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通过两个层次来发掘最有吸引力的标的

我们目前的宏观经济虽然有经济回暖的预期，但在目前市场
环境下，流动性对于股价的影响其实更大

本报告将较多的从估值角度进行分析和判断，有两个层面：

一个是板块层面的，对银行板块的估值进行跨板块和跨市场的对比，
主要是为判断银行板块相对大盘的强弱

另一个层面是银行板块内部不同类型，主要以大中型银行进行分类，
及通过各家银行的预测，对各家银行估值之间的对比



P/E估值落差是银行板块主要支撑力量

欧元区市场银行板块与大盘P/E估值差异 英国市场金融板块与大盘P/E估值差异
银行板块与大盘估值差异
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观察国际市场上银行股/金融股与大盘的P/E估值差异水平，欧美成
熟市场中银行/金融股估值通常显著低于大盘

估值落差最高可达到40%以上，最低可在20%以下，且估值差异波
动显示了一定的均值回归特征，总体波动范围大约在30个百分点

由于此轮金融危机导致P/E值极度异常，剔除了08年以后的P/E数据



P/E估值落差是银行板块主要支撑力量
银行板块与大盘估值差异
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P/B估值落差较小

美国市场银行板块与大盘P/B估值差异 德国市场金融板块与大盘P/B估值差异

若观察国际市场上银行股/金融股与大盘的P/B估值差异水平，欧美
成熟市场中银行/金融股的P/B估值也是显著低于大盘

估值落差最高可达到50%以上，最低可在20%以下，甚至估值高于

大盘。而且估值差异波动也具有一定的均值回归特征，总体波动范
围超过40个百分点

银行板块与大盘PB估值差异
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P/B估值落差较小

银行板块与大盘PB估值差异
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海外流动性对于A股估值也有较大的影响
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工商银行 建设银行 中国银行
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招商银行 交通银行 中信银行

上海外市场目前的流动
性对于银行板块的影响
也在上升。影响主要通
过两种途径。

一个是内地银行H股的高
涨，与A股溢价的下降甚
至消失，进而对A股银行

板块的股价带来支持作
用

另一种途径是，在美元
贬值的预期下，海外流
动性通过各种方式流向
新兴市场国家



大型银行的估值相对更有吸引力
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在2008年资本市场出现

大幅下跌时，大型银行
的折价迅速消失，反而
出现了较多的溢价

目前经济环境回暖，中
型银行出现了快速上
涨，大型银行目前的估
值水平相对于中型银
行，仅仅要高于宏观经
济高潮的2007年中期的

水平

目前大型银行和中型银
行的估值比价关系，已
反映了经济回暖的预期



经济调整期大银行市场份额上升
上市银行2008-08到2009-04新增一般性贷款市场份额

单位
（%）

2008-
08

2008-
09

2008-
10

2008-
11

2008-
12

2009-
01

2009-
02

2009-
03

2009-
04

08-08至
08-12

08-12至
09-04

工商银行 15.8 6.9 5.6 4.0 6.2 11.5 9.0 18.2 7.3 7.4 12.4
建设银行 13.5 3.9 17.5 9.2 14.5 19.8 16.8 9.1 10.9 11.3 13.7
中国银行 10.5 4.0 16.4 7.3 8.0 10.1 19.3 13.2 12.9 8.0 12.5
交通银行 2.9 2.8 8.3 5.8 4.8 4.8 8.4 4.1 -1.3 4.5 4.4
招商银行 1.6 2.8 0.2 8.0 5.6 1.4 -0.8 2.2 1.6 4.3 2.0
中信银行 -0.8 1.8 3.3 1.3 3.2 2.0 1.4 2.7 1.7 2.0 2.3
民生银行 2.2 2.2 2.3 -0.3 0.9 0.8 0.0 4.0 2.2 1.3 2.0
浦发银行 2.2 3.8 5.5 5.2 5.8 2.8 1.4 3.3 1.6 4.7 3.1
兴业银行 0.9 0.4 0.6 0.7 1.0 2.4 1.9 2.7 4.1 0.7 2.4
华夏银行 1.4 1.8 -0.8 -0.7 2.1 0.4 0.2 0.7 -0.3 1.2 0.7
深发展A 1.4 1.2 1.2 -0.7 1.9 0.0 0.1 0.6 0.7 1.2 0.6
大型银行 42.6 17.6 47.9 26.3 33.6 46.1 53.5 44.5 29.7 31.2 43.1
中型银行 8.8 14.0 12.2 13.5 20.5 9.9 4.2 16.2 11.7 15.4 13.0
上市银行 51.4 31.6 60.1 39.8 54.1 56.1 57.6 60.8 41.4 46.6 56.1
数据来源：公司公告，国信证券经济研究所



2009年资产质量压力下降

2008年上市银行实体资产质量较好，对不良资产的形成也进行汇总

计算，如果不考虑关注类的贷款，小型银行的资产质量是最好的

但我们出现谨慎更倾向于把关注类贷款也视为潜在不良，考虑进关
注类贷款后，会发现小型银行的资产质量压力较大，而大型银行的
资产质量是最好的。

上市银行2007-2008年不良资产形成率（汇总计算）

1Q2007 1H2007 1-3Q2007 2007A 1Q2008 1H2008 1-3Q2008 2008A
大型银行 0.36 0.16 0.08 -0.09 -0.20 0.02 0.14 0.27
中型银行 0.37 0.14 0.16 0.14 1.10 0.08 0.19 0.28
小型银行 -0.04 -0.35 -0.32 -0.28 -0.03 -0.18 -0.02 0.18

不良资产净
形成率

上市银行 0.36 0.15 0.09 -0.05 0.09 0.03 0.15 0.27
大型银行 -1.17 -2.47 -1.94 -2.03 -1.79 -1.57 -0.75 -0.20
中型银行 -1.66 -0.31 -0.07 0.06 1.43 -0.02 0.20 0.04
小型银行 -1.59 -1.80 -0.94 -0.60 0.11 -0.24 1.06 2.15

潜在不良资
产净形成率

上市银行 -1.28 -1.99 -1.52 -1.55 -1.05 -1.20 -0.51 -0.11
数据来源：公司公告，国信证券经济研究所



大型银行潜在不良形成率较低

大型银行形成率较低，而中型银行形成率居中，从全年来看，形成
率较高的除了几家小型银行以外，还有中型银行里的民生和深发
展。上市银行2008及1Q2009不良资产形成率

累计不良资产形成率 (%) 累计潜在不良资产形成率 (%)
1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2008 1H2008 1-3Q2008 2008A

工商银行 -0.14 0.19 0.38 0.36 -1.75 -1.82 -0.46 0.32
建设银行 -0.32 0.51 0.38 0.90 -1.54 -0.50 -0.28 0.09
中国银行 -0.36 -0.08 0.44 0.59 0.00 -0.14 0.40 0.65
交通银行 0.38 0.32 0.18 1.00 -4.03 -4.32 -2.91 -1.87
大型银行 -0.11 0.24 0.35 0.71 -1.83 -1.69 -0.81 -0.20
招商银行 0.34 -0.80 0.48 0.32 -0.08 -0.64 -0.13 0.10
中信银行 5.51 -4.70 -0.17 0.14 7.77 1.18 0.80 0.89
民生银行 0.18 0.57 0.48 0.37 1.47 1.69 2.09 1.84
浦发银行 -0.02 -0.26 0.19 1.82 -0.17 -0.24 -0.14 0.50
兴业银行 -0.07 0.27 0.51 -0.24 0.74 0.93 0.23 0.09
华夏银行 0.54 0.52 0.52 0.62 -1.28 -1.25 -0.35 0.09
深发展A -0.10 -0.49 1.39 0.34 -0.63 -0.58 0.41 0.97
中型银行 0.91 -0.70 0.49 0.48 1.12 0.16 0.41 0.64
北京银行 -0.16 -0.30 -0.17 0.34 -0.33 -0.51 1.08 2.07
南京银行 0.23 -1.05 1.15 1.67 2.30 1.24 2.60 3.44
宁波银行 0.28 0.20 1.25 1.43 0.18 -0.34 0.14 2.06
小型银行 0.26 -0.43 1.20 1.55 1.24 0.45 1.37 2.75
上市银行 0.50 -0.37 0.55 0.72 0.23 -0.37 0.18 0.71



大型银行及招行拨备覆盖较充足

虽然大型银行拨备覆盖率较低，而充足率则明显较高，进一步计提
的空间反而较小

上市银行2008及1Q2009拨备覆盖率

拨备覆盖率(%) 拨备充足率(%)
1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009

工商银行 110.7 116.1 121.2 130.1 132.0 126.5 130.6 134.9 142.0 133.3
建设银行 107.2 117.2 124.4 131.6 141.7 114.6 123.5 129.9 143.5 142.2
中国银行 114.7 120.4 121.5 121.7 131.4 136.3 137.6 138.8 143.9 143.4
交通银行 104.8 107.7 113.6 117.1 119.9 113.1 110.7 112.3 122.1 114.1
大型银行 109.4 115.3 120.2 125.1 131.3 122.6 125.6 129.0 137.9 133.2
招商银行 175.5 216.1 220.0 223.3 222.6 135.5 146.6 145.9 145.1 135.0
中信银行 57.8 115.4 120.4 150.0 157.1 60.2 97.8 98.4 117.8 106.1
民生银行 119.8 114.2 123.8 150.0 148.6 85.2 86.5 94.3 112.6 109.7
浦发银行 202.1 215.1 215.9 192.5 218.3 153.9 151.0 151.3 151.8 145.3
兴业银行 171.7 174.4 168.3 226.6 224.6 123.2 122.4 121.2 138.2 125.4
华夏银行 117.7 126.1 138.1 151.2 159.5 123.3 130.6 138.0 138.7 136.7
深发展A 51.8 53.8 54.6 105.1 130.4 92.1 83.8 83.6 60.7 68.8
中型银行 128.0 145.0 148.7 171.3 180.1 110.5 117.0 118.9 123.6 118.1
北京银行 124.2 140.9 150.5 180.2 191.2 94.1 102.4 104.5 128.7 127.6
南京银行 146.7 191.9 188.9 170.1 174.8 133.1 151.2 152.4 165.5 150.3
宁波银行 341.0 323.4 226.0 152.5 167.7 98.6 99.9 112.2 97.3 103.7
小型银行 243.8 257.6 207.5 161.3 171.3 115.8 125.5 132.3 131.4 127.0
上市银行 140.1 153.2 149.0 155.5 163.7 115.0 120.9 124.1 129.2 124.1



2009年费用对业绩的影响上升

上市银行2005-2009网点数量

4Q2005 2Q2006 4Q2006 2Q2007 4Q2007 2Q2008 4Q2008
工商银行 18,764 18,038 16,997 16,807 16,474 16,296 16,252
建设银行 13,985 13,818 13,637 13,559 13,457 13,404 13,383
中国银行 11,018 11,241 11,241 10,834 10,834 10,749 10,726
交通银行 2,612 2,633 2,653 2,666 2,679 2,658 2,636
招商银行 456 467 504 528 581 599 674
中信银行 416 432 446 457 485 505 524
民生银行 240 253 261 298 327 346 374
浦发银行 350 362 370 386 409 434 492
兴业银行 338 338 351 371 390 409 441
华夏银行 255 262 264 265 267 262 270
深发展 238 241 243 250 253 260 282
北京银行 123 123 123 128 133 140 146
南京银行 56 56 56 61 61 62 64
宁波银行 69 69 69 71 72 75 78

网点和员工数量的增长，对中小型银行来说是刚性的费用，虽然长
期价值很大，但对于成本的短期影响更为直接



不同银行费用压力有所分化（1）

上市银行2005-2009固定资产同比增长

4Q2005 2Q2006 4Q2006 2Q2007 4Q2007 2Q2008 4Q2008
工商银行 42.13% -27.61% -28.12% -28.12% -2.93% -0.54% 7.33%
建设银行 3.32% 4.52% 5.68% -0.14% 43.57% 12.74% 9.69%
中国银行 -3.76% -3.42% 17.98% 18.06% 1.17% 3.63% 8.17%
交通银行 4.80% 0.32% 2.77% 2.77% 19.42% 11.77% 13.47%
招商银行 5.69% 5.37% 9.63% 12.24% 9.82% 18.58% 73.83%
中信银行 18.13% -0.97% -2.70% -2.70% 0.61% 4.25% 2.38%
民生银行 14.26% 11.09% 9.09% 12.22% 11.50% 7.60% 9.02%
浦发银行 14.16% 13.23% 1.35% -7.33% -3.16% 5.69% 13.07%
兴业银行 2.86% 3.61% 13.87% 18.01% 22.62% 21.67% 19.44%
华夏银行 1.36% 0.77% -4.29% 0.13% 10.15% 11.25% 11.52%
深发展 -25.59% -33.37% -16.84% -5.30% -0.94% -2.69% 4.57%
北京银行 14.30% 15.38% -1.22% -1.22% -12.22% -4.24% 5.54%
南京银行 4.19% 5.12% 6.02% 17.36% 14.53% 22.01% 84.47%
宁波银行 -0.63% 3.13% 6.91% 2.18% 18.19% 29.00% 18.66%

在网点之外，IT投入也会带来大额的固定资产上升。费用增长快的
银行，基本上在2008固定资产都有大幅的上升



不同银行费用压力有所分化（2）
上市银行2008及1Q2009费用收入比及费用增速

费用收入比(%) 费用同比增速(%)

1Q2008 1H2008
1-

3Q2008 2008A 1Q2009 1Q2008 1H2008
1-

3Q2008 2008A 1Q2009
工商银行 25.4 28.3 27.7 29.6 25.7 17.6 19.3 12.6 4.4 -2.5
建设银行 27.6 28.1 28.8 30.7 26.9 14.4 21.2 20.0 4.2 -1.9
中国银行 32.1 29.2 31.0 33.5 37.6 35.3 26.7 20.5 10.0 5.3
交通银行 26.6 28.6 29.0 31.4 26.9 22.9 27.1 18.8 18.9 -0.5
大型银行 28.0 28.5 29.1 31.3 29.2 22.6 23.6 18.0 9.4 0.1
招商银行 30.4 30.2 31.5 36.8 41.7 54.6 46.8 35.6 41.7 18.4
中信银行 31.8 31.5 32.0 33.0 34.5 42.0 50.0 48.8 36.3 -5.1
民生银行 42.1 36.6 37.1 42.9 40.3 42.4 32.3 31.1 27.3 9.3
浦发银行 33.9 34.6 35.3 36.9 25.1 50.6 61.5 46.5 32.9 -26.8
兴业银行 34.3 32.0 34.1 34.9 33.5 55.2 34.8 35.8 29.3 -10.6
华夏银行 38.7 37.3 38.4 41.4 51.8 19.3 33.0 35.2 26.6 11.3
深发展A 36.9 35.0 34.8 36.0 39.0 47.6 34.1 27.3 24.2 11.8
中型银行 35.4 33.9 34.7 37.4 38.0 44.6 41.8 37.2 31.2 1.2
北京银行 21.0 21.4 21.2 24.9 25.2 95.9 74.9 63.5 59.7 9.8
南京银行 20.4 24.5 24.3 25.4 23.1 14.3 30.1 29.7 40.4 40.3
宁波银行 41.0 37.3 34.5 40.2 38.6 85.5 62.8 47.6 67.3 11.9
小型银行 30.7 30.9 29.4 32.8 30.8 49.9 46.4 38.6 53.9 26.1
上市银行 32.4 31.8 32.2 34.8 34.2 38.6 36.9 31.5 28.0 4.7



不同银行费用压力分化受员工费用影响较大

从费用控制的角度，易于控制，增速下降主要是员工费用，而非员
工费用的刚性较大

上市银行2008及1Q2009拨备覆盖率

员工费用(%) 非员工费用(%)
2006A 1H2007 2007A 1H2008 2008A 2006A 1H2007 2007A 1H2008 2008A

工商银行 7.3 44.7 56.2 30.7 -3.0 2.8 9.3 11.6 2.7 16.9
建设银行 18.3 25.9 55.2 18.9 -6.9 9.2 21.8 15.9 24.4 23.6
中国银行 28.8 15.0 17.4 31.2 9.9 5.0 13.3 28.5 20.6 10.0
交通银行 26.7 42.5 31.7 46.0 24.2 20.5 17.2 24.1 11.8 14.2
大型银行 20.3 32.0 40.1 31.7 6.1 9.4 15.4 20.0 14.9 16.2
招商银行 19.1 52.9 60.1 58.7 38.0 22.2 29.9 40.2 29.7 46.6
中信银行 39.7 38.7 63.9 141.1 55.0 26.7 25.4 -0.6 -5.1 18.2
民生银行 46.1 83.6 68.2 54.5 28.7 33.4 28.7 18.7 7.3 25.7
浦发银行 43.7 28.8 39.6 93.0 40.2 22.8 27.5 33.2 22.3 21.9
兴业银行 39.7 62.0 63.7 35.7 35.0 32.2 35.4 43.2 33.5 24.3
华夏银行 37.9 74.4 57.5 37.0 36.5 16.0 -0.4 19.7 29.2 18.8
深发展A 32.4 32.4 44.7 36.8 26.0 22.8 19.6 17.7 31.4 22.2
中型银行 36.9 53.2 56.8 65.3 37.1 25.2 23.7 24.6 21.2 25.4
北京银行 37.9 -11.4 35.6 95.4 67.8 11.8 -15.4 7.6 57.7 51.6
南京银行 25.5 23.1 4.0 40.4 46.1 4.6 11.9 17.1 15.4 33.9
宁波银行 16.6 26.0 17.5 47.9 54.0 45.5 35.0 55.4 77.9 77.8
小型银行 21.0 24.6 10.8 44.1 50.1 25.1 23.4 36.3 46.6 55.9
上市银行 29.4 42.3 44.6 51.7 29.5 20.3 21.1 25.0 23.2 27.2



上市银行2009-2010年主要假设及预测

基于我们对于行业的判断，对各家银行主要假设和盈利预测如下

净息差（%）
非息收入比重

（%）
费用收入比（含

税,%）
信贷成本（%） ROAA（%） ROAE（%）

2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E
工商银行 2.34 2.15 18.0 19.6 34.5 33.8 0.86 0.89 1.05 1.00 18.5 18.6
建设银行 2.52 2.34 19.4 20.8 35.8 34.6 0.89 0.90 1.15 1.09 20.6 20.6
中国银行 2.29 2.09 22.4 22.3 39.0 41.1 0.82 0.74 0.83 0.80 12.9 13.5
交通银行 2.24 2.14 16.2 17.6 36.4 36.2 0.56 0.79 0.96 0.84 19.4 17.8
招商银行 2.44 2.13 20.7 22.9 47.9 47.2 0.40 0.52 0.96 0.88 20.8 21.3
中信银行 2.64 2.47 11.6 11.5 49.5 49.4 0.60 0.79 0.79 0.67 10.7 10.5
民生银行 2.42 2.38 26.3 18.2 47.0 48.6 0.72 0.74 0.88 0.73 19.2 16.4
浦发银行 2.03 1.84 8.6 8.8 44.3 46.9 0.30 0.51 0.81 0.62 23.0 16.2
兴业银行 2.33 2.23 13.9 13.9 46.1 44.9 0.27 0.50 1.02 0.92 23.1 22.5
华夏银行 2.03 2.03 7.0 8.5 54.2 53.0 0.76 0.82 0.44 0.40 12.0 11.8
深发展A 2.50 2.33 10.3 9.6 46.3 49.7 0.73 0.75 0.80 0.64 18.4 14.2
北京银行 2.33 2.26 7.0 8.7 31.6 32.0 0.36 0.70 1.28 1.08 17.4 17.1
南京银行 2.60 2.03 17.5 14.2 31.5 31.7 0.79 0.86 1.27 0.86 13.0 12.2
宁波银行 2.58 2.45 15.2 13.3 45.3 42.1 0.50 0.98 1.09 0.88 14.8 14.4



将银行盈利能力与估值结合起来

P/B=(ROE-g)/(Ke-g)，将此公式略加变形，我们推出：g=(P/B*Ke-
ROE)/(P/B-1)

把最难以判断的假设g作为因变量，从目前各家银行的P/B中倒推
出，其暗含的g的假设。再根据g的大小，与我们主观判断上的差距

来选择最有吸引力的投资标的

我们首先按照我们2010年各家上市银行的预测ROAE来进行测算

(%) 工商
银行

建设
银行

中国
银行

交通
银行

招商
银行

中信
银行

民生
银行

浦发
银行

兴业
银行

华夏
银行

深发
展

北京
银行

南京
银行

宁波
银行

RoAE 18.6 20.6 13.5 17.8 21.3 10.5 16.4 16.2 22.5 11.8 14.2 17.1 12.2 14.4
Ke 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5

P/BV 2.45 2.46 2.11 2.44 3.17 2.13 2.09 2.15 2.49 1.87 2.40 2.57 2.41 3.11
g 3.2 1.9 5.9 3.7 4.0 8.6 3.1 3.6 0.8 6.9 6.2 4.6 7.6 7.2



将银行盈利能力与估值结合起来

ROAE=ROAA*财务杠杆，ROAA主要由经营决定，而财务杠杆受
融资的影响较大，会带来短期ROAE与长期ROAE的偏离

财务杠杆，主要受核心资本充足率约束。假设长期的核心资本充足
率为7.5%。再考虑家资产的风险权重来计算长期的财务杠杆水平

我们再以对各家银行的ROAA预测乘以可持续的财务杠杆倍数，来
计算其长期可持续的ROAE水平

（%，倍） 工商
银行

建设
银行

中国
银行

交通
银行

招商
银行

中信
银行

民生
银行

浦发
银行

兴业
银行

华夏
银行

深发
展

北京
银行

南京
银行

宁波
银行

CAR1（2008） 10.8 10.2 10.8 9.5 7.8 12.3 6.6 5.0 9.0 7.5 5.0 17.3 24.8 14.6
财务杠杆（2008） 16.2 15.5 13.7 17.5 18.2 12.2 19.2 30.0 20.6 39.5 26.6 12.8 8.5 10.8
RWA/TA（2010） 48.8 57.0 65.4 52.3 60.3 60.5 69.1 54.1 53.0 50.7 57.6 55.3 46.5 59.5

可持续财务杠杆 27.3 23.4 20.4 25.5 22.1 22.0 19.3 24.7 25.2 26.3 23.1 24.1 28.7 22.4
ROAA（2010） 0.96 1.05 0.81 0.81 0.82 0.64 0.69 0.62 0.89 0.39 0.62 1.05 0.85 0.73
可持续ROAE 26.1 24.6 16.6 20.7 18.0 14.1 13.2 15.2 22.5 10.2 14.3 25.3 23.4 19.4

g -2.0 -0.8 3.1 1.7 5.6 5.4 6.1 4.5 0.8 8.7 6.1 -0.6 -0.3 4.8



将银行盈利能力与估值结合起来

前面假设所有银行为相同的核心资本充足率，但现在部分银行目前
核心充足率很高，达到长期可持续杠杆需要5年以上时间。我们折

衷，取各家银行可持续财务杠杆和目前杠杆平均值

目前估值所隐含的较有吸引力的有工商银行和建设银行，北京银
行、兴业银行相对于增长能力，也相对有吸引力

其中的工商银行和建设银行为攻守兼备，从历史数据看，未来如果
宏观经济出现低于预期的情景，这两家银行估值相对板块会出现溢
价。而北京银行和兴业银行是较为进攻型的品种，其扩张较为进
取，目前估值所暗含的增长预期是明显偏低的

工商
银行

建设
银行

中国
银行

交通
银行

招商
银行

中信
银行

民生
银行

浦发
银行

兴业
银行

华夏
银行

深发
展

北京
银行

南京
银行

宁波
银行

RoAE 22.4 22.6 15.0 19.3 19.7 12.3 14.8 15.7 22.5 11.0 14.2 21.2 17.8 16.9

g 0.63 0.53 4.53 2.69 4.80 7.01 4.59 4.07 0.78 7.78 6.12 2.04 3.61 5.97




