
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆货币政策微调背景下息差上行空间打开 

08 年下半年货币政策急速转向带来的净息差下行是造成银行去年 4季度以来业绩压力的最主要原因。我们

认为，银行净息差在 2季度已基本见底，3季度将步入反弹上升通道。未来净息差反弹将包含两个主要的阶段：

第一阶段是在加息以前，货币市场利率和银行自身资产负债结构调整带来的净息差向上修复。目前主要货币市

场利率已经连续两个月上行，在近期货币政策出现微调背景下，我们判断货币市场利率中期上行趋势可以延续。

此外，下半年中长期贷款对票据融资的置换、流动性弱化情况下银行溢价能力修复、民间投资启动贷款向中等

风险客户的转移以及存款活期化趋势的确立都将促使净息差上升；第二阶段是加息，从历史经验看，加息周期

中，净息差上升对银行业绩有显著提升效果。目前中长期加息预期已经存在。息差上升带来的银行盈利增速上

行确定性高。 

◆前期贷款基础已奠定，贷款质量暂无忧 

下半年贷款增速的回落对银行业绩无明显负面影响：首先，上半年大规模信贷投放已奠定了全年净利息收

入的基础；其次，信贷供给的减少也有利于银行溢价能力的修复和贷款收益率的提高； 

贷款质量中期无显著压力：第一，经济复苏大背景下企业盈利改善提升还款能力；第二，资产价格上涨尤

其是房价上涨提升银行抵押品价值；第二，银行业风险管理有所加强，根据监管要求，年内银行拨备覆盖率保

持在 150％以上，部分银行拨备较高，尚有释放空间。 

此外，随着储蓄搬家迹象显现，资本市场活跃以及通货膨胀预期的产生，银行与资本市场相关的中间业务

收入将快速增长。 

◆ 2010 年盈利增长有望达 30％ 

根据我们的测算，净息差上升以及生息资产平均余额增长有望带来净利息收入 22%的增长，此外，非息收

入仍将延续低基数下的高增长态势，营业收入增速有望达到 25％左右增速。在营业费用增速慢于利润增速以及

信用成本率维持稳定的假设下，2010 年盈利增速有望达到 30％。 

◆机会大于风险：业绩提升进一步彰显估值优势 

银行股目前估值水平仍具备相对优势，且下半年业绩改善的确定性较高，估值优势将进一步体现。我们维

持对银行业增持的投资评级。股票选择将主要围绕着息差弹性以及非息收入超预期因素。 

 

我们的推荐次序为民生、招行、兴业、浦发、华夏以及宁波。民生和华夏业绩对息差弹性较大，而招行、

兴业以及浦发后期净息差修复空间较大。宁波银行的投资逻辑是看好下半年出口复苏前景。 
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◇ 事件：银行业近期观点 



 

 

2

2009-08-12 银行 

 

附：行业重点上市公司盈利与估值表 

  8 月 11 日 P/E(X) P/B(X) 

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

工商银行 5.10 15.5 13.7 10.4 2.82 2.47 2.11 
建设银行 6.00 15.0 13.4 10.6 3.01 2.67 2.32 
中国银行 4.36 17.4 15.3 11.5 2.36 2.13 1.87 
交通银行 9.85 17.0 15.9 12.8 3.32 2.92 2.51 
招商银行 17.85 12.5 13.4 10.0 3.30 2.82 2.32 
中信银行 6.23 18.3 18.7 12.9 2.55 2.39 2.13 
民生银行 7.94 18.9 13.2 12.0 2.77 2.35 2.03 
兴业银行 38.05 16.7 15.1 11.9 3.88 3.09 2.53 
浦发银行 24.34 11.0 10.3 7.3 3.31 2.82 2.26 
华夏银行 12.30 17.5 18.1 12.4 2.24 2.07 1.84 
深发展 A 23.08 115.4 16.3 12.3 4.37 2.65 2.25 
北京银行 16.92 19.4 19.2 14.6 3.12 2.88 2.57 
南京银行 18.30 23.2 21.9 15.4 2.98 2.78 2.49 
宁波银行 13.58 25.6 24.1 19.7 3.86 3.57 3.22 

上市公司平均 14.56 24.53 16.33 12.42 3.14 2.69 2.32 
  股本(亿) EPS（元） BVPS（元） 

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

工商银行 3,340 0.33 0.37 0.49 1.81 2.06 2.42 
建设银行 2,337 0.40 0.45 0.57 1.99 2.24 2.59 
中国银行 2,538 0.25 0.29 0.38 1.84 2.05 2.33 
交通银行 490 0.58 0.62 0.77 2.96 3.38 3.93 
招商银行 191 1.43 1.33 1.78 5.41 6.33 7.70 
中信银行 390 0.34 0.33 0.48 2.44 2.60 2.92 
民生银行 188 0.42 0.60 0.66 2.86 3.38 3.92 
兴业银行 50 2.28 2.52 3.20 9.80 12.32 15.02 
浦发银行 79 2.21 2.37 3.33 7.36 8.62 10.78 
华夏银行 50 0.70 0.68 0.99 5.49 5.93 6.68 
深发展 A 31 0.20 1.41 1.88 5.28 8.72 10.24 
北京银行 62 0.87 0.88 1.16 5.43 5.87 6.59 
南京银行 18 0.79 0.83 1.19 6.15 6.59 7.36 
宁波银行 25 0.53 0.56 0.69 3.52 3.80 4.22 

资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2009-04-13 增持 

2009-04-19 增持 

2009-04-26 增持 

2009-05-03 增持 

2009-05-13 增持 

2009-06-05 增持 

2009-07-26 增持 

2009-07-31 增持 

2009-08-06 增持 

2009-08-12 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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