27.21 4.18 26.82 0.86 0.15 0.90 

数据来源：wind，浙商证券研究所 

4.2 大型国有银行规模效应开始显现 

在成本的控制方面，大多数银行 08 年的成本控制能力较 07 年提升，成

本收入比下降的银行有 11 家，其中表现突出的是大型国有银行中的中行、

建行、工行，得益于规模效益的显现，成本收入比均有较大程度的下降。 
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数据来源：wind，浙商证券研究所 

8 贷款增长：不同类型银行后期信贷方向将产生分化 

从有数据可比的 10 家银行来看，08 年 4 季度信贷投放较快的是兴业、

浦发、深发展、民生；09 年 1 季度信贷投放仍较快的是中信（26%）、浦发

（22%）、交行（21%）。连续 2 个季度的高投放至少说明上述银行的贷款

项目储备情况良好。 
随着对大型国有基建项目贷款的争抢陆续进入尾声，中小银行在中长期

项目贷款上会有一定压力。预计不少中小银行会将贷款投放方向转到消费信

贷、中小企业信贷上来，同时城商行将通过异地分行扩张规模。 
 

表 9：贷款余额纵向增长情况（较上年年初） 
 1Q08 1H08 3Q08 2008 1Q09 
工商银行 -- 6.93% 8.52% 12.24% 13.92% 
北京银行 -- 12.02% -- 22.81% -- 
中国银行 7.98% 13.76% 15.42% 15.63% 15.51% 
中信银行 5.35% 10.19% 13.35% 15.60% 25.74% 
建设银行 -- 8.11% -- 15.95% -- 
交通银行 6.33% 12.48% 17.49% 20.29% 20.91% 
兴业银行 -- 10.34% 13.62% 24.80% 17.18% 
南京银行 -- 12.48% -- 31.18% -- 
招商银行 4.50% 10.32% -- 29.89% 13.90% 
民生银行 5.02% 10.29% 13.78% 18.63% 12.64% 
华夏银行 -- 9.20% -- 16.14% -- 

表 8：各银行利润平滑空间（按 1Q09 成本收入比排序） 

单位：% 
成本收入比 
07 

成本收入

比 08↑ 
成本收入

比 1Q09 
减值损失

／营收 07
减值损失

／营收 08 
减值损失／

营收 1Q09 
北京银行 25.03 23.40 18.53 7.58 15.01 0.48 
南京银行 30.25 25.36 23.40 9.76 15.15 15.29 
工商银行 34.48 29.54 25.63 14.72 17.93 5.77 
建设银行 35.92 30.71 28.33 12.57 19.00 13.74 
交通银行 32.49 31.34 26.71 11.99 15.44 9.95 
中国银行 46.61 31.52 31.80 4.57 19.73 11.56 
中信银行 34.89 32.98 34.54 10.73 16.05 6.74 
兴业银行 36.30 34.83 33.36 7.61 11.5 4.42 
深发展 A 38.93 35.99 38.97 19.00 50.53 13.88 
浦发银行 36.86 36.69 25.08 13.43 10.76 18.03 
招商银行 35.05 36.78 41.57 8.07 9.32 6.62 
宁波银行 36.48 40.23 46.87 4.41 7.54 5.23 
华夏银行 40.39 41.41 45.59 24.85 27.79 22.32 
民生银行 46.26 42.55 40.29 8.95 18.61 15.12 
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浦发银行 5.02% 12.83% 16.65% 26.60% 22.46% 
宁波银行 11.37% 20.20% 28.38% 34.66% 7.68% 
深发展 A 5.55% 11.07% 16.82% 27.92% 12.58% 

数据来源：wind，浙商证券研究所 

数据说明：双横线为未公布数据 

9 净息差：将在上半年见底 

9.2  贷款重定价过半 

各银行贷款重定价的进度不同，截止 09 年 1 季度，贷款重定价完成最

多的是民生银行，已有近 80%的贷款完成了重定价，其次是南京和兴业，按

年报数据，3 个月以内到期的贷款占比分别是 65.32%和 61.62%；贷款重定

价完成最少的是华夏和北京，按年报数据，3 个月以内到期的贷款占比分别

是 27%和 25.57%。贷款重定价的完成意味这净息差的最大下降因素已经体

现出来，贷款重定价占比越大后期净息差下降的压力越小。 
存款重定价从 09 年初开始，09 年 2 季度到期的存款占比最大的是兴业

（3 个月内到期存款占比为 75%，下同）、浦发（73%）、华夏（68.7%）、

南京（66.3%）。3 个月内存款重定价占比较大意味着存款成本将在 2 季度

有明显缩小，有助于净息差的提升。 
综合考虑贷款/存款重定价的推进、市场短期收益率提升、贷存比上升等

多方面因素，我们认为大部分上市银行的净息差将在 09 年 2 季度见底。 

9.3  高收益资产（贷款）在生息资产中的占比提升 

在当前流动性充裕的背景下，贷款业务能有效提升银行整体的收益率水

平。因此近 3 个季度以来，大部分银行提高了贷款在生息资产中所占的比重，

尤其是在 09 年 1 季度，这种现象尤为明显，贷款在生息资产中占比的提升

也有助于净息差的止跌企稳。 
 

表 10：贷款在生息资产中的占比提升（按 1Q09 占比排序） 
 1H2008 3Q2008 2008 1Q2009↓ 
深发展 55.78% 58.90% 54.84% 65.48% 
宁波 56.83% 58.44% 61.32% 62.73% 
浦发 54.37% 57.33% 59.38% 60.72% 
华夏 60.37% 56.14% 52.03% 56.95% 
民生 51.77% 50.41% 54.25% 54.07% 
招商 47.28% 48.26% 48.00% 52.44% 
南京 51.83% 51.36% 47.25% 52.40% 
兴业 50.19% 51.05% 48.49% 51.90% 
北京 48.78% 48.90% 48.21% 49.61% 
交行 48.83% 48.24% 48.75% 48.47% 
工行 47.28% 44.50% 45.01% 48.25% 
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建行 48.43% 48.31% 45.86% 46.67% 
中行 45.04% 45.75% 45.46% 46.21% 
中信 37.24% 38.25% 41.68% 44.72% 
合计 49.05% 45.65% 46.93% 44.54% 

数据来源：wind，浙商证券研究所 

 

图 1：09 年 1 季度绝大多数银行提升了贷款在生息资产中的比重 
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数据来源：wind，浙商证券研究所 

10 投资建议 

综合上述业绩、盈利能力、资产质量、信贷投放、净息差等各个方面的

因素，我们认为银行业整体资产质量稳定，净息差将在 09 年 2 季度见底，

以量补价的收入方式进展顺利，调高 09 年银行业整体净利润增速至 5.5%。

个股方面，看好浦发银行（拨备充分；信贷投放增长强劲；盈利能力好）、

民生银行（营收环比上升；信贷投放有力；贷款重定价基本完成，净息差有

望最快见底）、南京银行（净息差降幅相对较小；异地扩张进展顺利）。 
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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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