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业绩拐点尚需等待 

——银行业 2009 年 4 月报 

报告要点： 

 3 月新增贷款 1.89 万亿 票据依然主力   3 月新增贷款 1.89 万亿，同

比增长 567%，一季度新增贷款 4.56 万亿，按照一季度贷款占全年贷款

50%估算，全年新增贷款规模将在 9 万亿左右。不过，信贷的可持续性

需要观察，据了解 4 月新增贷款在 6000-8000 亿左右，低于前三个月。

就细分贷款来看，贴现继续保持高增长，同比增长 182%，环比增长

12.21%，而短期和中长期贷款分别增长 11.8%和 23.11%，比上月提高

3.75 和 4.31 个百分点。 

 企业存款回升 定期化趋势缓解   3 月企业存款余额 18.17 万亿，比上

月增加 1.39 万亿，占比 33.88%，比上月提高 1.08 个百分点；居民存款

余额 24.69 万亿，比上月增加 0.57 万亿，占比 46.04%，比上月下降 1.12
百分点。定期存款（包括企业和居民）余额 22.93 万亿，占 42.76%，

较上月下降 0.48 个百分点，活期存款占比 37.16%，存款定期化趋势开

始缓解。 

 业绩差强人意 息差触底还需要时间    随着银行年报和 1 季报公布，

业绩基本符合市场预期，资产质量和手续费收入都略好于预期，不过，

息差加速下降趋势仍值得警惕，降息的滞后效应释放仍需要一定时间，

我们维持 3 季度息差见底的判断，而在息差触底反弹之前，银行业绩出

现意外之喜的可能性并不大。 

 维持行业中性评级     在业绩没有出现向上拐点之前，维持中性评级，

在个股中，我们依然维持原有重点推荐股票：招行、兴业、深发展。 

重点推荐银行股 

收盘价

2009-5-4 08A 09E 10E 08A 09E 10E

招行 买入 15.89 1.43 1.28 1.64 11.11 12.41 9.69

兴业 买入 24.96 2.21 2.30 2.87 11.29 10.85 8.70

深发展 买入 16.76 0.20 1.45 1.89 83.80 11.56 8.87

北京 买入 12.45 0.87 0.96 1.05 14.31 12.97 11.86

南京 买入 13.13 0.79 0.85 1.13 16.62 15.45 11.62

每股收益 市盈率(x)
证券简称 评级

 
资料来源： 第一创业研究所 

第一创业研究所 
分析师：黄秋菡 
电话：0755-25832906 

邮件：huangqiuhan@fcsc.cn 

 
 
行业交易数据 

本月涨跌幅                       9.43% 

本月最大涨幅                    14.79% 

本月最大跌幅                        0% 

 

 

行业基本数据 

A 股流通市值（亿元）            6816.39 

总市值（亿元）                 41344.35 

行业平均 PE（整体法）             15.21 

行业平均 PB（加权平均）            2.16 
 
行业指数与沪深 300 比较 
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相关报告 

银行 2009 年 3 月报：净息差加速收窄 

银行 2009 年 2 月报：年报前夕 下月表现或

优于大盘 

银行 2009 年 1 月报：行业基本面依然不乐观 

银行 2009 年度策略：低估值未必低风险 

银行 2008 年 12 月报：平静接受降息 

银行 2008 年 10 月报：估值水平进一步走低 

 

 

评级：中性 （维持） 金融行业/银行 

2009 年 5 月 4 日 

行业研究 
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1、行业综述与重大事件点评 

M2 增速恢复到历史高水平 

09 年 3 月，M2 余额 53.06 万亿，同比增长 25.43%，比上月增加 5 个百分

点；M1 余额 17.65 万亿，同比增长 17.02%，比上月增加 6.14 个百分点。 

图 1、M1 增长 17.02% M2 增长 25.43% 
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资料来源：中国人民银行 Wind 第一创业研究所 

新增贷款 1.89 万亿 

3 月新增贷款 1.89 万亿，同比增长 567%，一季度新增贷款 4.56 万亿，按

照一季度贷款占全年贷款 50%估算，全年新增贷款规模将在 9 万亿左右。不过，

信贷的可持续性需要观察，据了解 4 月新增贷款在 6000-8000 亿左右，低于前

三个月。 

图 2、2009 年 3 月新增贷款 1.89 万亿 

每月新增贷款
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资料来源：中国人民银行 第一创业研究所 
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贴现继续高增长 中长期贷款提速 

就细分贷款来看，贴现继续保持高增长，同比增长 182%，环比增长 12.21%，

而短期和中长期贷款分别增长 11.8%和 23.11%，比上月提高 3.75 和 4.31 个百

分点。 

图 3、票据融资同比增长 182%，环比 12.21% 
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资料来源：中国人民银行 第一创业研究所 

在贷款余额中，票据占比 8.78%，提高 1.17 个百分点，中长期贷款占比下

降至 50.29%，短期贷款占比下降至 38.64%。 

图 4、票据融资占比提高至 8.78% 
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资料来源：中国人民银行 第一创业研究所 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                         银行业 2009 年 2 月报  

请务必阅读正文后免责条款部分 4

存贷比提高至 68.17% 

在贷款迅猛增长的同时，存款同样快速增加，3 月份存贷比相比 2 月提高了

1.79 个百分点至 68.17%，基本恢复到历史平均水平。 

图 5、3 月存贷比提高至 68.17% 
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资料来源：中国人民银行 第一创业研究所 

企业存款占比提高至 33.88% 

3 月企业存款余额 18.17 万亿，比上月增加 1.39 万亿，占比 33.88%，比上

月提高 1.08 个百分点；居民存款余额 24.69 万亿，比上月增加 0.57 万亿，占比

46.04%，比上月下降 1.12 百分点。 

图 6、企业存款占比 33.88% 居民存款占比 46.04% 
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资料来源：中国人民银行 第一创业研究所 
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定期存款比重继续降低 

3 月，定期存款（包括企业和居民）余额 22.93 万亿，占 42.76%，较上月

下降 0.48 个百分点，活期存款占比 37.16%，存款定期化趋势开始缓解。 

图 7、定期存款占比 43.24% 
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资料来源：中国人民银行 第一创业研究所 

2、重点上市公司信息 

上市银行年报和 1 季报全部公布，总体业绩基本符合市场预期，但季度环比

来看，净息差收窄、不良率反弹等现象已经有所显现。 

表 1、近三年上市银行净利润 
净利润

% 2006 2007 2008 1Q09 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09
工行 30.28 66.19 35.57 6.03 -5.06 -10.76 -35.90 95.25
建行 -1.65 49.27 33.99 -18.22 -17.32 -3.72 -67.25 213.74
中行 44.65 31.53 4.93 -16.12 -6.46 -19.62 -81.01 487.45
交行 33.23 62.93 38.17 0.81 -2.72 -5.24 -22.58 41.25
招行 80.84 114.46 37.41 -33.41 9.61 -16.92 -66.16 116.13
浦发 34.91 63.99 127.61 5.29 26.73 -2.64 -22.98 10.80
中信 18.32 122.49 60.68 -22.94 0.88 -4.57 -78.46 271.58
兴业 54.09 126.04 32.60 -4.75 11.93 -16.60 -32.06 50.17
民生 41.79 65.33 24.59 1.54 46.04 -26.77 n.m. n.m.
华夏 13.07 44.21 46.15 -14.54 34.65 6.52 n.m. n.m.
深发展 270.43 103.38 -76.83 11.74 13.49 2.94 n.m. n.m.
北京 26.98 56.43 61.78 -5.86 -18.12 13.81 -30.89 46.17
南京 61.95 52.95 60.10 0.61 -7.86 12.37 -42.80 69.89
宁波 33.93 50.47 40.02 4.82 16.11 1.31 -48.38 72.62
整体银行 25.66 56.85 30.46 -8.88 -4.95 -10.28 -59.94 166.69
国有银行 22.35 50.37 27.20 -7.78 -9.29 -10.31 -54.85 151.09
股份制银行 50.11 98.17 43.20 -14.66 16.02 -12.03 -81.40 349.61
城商行 33.37 54.69 57.51 -3.19 -11.39 11.19 -36.09 53.75

同比 季度环比

 
资料来源：Wind 公司数据 第一创业研究所 
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表 2、近三年上市银行拨备前利润 
拨备前利润

% 2006 2007 2008 1Q09 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09
工行 12.37 46.20 32.47 -3.85 -3.28 2.89 -10.56 8.02
建行 20.40 52.50 32.33 -0.76 6.93 -11.53 -4.08 9.36
中行 19.78 24.38 50.29 -1.41 31.11 -23.36 18.71 -17.35
交行 25.08 53.12 24.54 -1.22 2.46 1.16 -14.60 11.61
招行 -16.35 73.08 30.77 -28.54 10.84 -15.08 -39.35 25.17
浦发 -6.48 43.39 35.34 12.65 4.74 1.75 -7.35 14.08
中信 30.67 88.18 49.52 -17.36 15.20 -5.27 -18.92 -6.61
兴业 44.97 69.13 38.97 -7.32 11.95 -18.21 5.33 -3.91
民生 12.84 53.77 50.03 22.98 59.50 -13.63 -56.65 105.96
华夏 28.96 48.00 20.78 -27.63 5.99 -6.73 -19.00 -9.63
深发展 -39.68 73.39 40.89 3.87 6.92 -0.38 -4.39 2.00
北京 42.88 39.18 65.93 -5.77 -4.33 16.54 -6.91 -9.21
南京 28.89 38.66 81.57 17.78 -7.73 15.25 10.05 0.65
宁波 30.34 42.74 40.98 6.06 11.04 12.08 -28.96 19.96
整体银行 14.94 46.22 36.68 -3.37 9.54 -8.78 -6.45 3.37
国有银行 17.63 42.78 35.85 -2.10 8.33 -9.01 -2.11 1.46
股份制银行 1.20 64.76 38.13 -9.26 16.07 -9.82 -24.32 14.54
城商行 38.33 39.68 64.28 -0.04 -2.79 15.62 -7.50 -3.84

同比 季度环比

 
资料来源：Wind 公司数据 第一创业研究所 

09 年 1 季度净利息收入环比下降明显 

随着降息效应体现，银行 08 年 4 季度和 09 年 1 季度的净利息收入环比均

出现了不同程度下降。 

表 3、近三年上市银行净利息收入 
净利息收入

% 2006 2007 2008 1Q09 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09
工行 10.22 37.61 17.18 -12.88 -1.19 -1.09 2.61 -13.12
建行 20.43 37.34 16.67 -6.55 4.06 0.79 -0.60 -10.36
中行 20.22 26.54 6.67 -9.74 -0.26 0.05 -0.10 -9.46
交行 23.57 80.23 22.13 -11.47 0.81 3.97 -9.67 -6.49
招行 n.a. 57.62 38.30 -20.15 3.19 -4.71 -5.05 -14.47
浦发 60.20 35.97 30.42 -4.33 1.61 7.76 -2.68 -10.22
中信 30.12 58.87 37.91 -18.05 6.55 0.02 -10.07 -14.50
兴业 42.40 57.32 25.65 -6.67 6.55 -1.77 -4.19 -6.94
民生 n.a. 39.64 34.54 3.45 22.73 0.15 -6.60 -9.88
华夏 n.a. 52.27 19.96 -24.34 5.36 -2.90 -13.91 -14.10
深发展 n.a. 48.18 31.15 4.89 0.38 0.60 -1.80 5.78
北京 33.33 31.13 54.00 -3.78 1.32 9.29 -1.63 -11.67
南京 21.12 44.70 32.71 3.58 1.34 -3.01 12.47 -6.31
宁波 27.29 39.02 40.20 13.26 7.00 10.27 -6.14 2.28
整体银行 n.a. 39.56 18.74 -10.08 2.06 0.23 -1.49 -10.76
国有银行 16.69 37.38 14.88 -10.10 0.81 0.23 -0.20 -10.84
股份制银行 n.a. 49.95 32.75 -10.85 6.68 -0.34 -6.13 -10.67
城商行 30.10 34.74 47.75 0.28 2.28 7.50 -0.42 -8.42

同比 季度环比

 
资料来源：Wind 公司数据 第一创业研究所 
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手续费环比增长 

4 季度银行手续费收入环比下降了 9.8%，积极的一面是 09 年 1 季度环比增

长了 33.31%，其中，大银行增长 37.45%，值得关注。 

表 4、09 年 1 季度手续费环比增长 33.31% 
净手续费收入

% 2006 2007 2008 1Q09 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09
工行 54.98 110.38 27.97 12.37 3.04 -18.68 -6.77 43.84
建行 60.51 130.73 22.78 10.43 -11.94 -0.42 -5.64 33.45
中行 54.89 91.92 45.33 19.13 36.57 -26.61 -14.46 38.95
交行 36.10 160.81 22.94 17.24 25.98 -16.69 -6.39 19.33
招行 n.a. 156.13 20.27 -9.91 12.34 -18.56 6.92 -7.90
浦发 76.19 98.47 58.89 25.37 37.17 -13.45 -1.13 6.81
中信 81.58 174.04 46.39 24.03 32.10 1.02 9.57 -15.17
兴业 82.43 250.74 72.87 -19.45 23.42 -25.95 20.19 -26.67
民生 n.a. 132.98 86.55 -31.96 28.43 -29.94 -85.21 411.15
华夏 n.a. 48.24 82.34 43.19 17.14 -10.05 18.19 14.99
深发展 n.a. 69.87 63.50 30.23 53.09 23.62 -34.52 5.10
北京 191.01 69.29 65.03 23.84 22.94 -8.90 -8.39 20.69
南京 37.52 13.09 235.40 216.10 152.21 45.99 -2.46 -11.99
宁波 62.12 52.79 119.11 12.88 6.86 57.62 -56.43 53.84
整体银行 n.a. 116.78 33.11 11.28 10.95 -16.60 -9.80 33.31
国有银行 55.23 113.59 30.74 13.92 8.98 -16.66 -8.74 37.45
股份制银行 n.a. 145.76 46.89 -7.25 23.24 -17.89 -14.96 7.78
城商行 101.25 54.47 103.39 37.78 28.93 22.63 -26.92 19.25

同比 季度环比

 
资料来源：Wind 公司数据 第一创业研究所 

不良率维持低位 

不良率在两个季度都有一定的下降，继续表现良好。其中，今年 1 季度的下

降部分原因是由于贷款扩张所致。 

表 5、不良率保持低位 
不良贷款率 2005Q4 2006Q4 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1

工行 4.69 3.79 3.60 3.29 3.06 2.74 2.51 2.41 2.37 2.29 1.97
建行 3.84 3.29 n.a. 2.95 2.83 2.60 2.22 2.21 2.17 2.21 1.90
中行 4.62 4.04 n.a. 3.56 n.a. 3.12 2.77 2.58 2.58 2.65 2.24
交行 2.40 2.54 2.36 2.06 2.07 2.06 1.94 1.83 1.75 1.92 1.62
招行 n.a. 2.12 n.a. 1.66 n.a. 1.54 1.42 1.25 1.20 1.11 1.01
浦发 1.97 1.83 1.80 1.71 1.61 1.46 1.38 1.22 1.19 1.21 0.96
中信 4.14 2.50 n.a. 1.84 n.a. 1.48 n.a. 1.45 1.37 1.36 1.07
兴业 2.33 1.53 n.a. 1.18 n.a. 1.15 n.a. 1.04 1.06 0.83 0.72
民生 1.28 1.23 1.21 1.10 0.96 1.22 1.16 1.21 1.22 1.20 1.17
华夏 3.04 2.73 n.a. 2.50 n.a. 2.25 n.a. 2.06 n.a. 1.82 n.a.

深发展 9.33 7.98 n.a. 7.00 6.41 5.62 5.15 4.64 4.28 0.68 0.61
北京 48.93 46.41 45.70 n.a. n.a. 32.40 n.a. 30.56 n.a. 29.87 29.02
南京 3.35 2.47 n.a. 2.04 n.a. 1.79 n.a. 1.39 n.a. 1.64 n.a.
宁波 0.61 0.33 n.a. 0.35 0.36 0.36 0.35 0.40 0.63 0.92 0.91  

资料来源：Wind 公司数据 第一创业研究所 
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3、下月投资策略及投资组合 

随着年报和一季报的出炉，银行业绩基本验证了我们前期的判断：净息差下

跌幅度超过市场预期，但接下来的下降空间已经比较小，目前银行股正处于业绩

的底部，而估值水平相对较低，在资产质量风险尚未暴露之前，行业或有较好的

上涨空间。鉴于此，我们上调行业评级至推荐。个股方面，下月 5 只推荐股票依

然为招行、兴业、深发展、北京、南京。 

表 6、09 年重点推荐银行股 

收盘价

2009-5-4 08A 09E 10E 08A 09E 10E

600036.sh 招行 买入 15.89 1.43 1.28 1.64 11.11 12.41 9.69

601166.sh 兴业 买入 24.96 2.21 2.30 2.87 11.29 10.85 8.70

000001.sz 深发展 买入 16.76 0.20 1.45 1.89 83.80 11.56 8.87

601169.sh 北京 买入 12.45 0.87 0.96 1.05 14.31 12.97 11.86

601009.sh 南京 买入 13.13 0.79 0.85 1.13 16.62 15.45 11.62

每股收益 市盈率(x)
证券代码 证券简称 评级

 
资料来源：Wind 第一创业研究所 
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