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银行 
—09 中期策略：业绩增长保障估值进一步提升 

投资评级 推荐 

 

投资要点： 
 货币政策短期不会改变。央行近期多次表示将注重运用市场化手

段，而不是规模控制的方法，灵活运用多种货币政策工具，引导

货币信贷适度增长。我们认为短期内货币政策将保持一定的连续

性和稳定性，下半年将以公开市场操作以及窗口指导为主。近期，

监管层多次提示要注意信贷风险。我们认为监管层的风险提示以

及相应措施的出台都将大大降低潜在的信贷风险，同时确保信贷

资金流入实体经济，保障经济的逐渐复苏。 
 

 存款活期化明显，进一步保障净息差。二季度存款呈现活期化趋

势，特别是 6 月份，活期占比进一步上升；资金市场利率也进一

步上升，6 月份，同业拆借加权平均利率为 0.91%，较 5 月份上

升 6 个基点；同业拆借 7 天品种加权平均利率为 1.06%，较 5 月

份上升 6个基点；6月份，债券质押式回购加权平均利率为 0.91%，

较 5 月份上升 6 个基点；债券质押式回购 1 天品种加权平均利率

为 0.87%，较 5 月份上升 5 个基点。资金市场利率在 08 年底 09
年初时大幅走低，此次回升我们认为将保持延续的态势，进一步

保障银行的净息差。 
 

 贷款进入丰收期。下半年大量新增贷款带来的利息收入都将保证

银行的业绩出现环比正增长。同时鉴于银监会对拨备覆盖率的指

导，我们预期中期各家银行的拨备覆盖率都将上升至 150％以上，

但是我们预期资产质量 09 无忧，所以信贷成本不会令业绩产生压

力，09 年的银行业绩持续得到保障。目前流动性非常充裕，资本

市场也持续走高，各个板块相继创出新高，市场估值整体上扬。

银行业当前动态 PE 约为 17.83 倍，动态 PB 约为 3.02 倍，与沪

深 300 估值差异大约在 30％，此差异水平从 A 股历史来看，处

于相对高位，预期未来有继续缩小的动力。 
 

 维持推荐评级。仍然给予银行 09 年全年 10－15％的业绩增长，

重点推荐上半年一般贷款占比大的银行以及受益于经济转暖息差

更敏感的公司，如兴业、招行、浦发、 
 

 风险提示：中国或全球经济回暖低于预期；信贷风险提前释放。
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1. 货币政策保持不变，下半年信贷

将明显减少 
上半年，我国信贷总量达到 7.36 万亿元，创下同期历史新高；货币供应量也处于历

史高位，货币乘数上升明显，市场的流动性十分充足。 
 

货币政策短期不会改变 
央行近期表示将注重运用市场化手段，而不是规模控制的方法，灵活运用多种货币

政策工具，引导货币信贷适度增长，增强可持续性。我们认为短期内货币政策将保

持一定的连续性和稳定性，下半年将以公开市场操作以及窗口指导为主。 
 

图 1、货币供应量处于历史高位% 图 2、货币乘数上升明显 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

上半年的月新增贷款都远远超过同期，从结构来看，票据融资比重大幅提高，但 6
月份已经呈现明显下降趋势，预计下半年票据融资占比大大降低，新增贷款以一般

性贷款为主，预计控制在 2.5 万亿左右。 
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图 3、单月新增人民币贷款 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

图 4、新增贷款结构 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

风险控制成为主基调 
近期，监管层多次提示要注意信贷风险。6 月上旬，银监会发布了一份要求商业银行

进一步加强信贷管理的通知，要求各银行业金融机构从授信尽职调查、贷款发放等

环节把好关，确保信贷资金进入实体经济；7 月 19 号，银监会建议各家银行年内将

拨备覆盖率提高至 150%；27 号和 30 号连续发布《固定资产贷款管理暂行办法》和

《项目融资业务指引》以及《流动资产贷款管理暂行办法（征求意见稿）》。根据草

根调查，上半年的贷款以大型项目贷款为主，尤其是地方政府担保的项目贷款未来

资产质量可能会面临较大风险，我们认为监管层的风险提示以及相应措施的出台都

将大大降低潜在的信贷风险，同时确保信贷资金流入实体经济，保障整体经济的逐

渐复苏。 
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2. 存款活期化明显，资金市场利率上升 
二季度存款呈现活期化趋势，特别是 6 月份，活期占比进一步上升；资金市场利率

也进一步上升，6 月份，同业拆借加权平均利率为 0.91%，较 5 月份上升 6 个基点；

同业拆借 7 天品种加权平均利率为 1.06%，较 5 月份上升 6 个基点；6 月份，债券

质押式回购加权平均利率为 0.91%，较 5 月份上升 6 个基点；债券质押式回购 1 天

品种加权平均利率为 0.87%，较 5 月份上升 5 个基点。 

资金市场利率在 08 年底 09 年初时大幅走低，此次回升我们认为将保持延续的态势，

进一步保障了银行的净息差。 

 

图 5、存款定活期占比% 
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资料来源：PBOC，国元证券研究中心 

 

3. 贷款进入丰收期，业绩有保障 
上半年存贷款重定价的基本完成，近期资金市场利率的回升，大量新增贷款带来的

利息收入都将保证银行的业绩出现环比正增长。同时鉴于银监会对拨备覆盖率的指

导，我们预期中期各家银行的拨备覆盖率都将上升至 150％以上，但是我们预期资产

质量 09 无忧，所以信贷成本不会令业绩产生压力，09 年的银行业绩持续得到保障。 
 
目前流动性非常充裕，资本市场也持续走高，各个板块相继创出新高，市场估值整

体上扬。银行业当前动态 PE 约为 17.83 倍，动态 PB 约为 3.02 倍，与沪深 300 估

值差异大约在 30％，此差异水平从 A 股历史来看，处于相对高位，预期未来有继续

缩小的动力。 
    
 
 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   6 

表 1：银行与沪深 300 比较 
板块名称 7 月份涨跌幅(算术平均)％ 市盈率(整体法) 市净率(整体法)

沪深 300 19.58 29.10 3.72
Wind 商业银行 12.34 17.83 3.02
资料来源：wind，国元证券研究中心 
 

4. 投资建议 
虽然整体经济呈现转暖态势，但是实体经济的贷款需求仍待观察，我们认为近期货

币政策不会收紧，风险控制将进一步强调。存款活期化，资金市场利率上升等都将

保障 09 年的银行业绩，我们仍然维持银行业 09 年 10％－15％的正增长，继续给予

推荐评级。 
 
仍然重点推荐上半年一般贷款占比大的银行以及受益于经济转暖息差更敏感的公

司，如建行、兴业、招行、浦发。 
 

风险提示： 
中国宏观经济回暖低于预期；信贷风险提前释放。 
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 国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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