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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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研究结论 

9月经济金融数据全面公布。贷款需求持续复苏，息差上行趋势确认。 

 一般性贷款增 9893 亿元，贷款需求持续复苏 

有几个结构性特点表明，贷款需求正持续复苏：（1）9 月本外币信贷增

量为 6368 亿元，其中票据环比减少 3525 亿元，因此一般性贷款增量达

到 9893 亿元。（2）个人短期贷款需求快速增长。9月个人短期贷款环比

增长 1108 亿元，为年内第二大增量。短期贷款需求主要由个人消费贷款

（车贷）和个人经营性贷款构成，因此此项数据或者表明消费需求快速

增长（与 9 月份 15.9%的社销额增速相对应），或者表明私营部门经营

活动趋于活跃。无论何者，都反映了实际贷款需求的复苏。 

贷款需求复苏为银行置换票据贴现提供市场空间。9 月份存量贷款中票据

占比比 8 月份降低了 1 个百分点，而中长期贷款占比上升了 0.5 个百分

点。我们预计票据占比下降和中长期贷款占比上升趋势仍将延续，从而

进一步推动贷款收益率反弹。 

 M1 增速首超 M2，存款活期化加速 

2009 年底，M1、M2同比增速分别为 29.51%和 29.31%，分别比上个月

提高 1.79 和 0.78 个百分点。自 2008 年 5 月以来，M1增速首次超过M2，

标志着存款活期化趋势进入加速阶段。 

预计存款活期化一方面将降低银行存款成本，另一方面将为银行非息收

入的增长带来良机。结合贷款收益率的反弹，息差上升趋势已经确定。 

 其他一些结构性变化： 

9 月份外汇贷款增加 177 亿美元，而外汇存款降低 32 亿美元。我们认为，

背后的原因在于美元贬值推动人民币升值预期的再度升温。这也解释了

工行、建行前期提高外币存款利率的原因，即外汇流动性已趋于紧张。 

 净息差反弹将支撑 2010 年 30%增长。为什么不在估值低点配置银行？ 

继续维持推荐逻辑不变：（1）银行净息差的组成成分中，不论信用风险

溢价、期限风险溢价还是议价能力都在反弹，特别是存款活期化和贷款

中长期化（包括贴现占比下降），都对期限风险溢价的修复有明显推动。

（2）2010 年行业净利润增速将达到 30%。（3）不论综比、横比A股，

还是看 A-H 溢价，目前银行估值都处于历史低点附近。（4）银行业进

入最理想投资周期，即经济复苏趋势确认，至加息前期。从 2 季度以来

的息差反弹将为银行 3 季报带来惊喜。部分银行单季度营收环比增速将

超过 10%。 

继续首推兴业，并推荐北京、招行、南京。 
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行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 银行

报告日期 2009 年 10 月 14 日

 

行业表现 
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银行 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -0.59 -8.14 71.75

相对表现（%） 1.41 -1.56 4.93

资料来源：WIND 

 

重点公司盈利预测及投资评级 

 08EPS 09EPS(E) 股价 评级

兴业银行 2.28 2.52 37.05 增持

招商银行 1.43 1.02 15.85 买入

北京银行 0.87 0.96 18.29 增持

南京银行 0.79 0.92 18.52 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

相关研究报告 

走出通缩 进入银行股投资理想周

期段 

2009-9-12

8 月信贷投放或好于预期 2009-9-9

息差反弹趋势进一步明确 银行股

存在纠错行情 

2009-9-4

 



 

  

 

分析师承诺 
金麟、王鸣飞、何浪   

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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