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上市银行盈利预测与相对估值关键数据一览表
	　
	简称
	EPS
	BVPS
	09.9.30
	相对估值
	投资评级

	　
	　
	2007
	2008
	2009E
	2007
	2008
	2009E
	收盘价
	08PE
	08PB
	09PE
	09PB
	

	601398.SH
	工商银行
	0.24
	0.33
	0.38
	1.61
	1.81
	2.01
	4.77
	14.45 
	2.64 
	12.55 
	2.37 
	增持

	601988.SH
	中国银行
	0.22
	0.25
	0.32
	1.67
	1.84
	2.09
	3.9
	15.60 
	2.12 
	12.19 
	1.87 
	中性

	601939.SH
	建设银行
	0.3
	0.4
	0.45
	1.8
	1.99
	2.26
	5.58
	13.95 
	2.80 
	12.40 
	2.47 
	增持

	601998.SH
	中信银行
	0.21
	0.34
	0.36
	2.16
	2.44
	2.73
	5.62
	16.53 
	2.30 
	15.61 
	2.06 
	增持

	601328.SH
	交通银行
	0.42
	0.58
	0.64
	2.62
	2.96
	3.51
	8.33
	14.36 
	2.81 
	13.02 
	2.37 
	增持

	600016.SH
	民生银行
	0.34
	0.45
	0.57
	2.67
	2.69
	3.26
	6.74
	14.98 
	2.51 
	11.82 
	2.07 
	中性

	002142.SZ
	宁波银行
	0.38
	0.53
	0.56
	3.21
	3.54
	3.88
	13.38
	25.25 
	3.78 
	23.89 
	3.45 
	增持

	600015.SH
	华夏银行
	0.5
	0.62
	0.7
	3.11
	3.8
	6.07
	10.2
	16.45 
	2.68 
	14.57 
	1.68 
	中性

	601169.SH
	北京银行
	0.54
	0.87
	0.98
	4.28
	5.43
	6.23
	17.23
	19.80 
	3.17 
	17.58 
	2.77 
	增持

	600036.SH
	招商银行
	1.04
	1.52
	0.95
	4.62
	5.28
	6.26
	14.78
	9.72 
	2.80 
	15.56 
	2.36 
	增持

	601009.SH
	南京银行
	0.5
	0.84
	0.92
	5.41
	5.96
	6.8
	17.64
	21.00 
	2.96 
	19.17 
	2.59 
	增持

	000001.SZ
	深发展
	1.16
	0.2
	1.34
	5.67
	5.28
	7.08
	20.01
	100.05 
	3.79 
	14.93 
	2.83 
	增持

	600000.SH
	浦发银行（09年数据已考虑增发9亿股）
	0.97
	2.21
	1.46 
	5
	7.36
	7.86 
	19.65
	8.89 
	2.67 
	13.48 
	2.50 
	增持

	601166.SH
	兴业银行
	1.72
	2.28
	2.4
	7.78
	9.8
	11.75
	33.79
	14.82 
	3.45 
	14.08 
	2.88 
	增持

	　
	全部平均
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	21.85 
	2.89 
	15.06 
	2.45 
	　

	　
	股份制银行
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	14.29 
	2.28 
	　

	　
	国有大银行
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	12.54 
	2.27 
	　

	　
	城市商业银行
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	18.80 
	3.01 
	　


数据来源：Wind数据来源；大通证券研发中心

一、银行板块月度走势回顾：与大盘基本同步
表1  银行板块与大盘基准指数涨跌幅比较 [单位]%

	板块名称
	2009-9-6～2009-9-30
	2009-7-30～2009-9-30
	2009-6-30～2009-9-30
	2008-10-28～2009-9-30

	SW银行Ⅱ
	-1.66
	-15.96
	-12.25
	97.05

	沪深300
	-3.31
	-15.82
	-5.37
	82.76

	差幅
	1.65
	-0.14
	-6.88
	14.29


流通市值加权平均；数据来源：Wind
自2009年9月6日以来，银行板块与大盘基本同步，至2009年9月30日，板块涨幅高于大盘基准沪深300指数1.65个百分点。
表2  银行各子板块区间涨跌幅   [单位]%
	证券代码
	证券简称
	2009-9-6～2009-9-30
	2009-7-30～2009-9-30
	2009-6-30～2009-9-30
	2008-10-28～2009-9-30

	000001.SZ
	深发展A
	-4.78 
	-17.06 
	-8.61 
	137.77 

	600000.SH
	浦发银行
	-2.48 
	-21.35 
	-15.25 
	151.97 

	600015.SH
	华夏银行
	6.24 
	-16.71 
	-19.15 
	55.16 

	600016.SH
	民生银行
	0.61 
	-19.10 
	-17.49 
	73.10 

	600036.SH
	招商银行
	-4.27 
	-21.44 
	-16.32 
	70.73 

	601998.SH
	中信银行
	6.25 
	-10.10 
	-5.64 
	49.74 

	601166.SH
	兴业银行
	0.73 
	-16.81 
	-11.20 
	186.96 

	　
	　平均
	0.33 
	-17.51 
	-13.38 
	103.63 

	601009.SH
	南京银行
	4.38 
	-6.82 
	-3.40 
	137.25 

	002142.SZ
	宁波银行
	14.50 
	0.07 
	4.41 
	129.57 

	601169.SH
	北京银行
	5.97 
	0.00 
	7.27 
	146.23 

	　
	　平均
	8.29 
	-2.25 
	2.76 
	137.68 

	601328.SH
	交通银行
	-4.70 
	-21.66 
	-7.12 
	104.58 

	601398.SH
	工商银行
	-1.25 
	-8.32 
	-14.75 
	32.64 

	601939.SH
	建设银行
	-2.46 
	-9.76 
	-9.46 
	56.13 

	601988.SH
	中国银行
	-2.28 
	-13.68 
	-16.12 
	33.27 

	
	平均
	-2.67 
	-13.35 
	-11.86 
	56.65 

	
	
	
	
	
	


数据来源：Wind；计算方法：算术平均

从子板块来看，城商行子板块表现最佳，算术平均涨幅为8.29%，国有大行板块表现最差，算术平均跌幅为2.67%。从个股来看，宁波银行、中信银行和华夏银行涨幅居首，其中宁波银行涨幅高达14.50%。深发展、交通银行跌幅较大，分别为4.78%和4.7%。
二、行业经营状况前瞻：将09年盈利增速预测上调至12%
（一）银行信贷分析与前瞻：全年新增人民币信贷预测上调为9.7万亿元
1. 8月份新增信贷环比增加动因

8月份新增人民币贷款4104亿元，新增信贷数额高于市场预期。环比来看，8月份新增信贷多增413亿元，多增原因如下：

首先，分部门来看。

第一，非金融性公司及其他部门贷款增加1591亿元，增额环比增加349亿元，构成多增的主要推动因素。而短期贷款增加509亿元，环比增额最大，高达1047亿元，是8月份贷款环比增加的最主要动因；中长期贷款增加3675亿元，环比增加160亿元；票据融资减少2764亿元，环比多降783亿元。

第二，居民户贷款增加2513亿元，增额环比增加65亿元，其中，消费性短期贷款增加259.59 亿元；增额环比增加139.21亿元，构成8月份贷款环比增加的又一重要推动因素；中长期贷款增加1687.29 亿元，较上月少增117.46亿元。

总体来看，8月份信贷环比多增直接推升因素是短期信贷的显著增加。

其次，分贷款发放主体类别来看，8月份信贷多增的部分主要由股份制商业银行发放的。

表3   国有大行及股份制银行8月份新增信贷情况

	
	6m新增
	新增占比
	7m新增
	新增占比
	8m新增
	新增占比

	国有大行
	4967.23 
	32.46%
	1650.34 
	44.71%
	1658.41 
	40.41%

	股份制银行
	5353.49 
	34.98%
	183.67 
	4.98%
	699.59 
	17.05%

	新增总计
	　15304
	
	3691.50
	　
	4104
	　


数据来源:央行网站；大通证券研发中心

国有大行8月份环比仅多增8亿元，而股份制商业银行环比多增516亿元，其中短期信贷多增433.31亿元。 
第三，从货币政策走势来看，8月份，针对上半年信贷大增而进行的货币信贷政策微调告一段落，在经济内在增长动力不足情况下，货币信贷紧缩只能是轻缓间歇地进行。这实际上是8月份货币信贷环比多增的深层原因。

2. 9月份新增人民币贷款预测

其一，虽然从中长期来看，贷款增速由实体经济需求及货币政策走向决定的，但当前短期（如单月）信贷增速则在相当大程度上受监管部门左右。银监会有关领导9月6日在瑞士巴塞尔出席央行官员会议期间表示,尽管中国贷款增速近来有所放缓,但增长的势头仍相当不错,第二季度后新增人民币贷款的增速将会趋于稳定。
何为稳定的新增信贷数额？7月份新增信贷受调控措施影响较大，环比多降幅度较大，显然难以称为“稳定”。而8月份调控力度有所减缓，新增信贷4104亿元，恰在此时银监会领导表示新增人民币贷款的增速将会趋于稳定，由此我们推测8月份新增信贷数额可能符合相关监管部门的稳定标准。

其二，一方面，由于银行按季考核原因，除2007年外，其余年份中9月份的新增贷款均高于8月，这构成9月银行信贷推升因素；另一方面，9月份投资项目环比减少，同时商业银行自身资本充足率约束因素仍存在，这构成当月银行新增信贷的调低因素。

其三，据媒体报道（上海证券报），从9月份前20天的数据来看，某国有大行9月份新增贷款与8月份差不多。
其四，我们考察了9月份货币市场利率走势及10年期国债收益率。发现10年期国债收益率几乎没有变化。在货币市场利率方面，9月与8月下旬平均差幅中，货币市场IBO001收益率差幅为0.133573，而08年同期两者差幅为0.1484264，表明二者相差不大，差别影响因素可能为十一节日资金需求增加。但7天与14天收益率差幅与08年同时期具有明显差别，差幅达到12个基点，而这两个时段的收益率恰好与今年9月份的IPO吻合。我们由此推测，与8月下旬相比，目前资金较为紧张，导致货币市场利率小幅上行的主要因素是创业板申购及节日因素导致的资金需求短暂增加，而非资金供给较大幅度下降。
表4  9月份货币市场利率及10年期国债收益率走势
	日期
	10年期国债收益率
	货币市场IBO001
	货币市场IBO007
	货币市场IBO014

	2009-9-25
	3.528
	1.318
	1.5956
	1.6687

	2009-9-24
	3.5243
	1.3072
	1.7138
	1.6586

	2009-9-23
	3.527
	1.2998
	1.6305
	1.6792

	2009-9-22
	3.5424
	1.2777
	1.6042
	1.6216

	2009-9-21
	3.5394
	1.2646
	1.6287
	1.6733

	2009-9-18
	3.5078
	1.2649
	1.4995
	1.65

	2009-9-17
	3.5054
	1.2482
	1.4839
	1.68

	2009-9-16
	3.5028
	1.2008
	1.4972
	　

	2009-9-15
	3.5115
	1.1409
	1.4515
	1.6522

	2009-9-14
	3.526
	1.1015
	1.4762
	1.5902

	2009-9-11
	3.5288
	1.1004
	1.414
	　

	2009-9-10
	3.5163
	1.0986
	1.6225
	1.68

	2009-9-9
	3.498
	1.1039
	1.6871
	1.6662

	2009-9-8
	3.4881
	1.1044
	1.7375
	1.672

	2009-9-7
	3.495
	1.1031
	1.7489
	1.7441

	2009-9-4
	3.5209
	1.1035
	1.6752
	1.68

	2009-9-3
	3.5339
	1.1031
	1.6754
	1.68

	2009-9-2
	3.5452
	1.091
	1.6274
	1.4822

	2009-9-1
	3.5306
	1.0043
	1.3256
	1.4659

	09年9月平均
	3.519547368
	1.1703105
	1.5839316
	1.6437765

	　09年8月下旬平均
	3.555075
	1.0367375
	1.3796375
	1.4116375

	09年9月与8月下旬平均差幅
	-0.03552763
	0.133573
	0.2042941
	0.232139

	　08年同期差幅
	　
	0.1484264
	0.0830083
	0.1069235


数据来源:Wind资讯；央行网站

综合以上因素，我们认为9月份新增人民币信贷大致与8月份相同，在4000亿元左右。
3.人民币新增信贷前瞻：09年全年新增信贷预测升至9.7万亿元
我们将此前全年新增信贷9万亿元预测升至9.7万亿元。理由是：

其一，从贷款供给来看，我们此前关键假设发生较大变化。

我们此前的全年新增贷款预测中，将下半年月均贷款假定为3000亿元，然而近期政策变化使得我们上调了新增信贷预测。

首先，银监会资本充足率约束政策明显和缓下来。
7月份，银监会运用资本充足率管理指标，银监会对资本充足率接近8%的商业银行进行了风险提示,采取了包括限制市场准入在内的监管措施；8月中旬，银监会向商业银行下发了《关于完善商业银行资本补充机制的通知(征求意见稿)》，对当前商业银行建立动态资本补充机制提出明确要求，划定了银行核心资本充足率底限，并表示将从附属资本中全额扣减银行交叉持有的次级债。
银监会系列政策措施直接约束了商业银行的信贷发放增速，导致7月份新增人民币信贷仅为3691.50亿元，增加额环比大幅下降。据媒体报道，7月份中信银行、民生银行、光大银行、华夏银行等银行新增人民币信贷均负增长数十亿元，主要原因是资本充足率对信贷扩张造成约束。
然而8月份新增信贷为4104亿元，显著超出市场预期，环比多增信贷主要来自于股份制银行。更重要的是，据经济观察网报道，银监会已经在9月3日发布文件，决定对商业银行次级债扣减资本的规定暂缓执行，老债老办法，新债新办法。上述事件表明银监会资本充足率约束政策明显和缓下来。
其次，国务院总理温家宝最近再次强调保持政策的连贯性和持续性。

9月10日国务院总理温家宝在大连夏季达沃斯论坛上发表讲话，称现有政策已取得初步成效；但是企稳回升的态势还不稳定、不巩固、不平衡，要坚定不移地继续实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策。不能也不会在不适当的条件下改变政策方向，“更不能说一套做一套”，显示他对保持政策的连贯性和持续性高度重视。
其二，从贷款需求来看，仍将呈强劲增长态势。
首先，前7个月新开工项目计划总投资增长83.1%，而8月份新开工项目计划总投资较上个月有所上升，同比增速为72.2%，上升11.9个百分点。基建项目周期通常长达3年，因此在随后两年还将需要大量新增信贷支持。

其次，房地产投资恢复和出口复苏将产生新的贷款动力。
尽管8月份的工业同比增速出现一定的抬升，但环比加速水平要低于2季度，这与财政刺激力度减弱有关，数据显示，自6月份以来，西部地区的投资增速出现了一定的减弱，同时国有及国有控股和中央项目的投资增长均有所放缓。
然而有两个迹象值得关注：

其一，8月份的房地产开发投资和新开工面积增速均出现显著上升的局面，当月房地产开发投资同比增长34.6%，较7 月大幅提升15 个百分点；当月新开工面积增长24.2%，较7月提升23.9 个百分点。
  其二， 美国自2季度以来，企业投资已呈现企稳改善迹象，制造业新订单指数突破50之后持续加速上升，再库存启动近在咫尺，短期内将提振制造业的增长，带动中国出口；欧元区经济在2季度已经企稳，PMI 新订单指数（与中国的进口密切相关）大幅增长至扩张区域，预计下半年企业投资可能实现复苏，并可能支持对中国与投资、生产相关的资本品、中间产品等的进口需求；日本制造业复苏及下半年工业再库存的启动也可能成为支撑中国出口的动力。预计美、欧、日三大经济体进口增速分别由今年的-17%，-12%和-14%改善至明年的+5%，+6%和+10%，从而支持中国明年出口量增长8%。

  因此，我们认为支持经济增长的主要力量将逐步向房地产投资恢复和出口复苏等方面过渡，由此将产生相应的贷款需求动力。

结论：综合以上因素，我们预计全年新增贷款额将在9.7万亿元左右，同比增速为32%。
表5  09年全年新增贷款额预测

	　
	人民币信贷余额
	新增人民币信贷

	2009.01 
	319921.84 
	16527.20 

	2009.02 
	330637.71 
	10715.87 

	2009.03 
	349554.82 
	18917.11 

	2009.04 
	355472.82 
	5918.00 

	2009.05 
	362141.69 
	6668.87 

	2009.06 
	377446.12 
	15304.43 

	2009.07 
	381137.61 
	3691.50 

	2009.08 
	385241.19 
	4103.58 

	1-8m新增合计
	　
	81846.55 

	  未来四个月新增
	　
	15165.99 

	全年合计
	　
	97012.54 

	全年同比增幅
	　
	31.98%


数据来源：Wind
（二）净息差将在下半年小幅回升
1.预期基准利率保持不变，但上行风险越来越大
我们维持此前对09年人民币基准利率预测，预计其09年基准利率保持不变，但上行风险越来越大，主要原因在于：
一方面，当前的国内经济好转势头还是比较脆弱的，判断上的失误和政策上失当仍有可能导致难以预计的严重后果。另一方面，全球货币财政政策当局越来越关注大量信贷货币投放带来的负面效应。美联储的数量型宽松货币政策已开始向中性转移，近期声明将“在有需要时对其流动性和信贷计划做出调整”。美联储的货币政策转向中性化，将对全球央行货币政策方向带来转折性影响。
2. 净息差将在下半年小幅回升
09年一季度，上市银行整体净息差水平为2.27%，较年初下降约60BP，然而到了二季度末，上市银行整体净息差水平为2.21%，较一季度下降约6个BP。
如何解释两个季度净息差环比下降幅度的差异？
其一，商业银行资产负债结构不对称，长贷短存的结构导致08年贷款利率下调具有1～2个季度的时滞效应，主要体现在08年四季度和09年1季度；
其二，09年1季度，流动性过度充裕导致市场利率较大幅度下行，而二季度以来市场利率呈现上行态势；
其三，资产配置差异。09年1季度新增贷款中票据融资占比较高，其中前两个月,新增贷款中票据所占比例分别为38.5%、45.5%。由于票据融资利率远低于贷款利率，其占比较高对净息差影响负面。
然而3月份以来银行业资产配置由低收益类债券向高收益类贷款转移，信贷配置结构变化明显，贷款增长的主要动力来自于中长期贷款。3-6月份，票据融资在新增贷款占比分别为19.53%、21.24%、12.97%和0.95%，而非金融公司和居民中长期贷款占比分别为47.82%、79.87%、67.61%和64.25%。尤其是6月份，不仅增量票据融资环比下降85%，而且增量有价证券环比下降17.25%，这表明，银行业资产配置由低收益类债券向高收益类贷款转移。
我们认为净息差将在下半年小幅回升，理由有五：

第一，上市银行负债价格保持稳定，而资产重新定价已在1～2季度完成。

第二，近期央行公开市场操作释放出货币政策操作微调的信号：1年期央票重启，正回购利率和央票发行利率接连上升。央票发行利率具有主导短期市场利率作用，它的上行必将带动短期市场利率整体上行。前瞻来看，未来基准利率上行风险更大。
第三，银行业资产配置将继续由低收益类债券向高收益类贷款转移。
表6  新增贷款结构情况   单位：亿元
	指标名称
	金融机构新增人民币贷款当月值
	票据融资当月值
	　占比
	新增中长期人民币
贷款当月值
	　占比

	2008-07
	3,818.00 
	766.00 
	20.06%
	2,034.00 
	53.27%

	2008-08
	2,715.00 
	528.00 
	19.45%
	1,504.00 
	55.40%

	2008-09
	3,745.00 
	257.00 
	6.86%
	1,778.00 
	47.48%

	2008-10
	1,819.00 
	608.00 
	33.42%
	851.00 
	46.78%

	2008-11
	4,769.00 
	2,105.00 
	44.14%
	1,603.00 
	33.61%

	2008-12
	7,718.00 
	2,147.00 
	27.82%
	2,974.00 
	38.53%

	2009-01
	16,200.00 
	6,239.00 
	38.51%
	5,822.00 
	35.94%

	2009-02
	10,700.00 
	4,870.00 
	45.51%
	3,815.00 
	35.65%

	2009-03
	18,900.00 
	3,691.00 
	19.53%
	9,038.00 
	47.82%

	2009-04
	5,918.00 
	1,257.00 
	21.24%
	4,727.00 
	79.87%

	2009-05
	6,645.00 
	862.00 
	12.97%
	4,493.00 
	67.61%

	2009-06
	15,300.00 
	146.00 
	0.95%
	9,831.00 
	64.25%


数据来源：Wind
展望下半年，由于票据融资期限多为3-6个月，上半年金融机构人民币新增票据融资为1.7万亿元（其中一季度新增票据融资高达1.48万亿元）大部分在下半年到期，估计届时将被置换为中长期贷款资产。
第四，银行定价能力将逐步增强。下半年商业银行贷款供给将较上半年有较大幅度收紧。与之相对照的则是，随着实体的转暖，以及民间投资的逐步启动，贷款需求将持续增加。因此银行定价能力将逐步增强。 

第五，商业银行存款结构活化趋势明显。6月份商业银行存款活期化首次变得明显，7～8月份继续延续这一趋势，居民户存款定活比降至1.78的新低；企业存款定活比则降至0.86的新低。

表7   09年1～8月份银行业人民币存款活期化趋势

	项目 Item
	2009.01
	2009.02
	2009.03
	2009.04
	2009.05
	2009.06
	2009.07
	2009.08

	居民户存款
	237230.59
	241792.81
	247492.08
	248608.59
	250511.24
	253603.15
	253536.91 
	252736.47 

	 活期存款
	85238.43
	84592.19
	86700.43
	86653.05
	87198.21
	89347.48
	90647.94 
	90761.33 

	 定期存款
	151992.16
	157200.62
	160791.65
	161955.54
	163313.04
	164255.67
	162888.97 
	161975.15 

	定活比（x）
	1.78
	1.86
	1.85
	1.87
	1.87
	1.84
	1.80 
	1.78 

	企业存款 
	178781.42
	188376.89
	205984.39
	212289.76
	218013.1
	230913.72
	230465.84 
	231808.46 

	活期存款
	91208.86
	97252.94
	106990.37
	107430.14
	111206.09
	120127.43
	121386.35 
	124416.72 

	定期存款
	87572.56
	91123.95
	98994.02
	104859.62
	106807.01
	110817.64
	109079.50 
	107391.74 

	定活比（x）
	0.96
	0.94
	0.93
	0.98
	0.96
	0.92
	0.90 
	0.86 


数据来源：中国人民银行网站；大通证券研发中心

 (三)信贷成本稳中趋降

1.银行不良贷款余额及比率将持续双降

银监会公布的统计数据显示，截至6月末，境内商业银行不良贷款余额5181.3亿元，比年初减少421.8亿元；较3月末减少314.1亿元（=5181.3-5495.4）不良贷款率1.77%，比年初下降0.65个百分点，较3月末减少0.27个百分点（=1.77%-2.04％）实现持续“双降”。

2. 拨备覆盖率及达标线不断提高
银监会7月17日要求银行业金融机构年内必须将拨备覆盖率提高到150%以上。这是继09年1月份银监会要求银行拨备覆盖率至少要达到130%以上以来，又一次提高对商业银行拨备覆盖率的要求。
我们认为新的拨备覆盖率的要求对上市银行未来业绩负面影响甚小，理由是：

首先，今年商业银行的拨备覆盖率在不断提高，而上市银行更是整体已经达标。6月末，商业银行拨备覆盖率达到134.3%，比年初上升17.9个百分点，较一季度末上升10.4个百分点；上市银行拨备覆盖率则达到173.55%，分别上升12.76与5.55个百分点。目前未达标的只是工行、中行及深发展。预计深发展年底达标，且对业绩影响不大。
表8  A股市场上市银行不良贷款拔备覆盖 [单位] %
	证券代码
	证券简称
	2009中期
	2009年一季
	2008年

	000001.SZ
	深发展A
	133.07
	130.43
	105.14

	002142.SZ
	宁波银行
	160.41
	154.92
	152.5

	600000.SH
	浦发银行
	216.03
	218.32
	192.49

	600015.SH
	华夏银行
	153.36
	　
	151.22

	600016.SH
	民生银行
	169.93
	151.4012
	150.04

	600036.SH
	招商银行
	241.39
	219.31
	223.29

	601009.SH
	南京银行
	164.68
	　
	170.05

	601166.SH
	兴业银行
	218.78
	229.82
	226.58

	601169.SH
	北京银行
	200.41
	186.27
	180.23

	601328.SH
	交通银行
	193.92
	168.12
	166.1

	601398.SH
	工商银行
	138.2
	132.02
	130.15

	601939.SH
	建设银行
	150.51
	141.75
	131.58

	601988.SH
	中国银行
	138.96
	126.47
	121.72

	601998.SH
	中信银行
	150.05
	157.16
	150.03

	　
	平均
	173.55 
	168.00 
	160.79 


数据来源：Wind资讯

其次，目前国内宏观经济进入复苏阶段迹象较为明确，不良贷款余额与不良贷款比率持续下降。

最后，商业银行还可采取核销呆账形式提升不良贷款覆盖率。

综上所述，银行业金融机构不良贷款余额和比例呈现双降，拨备覆盖率则持续上升，我们预计银行业09年信贷成本将稳中趋降。
（四）银行业外部运营环境：外需、内需向好势头更加明确
1.美国经济有望自09年3季度起实现正增长
近期美国经济重要指标总体继续向好：
· 美联储在9月9日公布的《褐皮书》中判断美国经济在7、8 两月继续启稳。
·  8月份美国PMI 先行指标再次回升4.0个点,至52.9,高于市场预期的50.5,为19 个月以来首次突破50 临界值,意味着自07 年底开始的本轮制造业衰退周期宣告结束,经济开始步入扩张期。
· 美国8月消费者信心指数攀升至54.1，环比大幅上升，超出市场预期。7月消费者信心指数从上次公布的46.6修正为47.4，而市场平均预期美国8月消费者信心指数将攀升至47.9。
总的来看，美国经济见底回升的趋势逐步明确，美国经济有望自09年3季度起实现正增长，由此将拉动中国经济的外部需求，我们认为4季度中国出口同比将明显好转，明年实际出口增速将达8%以上。
2. 国内经济复苏的势头更加明显
我们认为国内经济复苏的势头更加明显，银行业经营环境拐点信号愈发明显。
· 8月中国制造业PMI 延续上升趋势，攀升0.7个百分点至54%，好于市场预期，连续第6个月处于50%收缩线以上，创下16 个月以来最高，预计未来数月PMI 仍将维持向好势头。预示经济环比向好的趋势依然明显。
· 7月份全国日均发电量同比增长4.2%，相比6月份3.6%的增幅继续扩大；而8月份发电量比7月份环比上升2.9%，创出自1995年以来的最高水平。
· 消费的领先指标——房地产销售继续回暖：全国商品房销售面积1-7月同比增长31.7%。主要城市的房地产库存情况大大改善，由去年下半年的需要27个月消化缩短为目前的9个月。
结论：
综合以上因素，我们将09年上市银行整体净利润增速预测提升0.7个百分点，由11.3%增至12%，主要正面影响因素来自于贷款增速的提升。
三、板块市场估值水平较低，流动性驱力强劲
（一）估值水平

按9月30日收盘价计算，银行板块静态市净率为2.53倍，静态市盈率为15.34倍(TTM,整体法)，一致预测下的09年动态市盈率13.47倍（整体法），均显著低于大盘基准水平，其中市盈率低于大盘基准30～40%，市净率低于大盘基准16%左右。由此可见，银行板块的市场估值水平相对较低。
表9   银行板块估值指标  [交易日期] 2009-9-30
	板块名称
	市净率(整体法)

当年中报
	市盈率(TTM,整体法) 


	预测市盈率(整体法) 2009

	SW银行Ⅱ
	2.53
	15.34
	13.47

	沪深300
	3.01
	26.37
	19.84

	板块与基准差幅
	-15.95%
	-41.83%
	-32.11%


数据来源：wind资讯； [剔除规则] 不调整
 9月30日，招行、工行等银行A/H股股价均已形成倒挂。在整体上，A/H银行股的溢价率为104.27%，仅高出历史最低点（93%）11个百分点。由于香港市场国际机构投资者较多，无外汇管制约束，因此银行H股板块市场定价相对均衡，从而对A股银行板块股价构成有力推升力量。

表10   银行板块A/H比价关系    9月30日收盘价
	　
	A股股价
	H股股价
	H/A
	A/H

	中国银行
	3.9
	4.08
	92.17%
	108.50%

	中信银行
	5.62
	5.11
	80.11%
	124.83%

	交通银行
	8.33
	9.44
	99.84%
	100.16%

	招商银行
	14.78
	17.28
	103.00%
	97.09%

	工商银行
	4.77
	5.84
	107.86%
	92.71%

	建设银行
	5.58
	5.45
	97.72%
	102.33%

	比价　
	　
	　
	96.78%
	104.27%


比价=（H股价×当前汇率）÷A股价或相反

（二）流动性驱力环比有所减弱，但仍将保持强劲

货币供应量与资产价格关系密切，是影响银行这种大市值板块估值倍数的关键因素。

2009年8月末，广义货币供应量(M2)余额为57.67万亿元，同比增长28.53%，增幅比比上月末高0.09个百分点；狭义货币供应量(M1)余额为20.04万亿元，同比增长27.72%，比上月末高1.34个百分点。M1、M2 剪刀差继续缩小，显示存款仍保持活期化趋势。
表11  M1、M2 剪刀差走势  单位%
	指标名称
	M1:同比
	M2:同比
	M1、M2 剪刀差　

	2008-07
	13.96 
	16.35 
	2.39 

	2008-08
	11.48 
	16.00 
	4.52 

	2008-09
	9.43 
	15.29 
	5.86 

	2008-10
	8.85 
	15.02 
	6.17 

	2008-11
	6.80 
	14.80 
	8.00 

	2008-12
	9.06 
	17.82 
	8.76 

	2009-01
	6.68 
	18.79 
	12.11 

	2009-02
	10.87 
	20.48 
	9.61 

	2009-03
	17.04 
	25.51 
	8.47 

	2009-04
	17.48 
	25.89 
	8.41 

	2009-05
	18.69 
	25.74 
	7.05 

	2009-06
	24.79 
	28.46 
	3.67 

	2009-07
	26.37 
	28.42 
	2.05 

	2009-08
	27.72
	28.53
	0.81 


数据来源:Wind资讯；央行网站

我们判断，虽然7月份以来市场流动性驱力环比有所减弱，但仍保持强劲态势；前瞻地看，我们对未来一段时间内（一个季度）流动性保持谨慎乐观态度。理由如下：

其一，从货币供应量增速比较角度来看，2007年A股市场最高点出现日（07.10.16）的前后三个月（9，10，11月）的货币供应量增速，M2增速分别为18.45%， 18.47%，18.45%，M1增速分别为22.07%，22.21%，21.67%。而2009年7月份M1、M2增速分别为26.37%、28.42%，8月份则增速更高，表明目前货币供应量增速明显高于07年股市高点时期。
图1  货币供应量增速比较[image: image1.emf]0
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数据来源：Wind资讯

其二，马歇尔K值（M2/名义GDP）是被广泛使用的衡量流动性的指标，反映货币供给与实体经济货币需求之间的关系。如果存在流动性过剩问题，货币供应量(M2)将大大超过货币需求量(名义GDP)。
表912 马歇尔k值比较     单位：（亿元，x）
	　
	GDP
	M2数量
	马歇尔k值

	09年二季度末
	139862
	568,947.92 
	4.07 

	07年二季度末
	106768
	377,832.15 
	3.54 

	07年三季度末
	174428
	393,098.91 
	2.25 


数据来源：Wind，国家统计局网站

我们选取2007年A股市场最高点出现日附近的马歇尔k值，结果表明截至09年上半年末的k值远大于07年三季度末。
其三，09年8月份M1、M2 剪刀差继续收窄。M2与M1之间的差额主要是居民储蓄存款和企业定期存款，二者之间的收窄，表明存款活化现象继续扩大。而M1恰恰与资产价格关系更为密切。
M1 增速加快的原因何在？银行体系创造货币的原理表明，货币供应量是由基础货币与货币乘数决定的。

一方面，在企业经营活动活跃、真实贷款需求强劲情况下，贷款较快增长将导致货币乘数上升，从而导致以活期存款为主要成份的M1快速增长。数据显示，今年以来M1货币乘数不断扩大，6月份已上升至1.56倍，是1月份的123%，是5月份的105%，7月份继续上升至1.57倍。
表13  09年1-7月货币乘数及基础货币数额 单位：亿元

	报表项目
	2009.01 
	2009.02 
	2009.03 
	2009.04 
	2009.05 
	2009.06 
	2009.07 

	储备货币
	129653.44 
	125446.91 
	124276.66 
	124266.38 
	122777.91 
	123929.74 
	124745.86 

	M2
	496,136.64 
	506,708.08 
	530,626.71 
	540,481.21 
	548,230.77 
	568,947.92 
	573,000.00 

	货币乘数
	3.83 
	4.04 
	4.27 
	4.35 
	4.47 
	4.59 
	4.59 

	M1
	165,214.97 
	166,149.60
	176,541.13
	178,213.57
	182,010.87
	193,166.04
	195,900.00

	货币乘数
	1.27
	1.32
	1.42
	1.43
	1.48
	1.56
	1.57

	储备货币环比增长
	
	-4206.54 
	-1170.24 
	-10.28 
	-1488.47 
	1151.83 
	816.13 


数据来源：中国人民银行网站；大通证券研发中心

另一方面，基础货币持续增长。6月份已达123929.74亿元，环比增加1151.83亿元，这是今年1月份以外的另一次增长，且增长数额远高于1月份。7月份基础货币环比继续增加，增额达到816.13亿元。
其四，我们考察了9月份货币市场利率走势。发现与8月下旬相比，目前资金较为紧张，导致货币市场利率小幅上行的主要因素是创业板申购及节日因素导致的资金需求短暂增加，而非资金供给较大幅度下降。
图2 近期市场利率走势

[image: image2.emf]数据来源:Wind资讯
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其五，前瞻地看，我们认为，从未来一个季度的时间长度以及平滑角度来看，货币政策剧烈收缩的可能性较小（但不排除因货币政策操作性因素导致其中某个月份变动较大）。在目前消费和出口不振情况下，上半年GDP增速虽达7.1%，但其中86%要归功于政府投资的作用，市场的内生动力依然不足。下一步经济增长仍将主要依赖民间企业投资和房地产业，如果贷款较大幅度收缩，经济复苏的进程可能因此中断。
综上所述位，我们认为流动性驱力环比虽有所减弱，但总体仍将充裕。这将继续推升银行板块的估值倍数。
四、四季度投资策略及重点个股推荐

（一）行业投资评级

鉴于中期基本面分析，我们认为银行业经营环境向上拐点信号非常明显，盈利前景相当确定；板块相对估值水平偏低，流动性对估值倍数的驱力强劲。因此从未来6个月着眼，维持银行板块增持评级。
（二）下半年选股逻辑与重点个股
在四季度选择银行板块股票时，我们重点考虑以下关键因素：

第一，成长性和安全性指标俱佳上市银行可能更为市场偏爱。一方面，经济步入复苏预期与流动性充裕驱力强劲，导致市场风险偏好仍将维持较高水平；另一方面虽然适度宽松货币政策基调不变，但近期窗口指导、资本充足率约束等调控措施频现，安全性指标重要性凸显，成长性和安全性指标俱佳的上市银行可能更为市场偏爱。
第二，从估值比较来看，股份制银行板块相对估值水平较低。09年动态PE指标显示，股份制银行板高于国有大行板块13.97%%，低于城市商业银行23.99%；09动态PB指标方面，股份制银行板块与国有大行板块大致相当，但低于城商行板块23.98%。
表14  银行子板块估值水平
	　
	估值水平
	股份制银行估值差幅

	
	
	

	　
	09PE
	09PB
	09PE
	09PB

	股份制银行
	14.29
	2.29
	0
	0

	国有大银行
	12.54
	2.27
	13.97%
	0.90%

	城市商业银行
	18.8
	3.01
	-23.99%
	-23.98%

	全部平均
	15.06
	2.45
	　
	　


数据来源：wind资讯；大通证券研发中心






第三，从最近一个月走势来看，城商行板块表现最好，算术平均涨幅为8.29%，国有大行板块表现最差，算术平均跌幅为2.67%，股份制银行板块居中，算术平均涨幅为0.33%。
基于以上因素分析，我们建议四季度对于A股市场银行板块重点选择成长性和安全性指标俱佳的上市银行以及价值明显低估的上市银行，同时关注国有大行的防御性价值。
具体来说，以下个股是我们四季度的首选组合：

· 兴业银行（增持）：经营风格较为进取、市场贝塔值较大、同时安全性指标较好。
· 北京银行（增持）：受益于地方投资增速加快，后发优势较大，安全性指标良好。
· 浦发银行（增持）：市场估值水平较低，即使按88亿总股本计算，其09年动态PE、PB分别为13.46、2.5倍，前者低于股份制银行平均水平，后者接近于股份制银行平均水平。安全性良好，拨备覆盖率高达216%，远高于股份制银行平均水平；在上半年没有核销的情况下，不良贷款由0.96%降至0.9%。定向增发成功使公司的核心资本充足率升至6.20%，资本充足率升至9.63%，部分缓解资产负债表的增长压力。
· 建设银行（增持）：经营稳健，安全性指标良好。

五、行业风险

中国经济复苏拐点晚于预期；市场风险偏好下降；银行业信贷成本及业绩不及预期。
－正文完毕－
公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。

· 免责条款

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
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行业经营前景向好，板块仍将跑赢大盘
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近期银行板块走势回顾：与大盘基本同步


自2009年9月6日以来，银行板块板块涨幅高于大盘基准沪深300指数1.65个百分点，从子板块来看，城商行子板块表现最佳，国有大行板块表现最差。


行业经营状况前瞻：提升09年盈利增速预测至12%


我们将全年新增人民币信贷预测升至9.7万亿元


预计09年央行基准利率不变，但上行风险加大；净息差下半年将小幅回升；信贷成本无需担忧；银行业外部运营环境出现转折性信号更加明显。


提升09年上市银行整体净利润增速预测为12%，主要正面影响因素为贷款增速预测的提升。


3.流动性驱力环比有所减弱，但仍将保持强劲


按9月30日收盘价计算，银行板块市净率与市盈率均显著低于大盘基准水平，银行板块的市场估值水平相对较低；


虽然7月份以来市场流动性驱力环比有所减弱，但仍保持强劲态势；我们对未来一个季度流动性保持谨慎乐观态度。


4. 四季度投资策略及首选组合


投资评级： 09年上市银行整体净利润增速预测上调为12%；板块相对估值水平偏低，流动性对估值倍数的驱力仍将强劲；维持银行板块增持评级。


选股逻辑：一方面，经济步入复苏预期与流动性充裕驱力强劲，导致市场风险偏好仍将维持较高水平；另一方面适度宽松货币政策基调虽不变，但近期微调措施频现，安全性指标重要性凸显，成长性和安全性指标俱佳的上市银行可能更为市场偏爱；而价值明显低估的上市银行以及国有大行的防御性价值同样值得关注。


首选组合：


兴业银行（增持）：经营风格较为进取、市场贝塔值较大、同时安全性指标较好；北京银行（增持）：受益于地方投资增速加快，后发优势较大，安全性指标良好；浦发银行（增持）：市场估值水平较低；定向增发成功缓解公司资本不足压力；建设银行（增持）：经营稳健，安全性指标良好。


5．风险：


中国经济复苏拐点晚于预期；市场风险偏好下降；银行业信贷成本及业绩不及预期。
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近期相关报告


政策微调不改行业投资价值，维持银行板块增持评级 09-9-6


2.  微调措施频现，关注成长性和安全性兼备的上市银行09-08-07


3.  � HYPERLINK "http://192.168.6.6/weboa/Infoprod.nsf/0/E740E61BFB9D7BFD482575E7000EB503/$FILE/银行业09年下半年投资策略（终稿）.doc?OpenElement" \n �盈利与估值双重驱动，选择高beta银行股票——银行业09年下半年投资策略�09-07-02 
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