
敬请阅读末页的免责条款   
 

 行业研究 月度报告

资金利率企稳 资产质量稳定 
李珊珊 
010-88087417 
liss@cmschina.com.cn 

2009年5月14日 银行业2009年5月月报 

金融 银行 推荐（维持） 

 4 月份中长期贷款投放比例提高。4 月人民币贷款当月增加 5918 亿元，虽然

环比下降较多，但同比仍多增 1279 亿元，绝对数量仍不小，预计未来几个月

将延续放缓趋势，保守估计全年信贷投放在 7 万亿以上。中长期贷款投放比

重进一步提高。中长期贷款增加相对较多说明民营企业贷款需求仍不强，也

可能和 1 季度月末为做规模冲高短期贷款有关。新增存款主要来自企业存款。

 1 季度末超储率较低主要是由于银行基于充分运用资金考虑。3 月末金融机构

超额准备金率为 2.28%，环比大幅下降，其中股份制银行超储率创新低。超储

率低主要是出于充分利用资金角度考虑，1 季度票据贴现普遍大幅增长就是在

这一背景下出现的。我们认为银行体系资金仍较为充裕。 

 资金利率开始企稳，预计利差 2 季度基本见底。09 年以来金融机构贷款利率

快速下行。但从 3 月环比数据看，利率上浮占比下降的速度已显著放缓。银

行间同业拆借利率及票据转贴现报价 4 月以来利率均有企稳趋势。1 季度上市

银行利差降幅较大，一方面是资产负债的重定价，另一方面是由于资产扩张

快，低利率资产增长较快导致的，应将量、价与风险综合考虑。由于资产负

债 2 季度重定价基本结束，继续降息可能性减小，预计利差整体 2 季度将基

本见底，由于 1 季度负债重定价相对资产滞后，2 季度环比降幅也将大大放缓。

 资产质量整体稳定。08 年末仅有交行中行和宁波银行不良率相对中期有所反

弹，1 季度全部上市银行不良率均继续下降。不良贷款净形成率 08 年下半年

普遍有所上升，但多数上市银行不良形成率仍能保持在 0.5%以下，而由于信

贷的巨额投放和经济回暖，1 季度的不良净形成率又普遍下降。 

 维持银行业推荐评级。近期银行股走势好于大势，这也符合我们前期预期。

从目前时点看，行业平均动态 PE 和 PB 分别为 13.5 和 2.2 倍，如果经济回暖

的趋势能够持续，估值中枢仍有进一步提高空间，短期涨幅过大可能会面临

短期调整压力，但银行好于大势的趋势应能持续。继续看好弹性较好的中小

银行，包括民生、北京银行，此外，兴业和浦发分别具有海峡西岸和国际金

融建设概念，关注交易性投资机会。
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重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 09PE 10PE PB 评级 
民生银行 6.7  0.42 0.56 0.58 11.9  11.6  2.0 强烈推荐-A

北京银行 13.4 0.87 0.91 1.02 14.7  13.1  2.2 审慎推荐-A

兴业银行 28.3 2.28 2.30 2.41 12.3  11.8  2.4 审慎推荐-A

招商银行 17.8 1.43 1.22 1.42 14.5  12.5  2.7 审慎推荐-A

交通银行 7.3  0.58 0.59 0.64 12.3  11.3  2.1 审慎推荐-A

浦发银行 25.3 2.21 1.99 2.13 12.7  11.9  2.5 审慎推荐-A

工商银行 4.4  0.33 0.36 0.39 12.0  11.0  2.1 审慎推荐-A

建设银行 4.6  0.40 0.41 0.44 11.3  10.4  2.0 审慎推荐-A

华夏银行 10.5 0.62 0.76 0.90 13.9  11.7  1.7 审慎推荐-B

深发展 17.8 0.20 1.44 1.51 12.4  11.8  2.8 审慎推荐-A

资料来源：招商证券 
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一、4 月份中长期贷款投放比例提高 

4 月人民币贷款当月增加 5918 亿元，虽然环比下降较多，但同比仍多增 1279 亿元，

绝对数量仍不小，预计未来几个月将延续放缓趋势，但保守估计全年信贷投放将在 7 万

亿以上。 

从贷款结构看，中长期贷款比重进一步提高。当月短期贷款共减少 297 亿元，而中长期

贷款增加 4727 亿元，同比多增 1613 亿元；票据融资增加 1257 亿元，同比多增 421
亿元，票据投放占比 21%，较 1 季度有所下降，这可能和银监会审查银行票据投放有

一定关系。中长期贷款增加相对较多，短期贷款减少说明基础设施建设等期限较长的政

府背景贷款的投放比例在提高，而中小企业和民营企业的贷款需求仍不强，也可能和 1
季度月末为做规模冲高短期贷款有关。 

当月人民币各项存款增加 1.03 万亿元，同比多增 3743 亿元。存款结构上主要是非金融

性公司存款增长快。非金融性公司存款增加 7375 亿元，同比多增 4629 亿元。其中企

业存款增加 6306 亿元，同比多增 3984 亿元。这一方面是由于企业贷款的乘数效应，

另一方面说明企业投资意愿有待提高。 

 

图 1：2005.1-2009.4 人民币存贷款同比增长 图 2：2006.1-2009.4 M1 和 M2 同比增长 
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资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 

 

图3：2007.4-2009.4 当月新增各类贷款 
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数据来源：中国人民银行，招商证券研发中心 
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二、1 季度末超储率较低主要是由于银行基于充分运用资金考虑 

3 月末金融机构超额准备金率为 2.28%，比上年同期高 0.27 个百分点，但环比大幅下

降。其中，四大国有商业银行为 2.53%，股份制商业银行为 0.49%，农村信用社为 4.58%。

股份制商业银行超储率创新低，但我们认为这并不意味着银行体系流动性特别紧张，超

储率低主要是出于充分利用资金，提高资产收益率角度考虑，1 季度票据贴现普遍大幅

增长就是在这一背景下出现的。实际上，我们认为银行体系资金仍较为充裕。 

 

图4：2002.9-2009.3 金融机构超额准备金率 
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数据来源：中国人民银行，招商证券研发中心 

 

三、资金利率开始企稳，预计利差 2 季度基本见底 

1、3月份贷款利率浮动结构开始企稳 

2009 年以来，受降息和贷款增速加快，银行同业竞争驱使，金融机构贷款利率继续下

行。3 月份，非金融性公司及其他部门人民币贷款加权平均利率为 4.76%，比年初下降

0.80 个百分点，比 2008 年 8 月降息前下降 2.63 个百分点。其中，一般贷款加权平均

利率为 5.70%，票据融资加权平均利率为 1.88%，比年初分别下降 0.53 个和 1.01 个百

分点，比降息前分别下降 2.16 个和 4.02 个百分点。3 月份个人住房贷款加权平均利率

仅为 4.45%。 

执行利率上浮的贷款比重明显下降。3 月份，非金融性公司及其他部门一般贷款实行利

率上浮的占比为 36.43%，比年初下降 7.88 个百分点；实行利率下浮和基准利率的贷款

占比分别为 28.39%和 35.18%，比年初分别上升 2.82 个和 5.06 个百分点。但从 3 月

份相对 2 月份环比数据看，利率上浮占比下降的速度已经显著放缓。 
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图5：2008.1-2009.3 金融机构贷款利率浮动情况 
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数据来源：中国人民银行，招商证券研发中心 

 

2、4 月以来银行间市场和票据市场利率企稳 

从银行间市场同业拆借利率及票据市场转贴现报价看，4 月份以来利率均有企稳趋势。 

 

图 6：票据转贴现市场每日报价加权平均利率 图 7：银行间同业拆借月加权平均利率 
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资料来源：中国票据网，招商证券研发中心 资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 

 

3、1 季度利差降幅较大，预计利差整体 2季度基本见底 

1 季度上市银行利差降幅整体上超出了预期，利差降幅较大的主要包括招行、兴业、浦

发、中信、华夏，但同时要考虑生息资产增速及结构的变化，如股份制银行利差降幅大

一方面是资产负债的重定价，另一方面是由于资产扩张快，低利率的票据贴现或同业资

产增长较快导致的，应将量、价与风险综合考虑。 

由于资产负债 2 季度重定价基本结束，继续降息可能性减小，预计利差整体 2 季度将基

本见底，由于 1 季度负债重定价相对资产滞后，2 季度环比降幅也将大大放缓。 
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图8：2005-1Q2009 上市银行净利差变化 
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数据来源：各公司报表，招商证券研发中心 

 

四、资产质量整体稳定 

根据近期公布的上市银行 08 年年报和 09 年 1 季报情况，08 年年末仅有交行中行和宁

波银行不良率相对中期有所反弹，其他银行不良率均下降，1 季度全部上市银行不良率

均继续下降。 

不良贷款净形成率 08 年下半年普遍有所上升，但由于基数低，下半年的不良贷款净形

成率多数上市银行仍能保持在 0.5%以下，而由于信贷的巨额投放和经济开始回暖，1
季度的不良净形成率又普遍下降。 

 

表 1：2005-1Q2009 上市银行不良贷款率 
 1Q2009 2008 3Q2008 1H2008 2007 2006 2005
工行 1.97% 2.29% 2.37% 2.41% 2.74% 3.79% 4.69%
建行 1.90% 2.21% 2.17% 2.21% 2.60% 3.29% 3.84%
中行 2.24% 2.65% 2.58% 2.58% 3.12% 4.04% 4.62%
交行 1.62% 1.92% 1.75% 1.83% 2.05% 2.01% 2.40%
招行 1.01% 1.11% 1.20% 1.25% 1.54% 2.12% 2.58%
民生 1.17% 1.20% 1.22% 1.21% 1.22% 1.23% 1.28%
浦发 0.96% 1.21% 1.19% 1.22% 1.46% 1.83% 1.97%
兴业 0.72% 0.83% 1.06% 1.04% 1.15% 1.53% 2.33%
深发展 0.61% 0.68% 4.28% 4.64% 5.62% 7.98% 9.33%
华夏 - 1.82% - 2.06% 2.25% 2.73% 3.04%
中信 1.07% 1.36% 1.37% 1.45% 1.48% 2.50% 4.14%
北京 1.33% 1.55% - 1.74% 2.06% 3.58% 4.38%
宁波 0.91% 0.92% 0.63% 0.40% 0.36% 0.33% 0.61%
南京 - 1.64% - 1.39% 1.79% 2.47% 3.35%
算术平均 1.29% 1.53% 1.80% 1.82% 2.10% 2.82% 3.47%

资料来源：各公司报表 招商证券研发中心 
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表 2：2005-1Q2009 上市银行不良贷款净形成率 
 1Q2009 2H2008 1H2008 2007 2006 2005
工行 -0.16% 0.27% -0.04% -0.45% -0.17%  
建行 -0.21% 0.61% 0.25% -0.35% 0.10% 0.13% 
中行 -0.27% 0.52% -0.30% -0.11% -0.06% -0.10%
交行 0.29% 0.62% 0.15% 0.06% 0.15% -0.04%
招行 0.19% 0.27% -0.31% -0.19% 0.04% 0.57% 
民生 0.46% 0.50% 0.39% 0.35% 0.40% 0.47% 
浦发 -0.16% 0.47% -0.14% 0.08% 0.57% 0.11% 
兴业 0.07% 0.13% 0.07% 0.02% 0.13% 0.45% 
深发展 0.05% 0.34% -0.32% 0.10% 0.36% 0.61% 
华夏 - 0.55% 0.48% 0.50% 0.42% 0.41% 
中信 -0.20% 0.31% 0.25% 0.00% -0.02% -0.15%
北京 -0.18% 0.27% -0.23% -0.71% 0.10% 0.33% 
宁波 0.31% 1.43% 0.24% 0.14% -0.05% -0.01%
南京 - 1.63% -0.46% -0.06% 0.00% 0.28% 
算术平均 0.02% 0.57% 0.00% -0.04% 0.14% 0.24% 

资料来源：各公司报表 招商证券研发中心 

 

五、1 季度房地产贷款占比继续小幅下降，新增中长期贷款一半投

向基建领域 

根据央行公布的数据，1 季度房地产开发贷款占比继续小幅下降，房地产开发贷款余额

占贷款总额的比重为 6.2%，较年初下降 0.2 个百分点；住房贷款占比 10.0%，较年初

上升 0.2 个百分点。 

主要金融机构投向基础设施、租赁和商务服务业的人民币中长期贷款占新增中长期贷款

的比重分别为 50.1%和 12.4%，同比分别提高 9.9 个和 7.9 个百分点；用于房地产和制

造业的中长期贷款占新增中长期贷款的比重为 11.2%和 7.9%，同比分别下降 8.7 个和

4.3 个百分点。 

 

图 9：2004-1Q2009 房地产相关贷款占比 图 10：2007-1Q2009 新增中长期贷款构成 
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资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 资料来源：中国人民银行，招商证券研发中心 
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六、维持银行业推荐评级 

估值偏低，经济回暖，资产质量风险降低，利差将近底部都推动近期银行股走势好于大

势，这也符合我们前期预期。目前行业平均动态 PE 和 PB 为 13.5 和 2.2 倍，如果经济

回暖的趋势能够持续，估值中枢仍有进一步提高空间。短期涨幅过大可能会面临短期调

整压力，银行好于大势的趋势应能持续。 

在经济回暖的大背景下，继续看好弹性较好的中小银行。民生银行近期涨幅较大，与银

行平均估值折价已大幅收窄，但考虑到可能的定向增发，以及 10 年事业部改革成效将

显现，业绩可能好于市场一致预期，维持强烈推荐评级。此外，兴业银行估值基本处于

同业平均，但作为高 beta 银行，经济回暖对其形成刺激力度也较大，同时具备海峡西

岸建设概念，浦发银行具有国际金融建设概念，关注交易性投资机会。 

 

表 3：上市银行估值对比表 
公司 EPS 盈利复合

增长率
PE PB 市值 投资评级

 07 08 09E 10E 08-09 08 09E 10E 09E 10E 亿元
民生银行 0.44  0.42  0.56  0.58  29.1% 15.9 11.9 11.6 2.0  1.7  1052 强烈推荐-A

北京银行 0.54  0.87  0.91  1.02  30.0% 15.4 14.7 13.1 2.2  1.9  756 审慎推荐-A

兴业银行 1.72  2.28  2.30  2.41  15.8% 12.4 12.3 11.8 2.4  2.1  1215 审慎推荐-A

招商银行 1.04  1.43  1.22  1.42  8.7% 12.4 14.5 12.5 2.7  2.3  2198 审慎推荐-A

交通银行 0.42  0.58  0.59  0.64  18.8% 12.5 12.3 11.3 2.1  1.9  2998 审慎推荐-A

浦发银行 1.26  2.21  1.99  2.13  52.8% 11.4 12.7 11.9 2.5  2.1  1312 审慎推荐-A

工商银行 0.24  0.33  0.36  0.39  22.0% 13.1 12.0 11.0 2.1  1.8  13415 审慎推荐-A

建设银行 0.30  0.40  0.41  0.44  18.1% 11.7 11.3 10.4 2.0  1.8  9077 审慎推荐-A

华夏银行 0.50  0.62  0.76  0.90  34.3% 17.1 13.9 11.7 1.7  1.6  501 审慎推荐-B

深发展 1.16  0.20  1.44  1.51  29.8% 90.2 12.4 11.8 2.8  2.4  507 审慎推荐-A

南京银行 0.50  0.79  0.93  1.07  37.2% 18.0 15.3 13.3 2.1  1.9  238 审慎推荐-A

中国银行 0.22  0.25  0.28  0.32  12.4% 14.5 13.0 11.3 1.7  1.5  8117 审慎推荐-A

中信银行 0.21  0.34  0.33  0.35  24.5% 15.0 15.6 14.6 1.9  1.7  1676 中性-A

宁波银行 0.38  0.53  0.58  0.70  23.9% 19.0 17.3 14.5 2.5  2.2  238 中性-A

算术平均     19.1% 19.9 13.5 12.2 2.2  1.9  3093 
资料来源：招商证券研发中心 

 

 

图 31：2003.1-2009.5 美国银行指数相对大势走势  图 14：2003.1-2009.5 英国银行指数相对大势走势 
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图13：2002.1-2009.5 日本银行指数相对大势走势 
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数据来源：Bloomberg，招商证券研发中心 
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表 4：商业银行估值国际比较 
 PE07 PE08 PE09 PB08 PB09 ROE ROA 市值 资产

   （%） （%） 亿美元 亿美元

   中国  

民生银行 19.8 15.9 11.9 2.3 2.0 19.3 1.1 154 1469 
北京银行 24.9 15.4 14.7 2.5 2.2 18.9 1.5 111 532 
招商银行 17.1 12.4 14.5 3.3 2.7 29.6 1.4 322 2011 
工商银行 17.9 13.1 12.0 2.4 2.1 19.8 1.3 1964 13384 
建设银行 15.7 11.7 11.3 2.3 2.0 22.9 1.5 1329 10066 
华夏银行 21.0 17.1 13.9 1.9 1.7 19.1 0.4 73 876 
浦发银行 20.0 11.4 12.7 3.4 2.5 36.5 1.2 192 1391 
兴业银行 16.5 12.4 12.3 2.9 2.4 27.3 1.3 178 1268 
深发展 15.4 90.2 12.4 3.4 2.8 26.4 0.8 74 600 
中国银行 16.4 14.5 13.0 1.9 1.7 15.9 1.2 1188 9289 
南京银行 28.8 18.0 15.3 2.4 2.1 15.1 1.8 35 128 
交通银行 17.3 12.5 12.3 2.4 2.1 21.8 1.3 439 3310 
中信银行 24.1 15.0 15.6 2.1 1.9 13.8 1.2 245 1575 
宁波银行 26.6 19.0 17.3 2.8 2.5 17.6 1.7 35 121 
平均 20.1  19.9  13.5 2.6  2.2  21.7 1.3  453  3287  

   香港  
汇丰 6.2 5.2 7.2 0.9 0.9 5.2 0.2 1142 25275 
恒生 16.4 10.8 12.0 3.5 3.2 26.1 1.9 255 983 
渣打 10.8 9.2 8.3 1.3 1.2 15.9 0.9 348 561 
工银 11.0 8.7 10.7 1.0 1.0 6.7 0.5 20 251 
中银 8.6 7.8 11.0 1.3 1.2 3.8 0.3 155 1480 
东亚 10.7 9.0 30.2 1.2 1.2 0.1 0.0 57 536 
大新 4.8 6.4 9.8 0.7 0.6 1.0 0.1 9 155 
永亨 9.7 7.9 10.8 1.5 1.4 11.0 0.9 21 173 
平均 9.8 8.1 12.5 1.4 1.3 8.7 0.6 251 3677 

   美国  
花旗 0.9 2.2 -1.6 0.3 0.4 -31.9 -1.4 210 19385 
美洲 3.8 2.7 8.2 0.5 0.5 1.8 0.1 649 18179 
摩根 9.6 8.2 21.2 1.0 1.0 3.8 0.3 1337 21751 
富国 10.7 11.0 13.1 1.7 1.6 4.6 0.3 1122 13096 
五三银行 3.2 3.7 47.7 0.6 0.5 -25.7 -1.9 48 1198 
美国运通 8.9 7.7 10.2 2.3 2.0 23.6 2.0 302 1261 
平均 6.2 5.9 16.5 1.1 1.0 -4.0 -0.1 612 12478 

   印度  
印度国民银行 14.1 14.1 9.2 1.4 1.3 17.3 1.0 161 2075 
印度银行 16.7 11.9 7.1 1.4 1.1 23.5 1.2 25 362 
HDFC 银行 35.8 29.9 25.7 3.8 3.2 17.7 1.4 99 269 
Panjab 国民银行 10.7 9.7 8.3 1.3 1.3 18.3 1.2 33 411 
Canara 银行 6.4 5.8 5.2 0.8 0.9 16.6 1.0 18 365 
Baroda 银行 11.1 11.8 8.3 1.3 1.0 15.3 0.9 24 371 
平均 15.8 13.9 10.6 1.7 1.5 18.1 1.1 60.0 642.3 
数据来源：Bloomberg 招商证券研发中心 
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