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结构宽松时代 行业跟随大市  

——中国银行业 7 月第 3 周报告—— 

  

2009 年 7 月 13 日                跟随大市（下调）

内容摘要：  

 去年年底以来，银行业指数涨幅已超过 100%，超过大盘约 70%

的涨幅，进一步验证了我们年报、半年报的预测。上周银行表现

不佳，整体落后大盘近 4%。 

 银行基本面的角度来看，从上周开始，信贷从规模宽松向结构宽

松转变： 

 6 月信贷激增初步判断主因有三：一是投资周期对信贷周期的干

扰；二是票据融资规模的反复；三是不同层次银行对信贷反应的

层次不同。 

 更为重要的是贷款结构：新增信贷如果主要在票据融资，规模的

波动虽大，但对银行的对银行的息差及存贷利差收入影响相对较

小；新增信贷如果主要在 4 万亿为主的长期投资，则会对拉动银

行继续分享相对高息差、低风险的业务增长。 

 从估值的角度而言，银行股估值的吸引力已经显著下降： 

 从绝对估值与目标价来看，虽然仍存在一定折价水平，当银行股

的估值的上升空间较去年年底以及今年 5 月初都已经显著降低。 

 就我们对银行业未来 6 个月的业绩预测而言（参照 09 年预期市

盈率），银行的 PE 估值上升空间已经迅速收窄。参照我们的策略

分析，将银行业评级从“强于大市”下调至“跟随大市”。 

 

 

市场表现--2009 
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市场表现—7 月 
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走势：强势符合预测，上周表现不佳 

今年银行强于大市符合预测 

去年年底以来，银行业指数涨幅已超过 100%，超过大盘约 70%的涨幅。分阶段而言，银行

股集中相对较强的表现是从 5 月份开始的，6 月份表现更为突出、强劲（参见图 1）。 

这进一步验证了我们 08 年底给出 09 年投资策略报告的预测，以及今年 5 月初给出的投资策

略中报的预测。 

7 月第二周表现不佳 

但是，进入 7 月以来，特别是在上一周，银行股表现相对疲弱。相比 7 月 3 日收盘价，上证

综指上周上涨了 0.8 个百分点，而银行股却是下跌了 3 个百分点，整体落后大盘近 4%（参见

图 2）。 

图 1：09 年以来银行业相对市场的表现 图 2：7月银行业相对市场的表现 
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来源：Wind 西南证券研发中心 

在持续强劲的表现后，出现如此大反差，令市场感到一定意外与动摇。我们认为，从银行基

本面的角度来看并无实质性变化；但从估值的角度而言，银行股估值的吸引力已经显著下降。

就我们对银行业未来 6 个月的业绩预测而言（参照 09 年预期市盈率），银行的 PE 估值上升

空间已经迅速收窄。 
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基本面：从规模宽松到结构宽松 

6 月贷款规模超预期 

根据 7 月 8 日晚 18 时央行网站提前公布的中国人民银行调查统计司初步报告，6 月金融机构

人民币各项贷款较上月新增 15304 亿元，各项存款较上月新增 20022 亿元。其中，贷款新增

额度超出我们在 5 月初的银行业年中投资策略中给出的预测： 

脱离历史信贷周期 

根据中国银行业信贷周期的历史经验，在一年当中，各季度放贷规模一般呈递减的态势，特

别是在第一季度比较集中，下半年则加速衰减。基于此，以及观察 1-4 月的信贷规模趋势的

情况下，我们判断全年新增信贷 8-10 万亿，5、6 月份的新增信贷规模不会快速反弹。 

原因有三 

由于目前央行的详细统计数据没有公布，我们初步判断 6 月信贷激增主因有三：一是投资周

期对信贷周期的干扰；二是票据融资规模的反复；三是不同层次银行对信贷反应的层次不同。 

在上述判断没有得到证实之前，我们维持下半年信贷环比放缓的预测。 

图 3：信贷周期因今年 6月贷款而变化？ 
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来源：中国人民银行 西南证券研发中心 
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央行利率上行，二套房贷收紧 

货币市场利率走高 

根据资料，央行 7 月 7 日在银行间市场进行了 900 亿元 28 天正回购和 800 亿元 91 天正回购，

分别较上周增加了 400 亿元和 500 亿元，利率分别为 1.00%和 1.05%，较上周上涨 5 个基点。

上周二央行在银行间市场重启了 91 天正回购操作，28 天和 91 天正回购利率也双双走高。 

二手房贷严格执行 

按照央行和银监会的有关规定，购买二套房首付需四成，按揭利率按基准利率的 1.1 倍执行。

虽然各大商业银行总行的声调是银行一直严格执行央行二套房贷政策，但是在今年 6 月 11

日，央视《经济半小时》播出一档暗访节目，指各大银行集体违规为二套房贷松绑，7 月 2

日，该档节目再次在央视平台播出。 

另据不少楼盘和中介公司透露，虽然二套房贷的购房者需要比第一套房贷的购房者多付一成

首付，但贷款利率却是相同的。个别楼盘开发商甚至表示，二套房贷也可以首付二成。银行

方面对客户购买第二套房产均给予不同程度的首付比例和利率优惠。      

宽松货币不变，信贷保持宽松 

货币市场的表现与货币政策、银行信贷政策并无必然关系。央行的货币政策至少在今年都不

会改变。目前在经济没有明显强劲回复之前，货币政策肯定是不会变的。 

从国际比较经验来看，美国大萧条时期货币政策过早退出的就是很好的教训。美国在 1929

年经济大萧条时期，实行了一段时间的宽松货币政策以后有所收紧，导致美国失业率的上升

以及经济的衰退。这一实例就证明了在经济衰退之前，收紧会导致经济回复前的倒退。 

从国内历史经验来看，保持货币政策的连续性是十分必要的。中国在经历了 1998 年的金融

危机之后几年内，基本保持着积极宽松的货币政策。刺激经济复苏需要经济的连贯性，而这

次所遇到的金融危机相较 1998 年来说更为严重，所以货币政策的实施力度和连贯程度应该

更高（参见图 4、图 5）。 
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图 4：利率保持低位 图 5：存款准备金率降低 
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来源：中国人民银行 西南证券研发中心 

结构是关键 

我们认为，政策层的举动可以看作是对信贷结构的进一步调整，更有效的配置银行资产，从

而可以进一步的控制住风险。，与信贷规模相比，当前更为重要的的是贷款结构。贷款的投

向与使用情况关系到息差与不良率这两个非常关键的银行财务指标。 

票据融资对银行影响小 

新增信贷如果主要在票据融资，对银行的息差及存贷利差收入影响不大。去年 10 月以来票

据融资规模不断扩大，到今年 2 月份新增 6239 亿，占到所有新增贷款的 45.56%。3、4、5

月有所下降，5 月只新增 862 亿，占到当月新增贷款的 13%。票据融资规模的波动虽大，但

对银行的业绩影响相对较小。 

政府投资的积极作用明显 

新增信贷如果主要在 4 万亿为主的长期投资，则会对银行的存贷息差产生积极促进作用。政

府投资拉动银行中长期贷款增加，若这一态势得以维持，则银行能够继续分享相对高息差、

低风险的业务增长。 
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图 6：票据融资波动剧烈 图 7：中长期贷款快速增长 

(130)

(100)

(70)

(40)

(10)

20

50

80

J
a
n
-
0
4

J
u
l
-
0
4

J
a
n
-
0
5

J
u
l
-
0
5

J
a
n
-
0
6

J
u
l
-
0
6

J
a
n
-
0
7

J
u
l
-
0
7

J
a
n
-
0
8

J
u
l
-
0
8

J
a
n
-
0
9

-2000

1000

4000

7000
票据（右） 占比

% 亿元

-1000

3000

7000

2
0
0
4
-
1

2
0
0
4
-
5

2
0
0
4
-
9

2
0
0
5
-
1

2
0
0
5
-
5

2
0
0
5
-
9

2
0
0
6
-
1

2
0
0
6
-
5

2
0
0
6
-
9

2
0
0
7
-
1

2
0
0
7
-
5

2
0
0
7
-
9

2
0
0
8
-
1

2
0
0
8
-
5

2
0
0
8
-
9

2
0
0
9
-
1

2
0
0
9
-
5

短期 中长期

亿元

来源：中国人民银行 西南证券研发中心 

风险仍可控 

对于中国银行业管理的特点的判断，我们认为现阶段效益优先决定了银行会自主寻求收益与

风险的平衡点。2003 年以来，金融机构开始以效益最大化为原则，各方对银行经营的干预不

断减少, 银行信贷营销的自主性增强，贷款效益约束凸现。这个时期贷款增长与潜在的增长

基本适应，贷款增速围绕趋势水平震荡调整，2006 年后调整的幅度更显著缩小。现阶段效益

优先日益成为银行管理经营的宗旨，银行综合权衡收益与风险，找到平衡点，并做出最优决

策。 

图 8：风险与收益在效益最大化下得到平衡 
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估值：优势显著降低 

绝对估值与目标价 

根据今年以来银行业绩、股价，及其与大盘的相对表现，我们对 09 年投资策略报告中的 DDM 

Model 的假设进行了适当调整，根据 08 年度分红后最新股本增加进行计算，给出了 09 下半

年最新的银行业内在估值中枢和折价水平。 

从绝对估值与目标价（与现价的折价率）来看，虽然仍存在一定折价水平，当银行股的估值

的上升空间较去年年底以及今年 5 月初都已经显著降低。 

表 1：银行绝对估值与折价 

 股价（7-10） 价值中枢：09H2 折价率（%） 
国有银行    
工商银行 5.2 6.1 16.5 
建设银行 6.2 7.1 15.0 
中国银行 4.5 4.6 0.9 
交通银行 9.4 10.9 15.5 
股份银行    

招商银行 18.4 20.9 14.0 
中信银行 6.3 5.9 -6.1 
浦发银行 24.2 27.3 12.8 
兴业银行 37.1 39.3 6.0 
民生银行 7.8 9.4 20.3 
华夏银行 12.2 12.6 3.4 
深 发 展 22.8 25.3 11.1 
城商银行    

北京银行 15.8 20.0 26.2 
宁波银行 12.7 15.5 21.8 
南京银行 18.0 22.2 23.6 

来源：西南证券研发中心 

相对估值与评级 

从相对估值来看，银行股的 PB 估值优势几乎没有，PE 估值的吸引力也有一定下降。但就我

们对银行业未来 6 个月的业绩预测而言（参照 09 年预期市盈率），银行的 PE 估值上升空间

已经有限。 

结合我们策略研究的结论，我们下调银行业的评级至“跟随大市“，即未来 6 个月中银行业

相对大盘难有非常明显的强势表现，同时也不会显著弱于大盘。 
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表 2：银行相对估值与评级 

 股价（7-10） 每股收益（EPS,元） 市盈率（PE,X) 

 （元） 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 

国有银行        

工商银行 5.2 0.3 0.4 0.4 15.8 15.0 12.8 
建设银行 6.2 0.4 0.4 0.5 15.6 14.7 11.8 
中国银行 4.5 0.3 0.3 0.3 18.0 16.7 14.5 

交通银行 9.4 0.6 0.6 0.7 16.2 15.0 12.7 
股份制银行        

招商银行 18.4 1.4 1.5 1.5 12.8 12.6 12.4 
中信银行 6.3 0.3 0.4 0.4 18.5 18.0 17.5 
浦发银行 24.2 2.2 2.2 2.3 11.0 10.9 10.8 
兴业银行 37.1 2.3 2.3 2.5 16.3 16.1 15.0 

民生银行 7.8 0.4 0.5 0.5 18.6 16.7 14.8 
华夏银行 12.2 0.7 0.7 0.8 17.4 16.4 14.8 
深发展 A 22.8 0.2 1.3 1.5 115.1 17.4 14.9 

城市商业银行        

北京银行 15.8 0.9 1.0 1.1 18.2 16.5 14.5 
宁波银行 12.7 0.5 0.6 0.6 24.0 22.7 20.8 

南京银行 18.0 0.8 1.0 1.1 22.7 18.2 16.2 
银行业平均  0.8 0.9 1.0 24.3 16.2 14.5 

 每股净资产（BVPS,%) 市净率（PB,X） 评级 

 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E  

国有银行        

工商银行 1.8 2.0 2.1 2.9 2.7 2.5 长期买入

建设银行 2.0 2.3 2.6 3.1 2.7 2.4 长期买入

中国银行 1.8 2.0 2.2 2.5 2.3 2.1 持有 

交通银行 3.0 3.6 4.2 3.2 2.6 2.3 增持 

股份制银行        

招商银行 5.4 6.4 7.5 3.4 2.9 2.4 长期买入

中信银行 2.4 2.7 2.9 2.6 2.4 2.2 持有 

浦发银行 7.4 9.0 10.2 3.3 2.7 2.4 增持 

兴业银行 9.8 11.3 13.5 3.8 3.3 2.8 持有 

民生银行 2.9 3.3 3.5 2.7 2.4 2.2 增持 

华夏银行 5.5 5.9 6.4 2.2 2.1 1.9 增持 

深发展 A 5.3 6.4 7.7 4.3 3.6 3.0 谨慎持有

城市商业银行        

北京银行 5.4 5.8 6.7 2.9 2.7 2.4 持有 

宁波银行 3.5 3.9 4.3 3.6 3.2 2.9 长期买入

南京银行 6.2 6.5 7.3 2.9 2.8 2.5 谨慎持有

银行业平均 4.5 5.1 5.8 3.1 2.7 2.4 跟随大市

来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

强烈买入 股价明显低估，未来6月内有30%的涨幅 

增    持 股价明显被低估，未来6月内有15%的涨幅 

持    有 股价定位合理，未来6月内股价波动在-5%--10%之间 

谨慎持有 股价基本合理，未来6月内股价波动在5% -- -10%之间 

卖    出 股价被高估，未来6月可能出现-15%以上的跌幅 

公司 

强烈卖出 股价明显高估，未来6月内有-30%的跌幅 

强于大市 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

跟随大市 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

弱于大市 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数将跑输综合指数 

 

重要声明 

本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，报告中所引用信息均来自市场公开

资料，我公司对所引用信息的准确性和完整性不作任何保证。我公司及其所属关联机构可能

会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行业

务服务。本报告未经许可不得翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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