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研究结论 

 预计 3季度息差较快反弹 

前期看好息差的一些支撑因素，在 3 季度都有正面的发展趋势。包括：

（1）存款活期化趋势确认。剔除国庆长假，3 季度活期存款占比继续上

升。（2）贷款结构调整推动收益率上行。票据贴现占比快速下降，而中

长期贷款占比进一步提高。（3）货币市场利率反弹，利好同业利差。 

估计上述因素对银行净息差的提升效果将超过 10 个 BP。但考虑到资产负

债重定价的滞后性（例如，货币市场利率上升对同业往来资产收益率的

提升效果在 4 季度才得以充分体现），估计 4 季度上市银行净息差平均

提升幅度在 6-9 个 BP，且可能存在着较大的结构性差异。 

 贷款需求复苏 规模环比增 7% 

3 季度银行信贷增速比上半年有较为明显的减速。与 2季度末相比，金融

机构本外币信贷规模的增幅为 4.08%，而上半年的增幅为 24.24%。但

若从平均余额来说，3 季度银行规模比 2 季度增幅仍达到了 7.22%这一

不错的水平。换而言之，2季度银行发放的大量贷款，在 3季度开始全数

体现在业绩之上。 

 多家银行营收将有环比 10%以上增幅 

就行业来说，7%的日均余额环比增速加上 1%左右的净息差环比增速，

意味着 3季度行业净利息收入的环比增速将达到 8%以上，而多家银行更

加达到 10%以上。我们认为，这些银行包括兴业、华夏、民生（经常性

损益部分）、浦发、北京、南京、宁波等银行。而大银行相对缺乏弹性。 

净利润同比增速将转正。一方面由于营收的环比改善，另一方面由于去

年基数原因（2008 年 3 季度净利润环比 2 季度下降 9.5%），前 3 季度

的累计净利润同比增速预计将从 2季度的-3.1%上升至 0-2%。 

预计除了招行、华夏和中信，其他银行的净利润均将实现同比正增长。
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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 37.07 增持

招商银行 1.43 1.02 15.98 买入

北京银行 0.87 0.96 18.29 增持

南京银行 0.79 0.92 18.18 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、预计 3 季度息差较快反弹 
前期看好息差的一些支撑因素，在 3 季度都有正面的发展趋势。包括： 

1.1 存款活期化趋势确认 
由于活期存款占比与一年期真实存款利率之间存在显著负相关关系，在 CPI 增速反弹的背景下，3

季度金融机构活期存款占比出现快速反弹。9 月份在长假效应的影响下，月末大量活期存款转为定

期存款以享用 8 天的定存利息。剔除上述影响，存款活期化趋势已可确认。 

图 1：活期存款占比在 7-8 月明显上升 
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资料来源：上市公司，东方证券研究所 

1.2 贷款结构调整推动收益率上行 
3 季度贷款需求的逐步恢复，为银行将票据贴现置换为一般性贷款提供了空间。同时，项目贷款的

后续提款需求仍然成为贷款快速增长的动力，因此我们继续看到中长期贷款占比的上升。 
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图 2：贷款期限日长，对收益率有利 
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资料来源：上市公司，东方证券研究所 

1.3 货币市场利率反弹，利好同业利差 
3 月份货币市场利率也逐步摆脱超跌局面，相比前期出现 60BP 左右的反弹。由于银行同业往来负

债的成本刚性（券商保证金存款的高转换成本），这对银行息差有明显助益。 

图 3：3 季度货币市场利率平均上升约 60BP 
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资料来源：上市公司，东方证券研究所 

1.4 预计 3 季度单季息差将环比上升 6-9BP 
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估计上述因素对银行净息差的提升效果将超过 10 个 BP。但考虑到资产负债重定价的滞后性（例

如，货币市场利率上升对同业往来资产收益率的提升效果在 4 季度才得以充分体现），估计 4 季

度上市银行净息差平均提升幅度在 6-9 个 BP，且可能存在着较大的结构性差异。 

图 4：预计单季息差有中等幅度反弹 
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资料来源：上市公司，东方证券研究所 

当然，由于累计平均的原因，累计净息差提升幅度将不会很大，预计在 2-3 个 BP。 

 

二、贷款需求复苏 规模环比增 7% 
3 季度银行信贷增速比上半年有较为明显的减速。与 2 季度末相比，金融机构本外币信贷规模的增

幅为 4.08%，而上半年的增幅为 24.24%。但若从平均余额来说，3 季度银行规模比 2 季度增幅仍

达到了 7.22%这一不错的水平。换而言之，2 季度银行发放的大量贷款，在 3 季度开始全数体现在

业绩之上。 

图 5：同业往来资产和负债剩余到期日结构很接近 
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资料来源：上市公司，东方证券研究所 
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三、多家银行营收将有环比 10%以上增幅 

就行业来说，7%的日均余额环比增速加上 1%左右的净息差环比增速，意味着 3 季度行业净利息

收入的环比增速将达到 8%以上，而多家银行更加达到 10%以上。我们认为，这些银行包括兴业、

华夏、民生（经常性损益部分）、浦发、北京、南京、宁波等银行。而大银行相对缺乏弹性。 

净利润同比增速将转正。一方面由于营收的环比改善，另一方面由于去年基数原因（2008 年 3 季

度净利润环比 2 季度下降 9.5%），前 3 季度的累计净利润同比增速预计将从 2 季度的-3.1%上升

至 0-2%。 

我们给出 3 季报盈利预测如下： 

表 1：中小银行 3 季报值得期待 
 净利润 同比增速 EPS 

工行 973.14 5.11% 0.29 

建行 843.81 0.17% 0.36 

中行 649.41 9.70% 0.26 

交行 229.28 0.61% 0.47 

招行 136.29 -28.27% 0.71 

中信 114.34 -8.17% 0.29 

民生 100.93 16.37% 0.54 

兴业 95.52 1.33% 1.91 

华夏 28.28 -8.96% 0.57 

浦发 106.32 8.00% 1.20 

深发展 35.66 7.51% 0.97 

北京 44.25 0.80% 0.25 

南京 12.50 3.1% 0.68 

宁波 11.30 0.29% 0.45 

资料来源：东方证券研究所 
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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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