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投资要点： 

 银监会公布 2009年6月末银行体系总资产情况和不良贷款情况，

09 年上半年，我国商业银行继续实现了不良贷款的双降，不过

主要应该来自于农行在股改过程中大量的不良贷款的剥离；在不

考虑农业银行的大额剥离的情况下，商业银行整体应该呈现出不

良贷款额有所上升，同时不良率继续下降的现象。 

 刘明康强调要求金融机构年内必须将拨备覆盖率提高到 150%以

上，截至 09 年一季度末，上市银行中没有达到这个标准的只有

工、中、建、交和深发展。如果银监会强制要求所有银行金融机

构都要在 09 年内将拨备覆盖率提高到 150%以上，那么对这些目

前没有达到此标准的银行 09 年的业绩增长带来一定的压力。 

 09 年覆盖率较低的中国银行和交通银行，其 09 年和 10 年的业

绩均有所下降，特别是中国银行，09 年的每股收益由原先预测

的 0.28 下降到 0.23，下降幅度达到 18％。影响主要集中在工、

中、建和交通银行上，特别是在原先模型中。 

 由于银行板块目前整体估值水平位于合理区间上限以及大银行

目前还缺乏持续上涨的能力，使我们暂时依旧维持银行业同步大

势评级，但是我们持续看好优质股份制商业银行的长期机会，浦

发、兴业、招商以及正在向优质银行转变的民生和深发展都可以

长期关注。 
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重要公司  评级 

深发展Ａ 谨慎推荐

浦发银行 谨慎推荐

交通银行 谨慎推荐

民生银行 谨慎推荐

建设银行 谨慎推荐

招商银行 长期推荐

工商银行 长期推荐
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事件： 

   银监会公布 2009 年 6 月末银行体系总资产情况和不良贷款情况。 

   在银监会召开的 2009 年第三次经济金融形势通报会上，中国银监会主席刘明康

表示；行业金融机构要切实加强风险管理，严守拨备覆盖率底线，年内必须将拨备

覆盖率提高到 150%以上。 要严格执行“二套房”标准，严格按规定执行住房按揭贷

款首付款比例和贷款利率，对投资性住房要坚持首付高成数、利率严格风险定价和

资信严格审查的原则，严格执行与借款人 100%“面谈”“面签”制度，切实防范“假按

揭”“假首付”现象的发生。 

 

评论： 

1、截至 2009 年 6 月末，我国境内商业银行（包括国有商业银行、股份制商业

银行、城市商业银行、农村商业银行和外资银行）继续实现不良贷款的双降低；不

良贷款余额 5181.3 亿元，比年初减少 421.8 亿元；不良贷款率 1.77%，比年初下降

0.65 个百分点。商业银行拨备覆盖率 134.3%，比年初上升 17.9 个百分点。 

分机构类型看，主要商业银行（国有商业银行和股份制商业银行）不良贷款余

额 4435.8 亿元，比年初减少 429.5 亿元，不良贷款率 1.74%，比年初下降 0.70 个

百分点。其中，国有商业银行不良贷款余额 3763.5 亿元，比年初减少 444.8 亿元，

不良贷款率 1.99％，比年初下降 0.81 个百分点；股份制商业银行不良贷款余额 672.3

亿元，比年初增加 15.2 亿元，不良贷款率 1.03％，比年初下降 0.32 个百分点。城

市商业银行不良贷款余额 485.1 亿元，比年初减少 0.3 亿元，不良贷款率 1.85％，

比年初下降 0.48 个百分点。农村商业银行不良贷款余额 192.8 亿元，比年初增加

1.4 亿元，不良贷款率 3.20％，比年初下降 0.74 个百分点。外资银行不良贷款余额

67.7 亿元，比年初增加 6.7 亿元，不良贷款率 1.03％，比年初上升 0.19 个百分点。 

由于工、中、建三家国有商业银行都是上市银行，09 年一季度末，三家银行

均实现了不良贷款的双降，但是不良贷款余额的减少不到 100 亿元，因此可以推

断的是 09 年上半年国有商业银行不良贷款减少了 445 亿元应该主要来自于农业银

行股改过程中不良贷款的剥离，这也是 09 年上半年银行体系不良贷款能够下降

421.8 医院的主要原因，同样商业银行拨备覆盖率的迅速提高应该也与农业银行的

股改具有密切的关系，除了国有商业银行群体外，其余股份制商业银行、农村商

业银行和外资银行均呈现出不良贷款余额增加不良率下降的情况，只有城市商业

银行不良率轻微减少，个人认为，在不考虑农业银行的大额剥离的情况下，商业

银行整体应该呈现出不良贷款额有所上升，同时不良率继续下降的现象。 

 
2、随着近期银行信贷规模的大量增加，银监会再一次提示了信贷风险，其中着

重强化了房贷风险，这一方面与近期房价上涨过快国家整体的政策导向有关，另一

方面也显现出确实在一定程度上存在着银行信贷资产大量流入股市和房市场推高

资产泡沫的情况，因此刘明康强调要求金融机构年内必须将拨备覆盖率提高到
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150%以上，截至 09 年一季度末，上市银行中没有达到这个标准的只有工、中、建、

交和深发展。 

 

表 1：上市银行拨备覆盖率一览 
 07 年全年 08 年中期 08 年全年 09 年第一季度 
招商银行 180.40% 216% 225.70% 219.31%

浦发银行 191% 215% 192.49% 218.32%

兴业银行 153% 174.38% 226.58% 229.82%

华夏银行 109.27% 126.12% 151.32%  

中国银行 106.40% 120.39% 117.18% 123.43%

建设银行 104.40% 117.22% 131.58% 141.75%

工商银行 103.50% 116.08% 130.15% 132.02%

中信银行 110% 115.41% 150.03% 157.16%

民生银行 113% 114.20% 150.03% 151.40%

交通银行 95.63% 107.65% 116.84% 119.87%

深发展 48.28% 53.75% 105% 130.43%

南京银行 146.88% 191.86% 170.05%  

北京银行 119.88% 140.92% 180.23% 186.27%

宁波银行 360% 323% 152.50% 154.92%

 

如果银监会强制要求所有银行金融机构都要在 09 年内将拨备覆盖率提高到

150%以上，那么对这些目前没有达到此标准的银行 09 年的业绩增长带来一定的压

力，经过初步测试，我们发现，由于在我们原先的业绩预测中，就预测深发展会

在 09 年达到 150％以上的覆盖率，因此对深发展基本没有影响，影响主要集中在

工、中、建和交通银行上，特别是在原先模型中假定 09 年覆盖率较低的中国银行

和交通银行，其 09 年和 10 年的业绩均有所下降，特别是中国银行，09 年的每股

收益由原先预测的 0.28 下降到 0.23，下降幅度达到 18％。 

 
表 2：工、中、建、交原先的业绩预测和此业绩预测所隐含的拨备覆盖率 

 09 年 EPS 拨备覆盖率 10 年 EPS 拨备覆盖率 
工商银行 0.37 145% 0.41 155% 
中国银行 0.28 131% 0.34 141% 
建设银行 0.44 146% 0.53 153% 
交通银行 0.64 140% 0.75 146.2% 
深发展 1.45 165％ 1.59 200% 

 
  
表 3：如果工、中、建、交在 09 年将拨备覆盖率达到 150%以上的话 

 09 年 EPS 拨备覆盖率 10 年 EPS 拨备覆盖率 
工商银行 0.36 150% 0.43 155% 
中国银行 0.23 150% 0.31 150% 
建设银行 0.43 150% 0.55 153% 
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交通银行 0.60 150% 0.73 150% 
深发展 1.45 165％ 1.59 200％ 

 

3、随着宏观经济复苏趋势的逐步确立和我国银行监管体系以及商业银行管理

水平的逐步提高，银行业未来资产质量波动的风险正在逐步减少，优质商业银行的

长期投资价值正在进一步显现，我们维持前期观点，虽然由于银行板块目前整体估

值水平位于合理区间上限以及大银行目前还缺乏持续上涨的能力，使我们暂时依旧

维持银行业同步大势评级，但是我们持续看好优质股份制商业银行的长期机会，浦

发、兴业、招商以及正在向优质银行转变的民生和深发展都可以长期关注。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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