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投资要点： 

[Table_Summary] 
 经济稳步复苏，货币政策进入紧缩初期 

经济复苏的预期在 10 月得到进一步确立，国际主要经济体也在稳步复苏。随着经济的

复苏，通胀预期逐步增强，人民币升值压力也在增大。货币政策进入紧缩初期，银行

股处于“量价齐升”的环境中，中小银行股跑赢大市是大概率事件。 

 “量升”：主要在上半年 

2009 年 1－10 月新增贷款 8.92 万亿，同比多增 5.26 万亿元。央行在《中国货币政策

执行报告（2009 年第三季度）》中的定调是继续实施适度宽松的货币政策，提高金融

可持续支持经济发展的能力。保持流动性合理适度，增强贷款增长的可持续性。上半

年银行体系投入基础设施的贷款增速达到 42.2%，占上半年新增贷款的 51.6%，中长

期贷款的粘性特征有利保证了 2010 年新增贷款。 

 “价升”：谨慎乐观 

总体上说，净息差受到资金供求和资金成本的共同影响。资金供求上看，2010 年流动

性趋紧的预期初步形成；从资金成本上看，存款有活期化趋势，即使明年下半年小幅

加息，定期存款利率重定价滞后，所以我们认为 2010 年的资金成本相对稳定。这样，

资金供求和资金成本的共同作用有利于 2010 年净息差改善。但是，我们认为 2010 年

（至少前三个季度）不会加息，净息差的改善主要是靠议价能力的提升和货币市场利

率提高。 

 选股角度：“量升齐升” 

我们认为 2010 年银行业将呈现“量价齐升”的态势。从两个角度，我们推荐中信银行、

招商银行、北京银行、宁波银行。兴业银行由于市场化意识强，转型快，可以快速转

型以适应新形势变化。 

 投资建议：维持行业买入评级 

在经济复苏、人民币升值、通胀预期逐渐增强的背景下，我们看好银行业在

2010 年的业绩和股价表现。中长期贷款的粘性特征和息差反弹决定了银行业

“量价齐升”的局面即将形成，结合这两个角度，我们重点推荐中信银行、招

商银行、北京银行、宁波银行，建议关注转型能力强的兴业银行。 
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1.宏观：经济继续向好，货币政策进入紧缩初期 

1.1 经济稳步复苏 

目前经济稳步复苏态势基本确立。国内，规模以上工业增加值 10 月同比增长 16.10%，

显著高于 9 月 13.90%水平；拉动经济的三驾马车都有很好的表现：城镇固定资产投

资 10 月达到 1.75 万亿，同比增长 31.6%，其中房地产开发投资完成额 3389 亿元，

同比增长 28.4%；10 月社会消费品零售总额也创新高，达到 1.17 万亿，同比增长

16.2％；10 月出口达到 1107 亿美元，虽然同比下降 13.8％，但降幅已经收窄。 

图 1：工业增加值稳步增长                            图 2：投资继续高速增长 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

图 3：社会消费品零售总额10月创新高                  图 4：出口环比增长降幅收窄 

  

资料来源：wind，渤海证券研究所 

国外主要经济体也呈现出经济复苏迹象。美国三季度实际 GDP 增速-2.3%，比二季

度的-3.8%大幅收窄，美国联邦预测美国实际 GDP 增速均值 2009 年将出现-2.12%增
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长，2010 年达到 2.5%，2.011 年达到 2.80%增长；欧元区经济在二季度降幅也出现

环比上涨，彭博平均预测数据显示，欧元区实际 GDP 增速 2009 年为-3.8%，2010

年为 1.10%。 

图 5：美国实际GDP三季度降幅环比收窄                  图 6：欧元区经济也出现止跌迹象 

  

资料来源：Bloomberg，渤海证券研究所 

1.2 国内贷款呈现高增速 

伴随着中国经济转暖，宽松货币政策退出的话题不绝于耳。 

今年前 10 个月，货币供应量增速快速上升。6-10 月份，M2 增速都在 28％以上，代

表经济活跃度的 M1，增速更加迅猛。从 1月份的 6.68％，一直上升到 10月的 32.03%，

显示出经济形势向好的趋势。1-10 月净投放现金 1511 亿元，同比多投放 314 亿元。 

1-10 月人民币各项贷款增加 8.92 万亿元，同比多增 5.26 万亿元，全年新增贷款有望

达到 9.5 万亿。人民币贷款余额增速 6-10 月一直维持在 33%以上，10 月新增贷款仅

有 2530 亿元，我们认为高位运行的贷款增速不可维持，随着经济的稳步回升和 CPI

逐步走高，加息预期开始出现，宽松货币政策将逐渐退出。 
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图 7：货币供应量增速快速上升 

 

资料来源：中国人民银行，渤海证券研究所 

图 8：10月新增贷款大幅回落，高贷款增速不可持续 

 

资料来源：中国人民银行，渤海证券研究所 

图 9：贷款增速高位回落一段时间后加息才会开始  

 

资料来源：中国人民银行，渤海证券研究所 
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1.3 部分国家选择了加息，主要经济体维持低利率 

随着全球经济复苏走势日趋明朗，全球各国央行均开始酝酿货币政策调整方案，以防

止目前超宽松的货币政策带来通胀风险。挪威成为欧洲第一个加息的国家，也是继以

色列、澳大利亚之后全球第三个加息的国家。印度 10 月底通过上调银行准备金率表

现出有意退出宽松货币政策的迹象。 

但是，作为全球主要的经济体，美国、欧盟、英国、日本、中国等在货币政策选择上

仍维持当前低利率水平以继续刺激经济复苏，但可以肯定，这种统一在不久的将来会

根据全球及各国经济复苏的不同程度而被打破。 

图 10：澳大利亚央行基准利率10月9日上调25个基点  

 
资料来源：Bloomberg，渤海证券研究所 

图 11：美国联邦基金利率维持在0-0.25%低位  

 
资料来源：Bloomberg，渤海证券研究所 
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1.4 管理通胀预期提上日程 

随着经济的回暖，CPI 有望在年底触底后回升，而 PPI 在三季度可能成为本轮下行走

势的底部，政府已对通货膨胀感到担忧。 

央行 2009 年第三季度宏观经济形势分析表示，尽管抑制通货膨胀尚未成为首要任务，

但在通货膨胀预期加强之际，应做好通货膨胀预期管理，实现经济平稳较快发展。 

图 12：10月CPI同比降幅收窄                           图 13：10月PPI同比降幅收窄，环比正增长 

  

资料来源：wind，渤海证券研究所 

1.5 主要宏观数据假设 

我们宏观小组预测 2010 年的经济环境将好于今年，CPI 在可控范围内，上半年不会

加息，下半年是否加息取决于 CPI 是否大幅上升，宽松货币政策依然维持，至少在上

半年不会改变。银行业在这样的背景下将享受“量价齐升”，而经济的复苏也会保证

银行业资产质量良好，目前的低估值将带领银行股填补估值洼地。 

表 1：宏观经济数据 

实际同比增速% 2006 2007 2008 2009F 2010F 

GDP 11.6 13 9 8.3 9.2 

CPI 1.5 4.8 5.9 -0.86 2.69 

PPI 3 3.1 6.9 -5.94 5.5 

M2 增速 17.1 17.3 28.4 29.64 20.85 

1 年期贷款利率 6.12 7.47 5.31 5.31 上半年不加息 

资料来源：渤海证券研究所 

1.6 国际金融股大幅反弹 
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(2.5)

(2.0)

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

(4.0)

(2.0)

0.0 

2.0 

4.0 

6.0 

8.0 

10.0 

12.0 

1
9

9
5

-1
1

1
9

9
7

-0
1

1
9

9
8

-0
3

1
9

9
9

-0
5

2
0

0
0

-0
7

2
0

0
1

-0
9

2
0

0
2

-1
1

2
0

0
4

-0
1

2
0

0
5

-0
3

2
0

0
6

-0
5

2
0

0
7

-0
7

2
0

0
8

-0
9

CPI:当月同比 CPI:当月环比

(4.0)

(3.0)

(2.0)

(1.0)

0.0 

1.0 

2.0 

(10.0)

(5.0)

0.0 

5.0 

10.0 

15.0 

2
0

0
2

-0
1

2
0

0
2

-1
0

2
0

0
3

-0
7

2
0

0
4

-0
4

2
0

0
5

-0
1

2
0

0
5

-1
0

2
0

0
6

-0
7

2
0

0
7

-0
4

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-1
0

2
0

0
9

-0
7

PPI:当月同比 PPI:当月环比



                                                         行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              9 of 32 

见底反弹，道琼斯工业平均指数在 09 年 3 月见底反弹。 

图 14：美国银行业净利润在08年四季度见底 

 

资料来源：Bloomberg，渤海证券研究所 

图 15：道琼斯工业平均指数走势图 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所 
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性合理适度，引导金融机构优化信贷结构，增强贷款增长的可持续性，维护金融体系

稳定。大力发展金融市场，促进民间直接投资。继续推进利率市场化改革，完善人民

币汇率形成机制，加强和改善外汇管理。 

基于我们对 2010 年宏观经济的判断，适度宽松货币政策在 2010 年上半年还将继续，

货币供应量（M2）增速在 25％－30％，新增贷款有望达到 7.5-8 万亿。纵观历史信

贷数据，在经济复苏阶段的连续两年间，货币供应量和贷款增速从未大幅减少过。而

历史上的城镇固定资产投资资金来源中月度平均有 20％来源于国内贷款，今年前 10

个月的累计贷款占城镇固定资产投资累计值的 16.77％，上半年占到 17.43％。 

今年前三季度，中长期贷款主要投向基础设施行业、租赁和商务服务业、房地产业、

制造业。主要金融机构（包括国有商业银行、政策性银行、股份制商业银行和城市商

业银行）本外币中长期贷款投向基础设施行业、租赁和商务服务业、房地产业、制造

业分别为 2.1 万亿元、5910 亿元、4812 亿元和 4310 亿元，占全部产业新增中长

期贷款的比重分别为 50.5%、14.0%、11.4%和 10.2%。 

所以我们判断今年新增的中长期贷款在明年还会有后续贷款跟进，中长期贷款的粘性

特征将促进 2010 年上半年的新增贷款。 

图 16：贷款在城镇固定资产投资中仍占有重要位置 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所 
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图 17：信贷支持经济复苏 

  

资料来源：国家统计局，渤海证券研究所 

表 2：基础设施行业中长期贷款占比将显著影响2010年新增贷款 

 亿元 
上半年中长期 

贷款增速 

上半年新增 

中长期贷款 

上半年 

新增占比 

前三

季度

新增

贷款 

前三

季度

新增

占比 

基础设施行业 42.20% 16000 51.60% 21000 50.5% 

其中：水利、环境和公共设施管理业 
 

8921 28.77%   

交通运输、仓储和邮政业 
 

5249 16.93%   

电力、燃气及水的生产和供应业 
 

1807 5.83%   

房地产行业 22.70% 3501 11.29% 4812 11.4% 

注：新增占比是指占当期全部新增中长期贷款占比 

资料来源：央行，渤海证券研究所 

2.2 公司：贷款也要跟着政策走 

近期，国家发展改革委有关负责人就 4 万亿元投资计划执行情况答记者问。下一步，

4 万亿元投资计划在执行中的总体方向是民生、“三农”、结构调整和自主创新、节能
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行业的是“切实缓解中小企业融资难，对商业银行开展中小企业信贷业务实行差异化
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第二，抓紧出台鼓励和促进民间投资的措施意见。 
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和生态环境建设。 

央行在《中国货币政策执行报告（2009 年第三季度）》中也强调要引导商业银行贷

款投向符合国家产业政策，继续加强对中小企业、“三农”、就业等薄弱环节的信贷

支持，特别是要全面落实支持小企业发展的金融政策；限制对产能过剩、“两高一资”

和重复建设行业的贷款，防范潜在信贷风险。 

综上所述，我们总结了 14 家上市银行 2009 年中期的贷款投向，上市银行对国家扶

持的基础设施贷款增幅和占比表现出差异性，各项指标都表现较好的银行有宁波、华

夏、兴业、中行和中信银行。考虑这些行业的贷款一般属于中长期贷款，贷款粘性非

常好，我们预计这些银行在 2010 年也会有相当一部分新增贷款产生。 

从贷款结构改善角度看，中长期贷款占比的提高有助于抢占市场，留住客户，只要重

新定价在每个季度进行，对享受加息后的净息差改善是不会有实质性影响的。我们统

计上市银行 2009 年中长期贷款占比提高情况，发现深发展、宁波、招行、工行和南

京银行中长期贷款占比 09 年中期占比高于 08 年水平，这对 2010 年的贷款规模是有

积极影响。 

考虑银行贷款的季节性投放差异，我们分析了贷款的环比增长情况，发现城商行依然

贷款高增长，中国银行和中信银行前三季度贷款增速也有很好的表现。 

表 3：上市银行 09 年中期的基础设施和房地产行业贷款 

2009H 
电力、燃气及水的生产和供应业 交通运输、仓储和邮政业 水利、环境和公共设施管理和投资业 房地产 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

深发展 
  

15479  4.52  
  

17161  5.01  

宁波 733  1.49  1653  3.36  5328  10.83  4373  8.89  

浦发 53295  5.68  65708  7.00  
  

76613  8.16  

华夏 20465  4.80  27874  6.54  9556  2.24  29187  6.85  

民生 59226  7.00  80071  9.00  71179  8.00  95247  11.00  

招行 65854  5.95  106826  9.66  23054  2.09  56638  5.12  

兴业 26675  4.16  45820  7.15  70560  11.01  66524  10.38  

工行 528318  13.90  781668  20.50  493483  12.90  395560  10.40  

北京 11079  5.00  15904  6.00  40226  16.00  30965  13.00  

建行 495791  10.96  487142  10.76  194048  4.29  355738  7.86  

交行 260450  15.07  202065  11.69  
  

117917  6.82  

南京 429  0.71  1776  2.96  2512  4.18  4553  7.59  

中行 354832  8.23  426822  9.89  206611  4.79  339255  7.87  

中信 69359  9.90  84583  12.00  65418  9.30  41316  5.90  

资料来源：公司财报，渤海证券研究所 
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表 4：上市银行09年中期的基础设施和房地产行业贷款比年初增幅 

% 

电力、燃气及水的生产和供应业 交通运输、仓储和邮政业 
水利、环境和公共设施管理和投

资业 
房地产 

09H比 08增

长 

09H 比 08 占比

增长 

09H比 08增

长 

09H 比 08 占比

增长 

09H比 08增

长 

09H 比 08 占比

增长 

09H比 08增

长 

09H 比 08 占比

增长 

深发

展   
23.67 0.11 

  
8.08 -0.59 

宁波 422.32 1.10 27.07 -0.24 164.62 5.26 54.81 1.07 

浦发 10.43 -1.24 29.84 -0.26 
  

19.80 -1.01 

华夏 -1.15 -1.02 35.81 0.77 136.66 1.10 26.22 0.35 

民生 26.66 0.00 14.65 -2.00 76.79 2.00 5.64 -3.00 

招行 6.11 -1.50 18.18 -1.18 151.60 0.99 19.91 -0.55 

兴业 12.49 -0.59 39.45 0.57 186.93 6.09 12.81 -1.43 

工行 5.37 -1.60 13.15 -0.90 79.14 4.40 15.02 -0.20 

北京 -3.63 -1.00 -0.23 -2.00 33.83 0.00 38.68 2.00 

建行 9.57 -0.97 14.14 -0.49 46.53 0.80 8.00 -0.82 

交行 8.20 -1.33 35.67 0.48 58.60 1.52 33.14 0.15 

南京 -60.42 -1.99 14.89 -0.89 65.09 0.39 33.84 -0.88 

中行 14.17 -1.20 34.08 0.23 279.46 3.14 24.96 -0.37 

中信 21.26 -0.80 34.39 0.20 78.78 2.40 -2.15 -2.00 

资料来源：公司财报，渤海证券研究所 

表 5：上市银行中长期贷款占比变化 

% 2009H 2008 09H 比 08 提升 

深发展 44.5 40.4 4.1  

宁波 16.6 11.9 4.7  

浦发 39.4 39.3 0.1  

华夏 31.8 32.3 -0.5  

民生 45.4 45.3 0.1  

招行 34.9 31.9 3.0  

兴业 51.2 54.2 -3.0  

工行 46.4 44.8 1.6  

北京 54.9 53.9 1.0  

建行 65.5 64.2 1.3  

交行 na na na 

南京 45.8 37.1 8.7  

中行 60.1 61.7 -1.6  

中信 32.7 39.3 -6.6  

注：民生是中长期贷款占比贷款总额，招行只是企业贷款中的中长期贷款占比，其他银行是日均余额占比 

资料来源：公司数据，渤海证券研究所 
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表 6：上市银行贷款增长情况 

亿，％ 2008 2009Q1 2009H 2009Q3 09Q3 比 08 增长 09Q1 比 08 增长 09Q2 比 09Q1 增长 09Q3 比 09Q2 增长 

深发展 A 2817 3169 3391 3569  26.69% 12.50% 7.01% 5.25% 

宁波银行 485 529 634 786  62.04% 9.07% 19.85% 23.96% 

浦发银行 6813 8543 9204 8857  30.00% 25.39% 7.74% -3.77% 

华夏银行 3457 3971 4158 4203  21.58% 14.87% 4.71% 1.08% 

民生银行 6465 7286 8907 8800  36.12% 12.70% 22.25% -1.20% 

招商银行 8528 9738 11282 11459  34.37% 14.19% 15.86% 1.57% 

南京银行 391 502 587 625  59.77% 28.39% 16.93% 6.43% 

兴业银行 4900 5754 6316 6842  39.63% 17.43% 9.77% 8.32% 

北京银行 1877 2131 2441 2629  40.09% 13.53% 14.55% 7.72% 

交通银行 12988 15752 16972 17724  36.46% 21.28% 7.75% 4.43% 

工商银行 44360 50729 53001 54417  22.67% 14.36% 4.48% 2.67% 

建设银行 36836 42043 44092 45632  23.88% 14.14% 4.87% 3.49% 

中国银行 31897 36996 42058 45923  43.97% 15.99% 13.68% 9.19% 

中信银行 6514 8221 9741 9760  49.83% 26.21% 18.49% 0.19% 

合计 168324 195364 212783 221225  31.43% 16.06% 8.92% 3.97% 

资料来源：公司数据，渤海证券研究所 

在贷款投向上，国家非常重视对中小企业和“三农”贷款。在政策上，8月21日，财政

部和国家税务总局发布《关于金融企业涉农贷款和中小企业贷款损失准备金税前扣除

政策的通知》，对金融企业涉农贷款和中小企业贷款在规定范围内计提的损失准备金

允许税前扣除。同时，各家银行也看到了中小企业贷款的议价能力，贷款结构有向中

小企业倾斜的趋势。我们看好宁波银行、北京银行的小企业贷款业务，看好招商银行

小企业信贷中心的发展前景。 

2.3 考虑资本限制 

尽管中长期贷款具有粘性特征，但是资本监管的日益严格必然影响银行业的放贷规模。 

今年银监会发布的《关于完善商业银行资本补充机制的通知》一度打压银行股。在新

规定和征求意见稿的区别在于：主要商业银行发行次级债（没有提到混合资本债）的

额度不得超过核心资本的 25％，其他银行不得超过核心资本的 30％；在计算资本充

足率时，应从计入附属资本的长期次级债务中全额扣减本行持有其他银行长期次级债

务的额度，在计算时按“新老有别”原则进行，对 2009 年 7 月 1 日以后持有的其他银

行长期次级债务，自本通知发布之日起全额扣减。新规定保留了征求意见稿中的发行

次级债务时，商业银行核心资本充足率不得低于 7％以及商业银行次级债务及混合资

本债券等原则上应面向非银行机构发行。 

如果资本充足率低于 10%，商业银行在开设分支机构或申请新业务资格时会产生技术

性障碍，势必影响银行的业务发展。由于次级债务占核心资本比例变低，核心资本充

足率只有达到 7%才能实现总的资本充足率达到 10%-12%，《通知》实质上将核心

资本充足率的最低要求提到了 7%。我们看到上市银行 09 年前三季度的资本充足率

深发展低于 10％，民生发行 H 股后将达到 10％水平。但是，对于 2010 年而言，只
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有高资本保障的银行融资需求才会更小，对二级市场投资者情绪的影响也会更小。 

表 7：上市银行资本充足情况 

  2006H 2006 2007H 2007 2008H 2008 2009H 2009前三季度 

深发展 A 3.58 3.71 3.88 5.77 8.53 8.58 8.62 8.6 

宁波银行   11.48 11.02 21 17.02 16.15 12.84 11.25 

浦发银行 8.01 9.27 8.46 9.15 8.66 9.06 8.11 10.16 

华夏银行 8.2 8.28 9.09 8.27 8.22 11.4 10.36 
 

民生银行 7.46 8.12 10.84 10.73 9.21 9.22 8.48 
 

招商银行 8.36 11.4 10.98 10.67 10.41 11.34 10.63 10.54 

南京银行   11.71 9.21 30.67 25.59 24.12 15.2 13.21 

兴业银行 7.17 8.71 11.24 11.73 10.85 11.24 9.21 10.63 

北京银行   12.78   20.11 19.14 19.66 16.12 
 

交通银行   10.83 14.17 14.44 14.06 13.47 12.57 12.52 

工商银行 10.74 14.05 13.67 13.09 12.46 13.06 12.09 12.60 

建设银行   12.11 11.34 12.58 12.06 12.16 11.97 12.11 

中国银行 12.4 13.59 13.39 13.34 13.78 13.43 11.53 11.63 

中信银行   9.41 15.99 15.27 14.28 14.32 12.04 11.24 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

3. 价升：谨慎乐观 

3.1 影响净息差因素的初步分析 

净息差可谓是银行业的灵魂。总体上说，净息差受到资金供求和资金成本的共同影响。

资金供求上看，2010 年的存贷差减准备金的增速相比今年会出现小幅下降，毕竟今

年的贷款呈现高增长局面；从资金成本上看，存款有活期化趋势，即使明年下半年小

幅加息，定期存款利率也不会大幅上升，所以我们认为 2010 年的资金成本相对稳定。

这样，资金供求和资金成本的共同作用有利于 2010 年净息差改善。 

具体一点，从资产方看，明年的央票利率有望上升到 2%－2.25%水平，势必影响货

币市场和票据贴现利率上行；而在资金供给趋紧，资金需求旺盛的情况下，银行调整

贷款结构和议价的能力更强；银行的债券投资收益率也会随着通胀预期增强而走高。

从负债方看，存款活期化趋势日益明显，次级债成本基本稳定。这是在不加息的情况

下，如果加息，重新定价的贷款利率也将上行，而存款成本上升有限。 
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图 18：新增贷款结构有望改善 

 

资料来源：央行，渤海证券研究所 

表 8：贷款议价能力走出低谷 

            ％                   下浮  基准  上 浮  

                                       [0.9，1） 1  小计 (1，1.1］ (1.1，1.3］ （1.3，1.5] （1.5，2]  2以上 

1月  23.51  34.27  42.21  14.62  12.79  4.97  6.98  2.86  

2月  28.82  33.56  37.62  12.29  10.36  4.82  6.98  3.18  

3月  28.38  35.18  36.43  12.21  10.46  4.37  6.64  2.75  

4月  26.72  33.48  39.80  12.18  11.07  5.46  7.97  3.12  

5月  27.34  32.40  40.26  13.03  11.46  5.18  7.49  3.10  

6月  30.47  33.70  35.83  12.66  10.24  4.70  5.82  2.41  

7月  32.76  32.18  35.06  11.89  9.16  4.52  6.55  2.94  

8月  30.91  30.79  38.31  13.34  10.68  5.03  6.45  2.81  

9月  31.82  30.61  37.57  12.55  10.81  5.07  6.41  2.73  

资料来源：央行，渤海证券研究所 

图 19：货币市场和票据贴现利率缓慢上行 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所 
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图 20：存款活期化趋势 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

3.2 净息差测算 

我们选择工行、深发展、民生、招行、建行、交行、中行和中信银行作为样本测算银

行业净息差 2010 年变化趋势。我们债券和宏观小组认为，2010 年债券投资收益率上

升 27 个 BP，存放央行利率上升 9 个 BP，存放同业利率上升 5 个 BP；我们假设 2010

年贷款加息最早也要到四季度，考虑重定价使贷款利率上浮比重上升，贷款收益率上

升 18 个 BP，存款成本率上升 5 个 BP，这样我们样本银行 2010 年净息差为 2.26%，

比今年大概上升 11 个 BP 水平。我们认为这样的假设是大概率事件，除此我们放宽

假设至其他情形，净息差大体变化范围在 2－19 个 BP 之间。 

考虑各银行的期限结构，我们分三种情况讨论： 

情景一：除了 3 个月以内贷款利率不上浮之外，考虑贷款重新定价因素，其他各档次

上升 5 个 BP；在不加息的情况下，存款利率不变；央行也不通过超储率和法定存款

利率收缩流动性； 

情景二：除了 3 个月以内贷款利率不上浮之外，考虑贷款重新定价因素，其他各档次

上升 5 个 BP；不加息，同时资本市场繁荣，定期转活期，三个月以内存款利率下降

3 个 BP；央行通过超储率和法定存款利率收缩流动性； 

情景三：央行选择加息，除了活期存款不调整外，其他各档次存贷款利率均上升 27

个 BP；存放央行收益率上调 18 个 BP。 

考察上市银行净息差 2008 年以来的走势，整体上看股份制银行净息差在 2009 年降

幅最大，09 年单季度降幅收窄幅度也较大；城商行降幅小，反弹幅度也小，但保持

了较高的息差水平。所以，我们看好股份制银行的息差反弹，看好城商行息差的绝对

水平。 
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表 9：样本银行净息差变化 

  2009H 2008H 

  平均余额 利息收入/支出 收益率/成本率 平均余额 利息收入/支出 收益率/成本率 

贷款 17,329,815 459,240 5.30  14,084,058 482,408 6.85  

债券投资 8,258,812 129,663 3.14  8,173,974 144,488 3.54  

存放央行 4,632,582 32,891 1.42  3,439,235 30,510 1.77  

存放同业 3,138,182 22,124 1.41  1,631,047 31,377 3.85  

生息资产合计 33,359,391 643,919 3.86  27,328,314 688,783 5.04  

       
存款 27,196,248 229,808 1.69  21,543,925 225,253 2.09  

同业 3,624,159 29,356 1.62  3,632,140 36,312 2.00  

债券及其他 329,431 7,153 4.34  281,690 6,158 4.37  

付息负债合计 31,149,838 266,317 1.71  25,457,755 267,723 2.10  

NIM     2.15      2.94  

资料来源：渤海证券研究所 

表 10：样本银行净息差分情景测算 

上升 BP 情景一 情景二 情景三 情景四 情景五 情景六 

贷款 18 27 27 18 27 27 

债券投资 18 27 27 18 27 27 

存放央行 9 9 18 9 9 18 

存放同业 15 15 15 5 5 5 

生息资产合计 17 23 25 16 22 24 

       
存款 15 15 15 5 5 5 

同业 15 15 15 5 5 5 

债券及其他 0 0 0 0 0 0 

付息负债合计 15 15 15 5 5 5 

NIM 2 9 10 11 18 19 

资料来源：渤海证券研究所 

表 11：上市银行净息差分情景测算 

NIM 上升 情景一 情景二 情景三 

工行 1.90 2.84 6.74 

建行 2.24 3.33 6.42 

中行 1.94 3.14 6.03 

交行 1.44 2.75 5.42 

招行 2.43 3.69 6.90 

中信 2.08 3.74 8.54 

浦发 1.60 2.50 4.67 

民生 0.56 2.32 6.13 

兴业 1.87 3.43 5.51 

深发展 1.92 3.92 4.06 

华夏 1.92 2.95 3.79 
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北京 2.15 3.17 8.74 

南京 1.92 3.19 3.29 

宁波 1.59 2.28 8.28 

注：第二种和第三种假设分别在前一种假设的基础上。 

资料来源：渤海证券研究所 

表 12：上市银行净息差走势 

  08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q1 环比 09Q2 环比 09Q3 环比 09Q1 同比 09Q2 同比 09Q3 同比 

深发展 A 3.40% 3.06% 2.98% 2.81% 2.73% 2.37% 2.41% -0.08% -0.36% 0.04% -0.67% -0.69% -0.57% 

宁波银行 3.56% 3.56% 3.58% 3.13% 2.96% 2.89% 2.87% -0.17% -0.07% -0.02% -0.60% -0.67% -0.71% 

浦发银行 3.35% 3.25% 3.25% 2.75% 2.12% 2.07% 2.26% -0.63% -0.05% 0.19% -1.23% -1.18% -0.99% 

华夏银行 2.35% 2.40% 2.23% 1.77% 1.41% 1.58% 1.78% -0.36% 0.17% 0.20% -0.94% -0.82% -0.45% 

民生银行 2.83% 3.23% 3.15% 2.96% 2.54% 2.28% 2.57% -0.41% -0.26% 0.29% -0.29% -0.95% -0.58% 

招商银行 3.64% 3.65% 3.29% 2.96% 2.33% 2.00% 2.15% -0.63% -0.33% 0.15% -1.31% -1.65% -1.14% 

南京银行 3.27% 3.11% 2.92% 3.18% 2.68% 2.63% 2.51% -0.50% -0.05% -0.12% -0.59% -0.48% -0.41% 

兴业银行 3.05% 3.13% 2.99% 2.70% 2.30% 2.18% 2.38% -0.40% -0.12% 0.20% -0.75% -0.95% -0.61% 

北京银行 3.05% 3.04% 3.14% 2.87% 2.42% 2.29% 2.37% -0.46% -0.13% 0.08% -0.63% -0.75% -0.77% 

交通银行 3.22% 3.03% 3.00% 2.53% 2.10% 1.98% 2.18% -0.43% -0.12% 0.20% -1.12% -1.05% -0.82% 

工商银行 3.10% 2.95% 2.87% 2.88% 2.30% 2.14% 2.22% -0.58% -0.16% 0.08% -0.80% -0.81% -0.65% 

建设银行 3.35% 3.38% 3.29% 3.16% 2.59% 2.39% 2.37% -0.57% -0.20% -0.02% -0.76% -0.99% -0.92% 

中国银行 2.83% 2.71% 2.66% 2.56% 2.10% 1.98% 2.08% -0.46% -0.12% 0.10% -0.73% -0.73% -0.58% 

中信银行 3.49% 3.54% 3.52% 3.07% 2.43% 2.40% 2.66% -0.63% -0.03% 0.26% -1.06% -1.14% -0.86% 

资料来源：公司财报，渤海证券研究所 

图 21：净息差对净利润的贡献度（09H） 

 

资料来源：渤海证券研究所 

4.资产质量：暂无大碍 

4.1 企业偿债能力持续改善 

随着经济形势的逐步明朗，持续改善的企业盈利能力将增强偿债能力，我们从非金融
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类上市公司的已获利息倍数变化可以看到，在今年一季度有四个行业的偿债能力见底，

并在二季度反弹，三个行业偿债能力在 08 年见底并随后反弹。总体上看，今年一季

度是非金融类上市公司偿债能力的低谷，二季度反弹，到三季报时多数行业偿债能力

出现持续改善，这有利保证了最大债权人——银行的利益。 

表 13：多数行业上市公司已获利息倍数在09年前三季度持续改善 

  2006H 2006 2007H 2007 2008H 2008 2009Q1 2009H 2009 前三季度 

采掘业  13.7 30.5 30.2 27.4 17.7 16.4 13.1 16.4 17.9  

传播与文化产业  3.4 3.7 4.3 4.8 4.9 5.6 5.1 8 7.5  

电力、煤气及水的生产和供应业  4.6 5 4.8 4.4 1.4 1 1.8 2.2 2.5  

房地产业  8.6 8.2 11.9 13.4 13 10.4 7.1 12.5 11.5  

建筑业  3.4 5 5.8 6.1 4.2 2.8 4.8 9.1 7.6  

交通运输、仓储业  4.1 6.2 11.6 18.5 -182.8 5.7 2.7 3.4 3.7  

农、林、牧、渔业  3.1 2.2 3.2 2.8 2.7 1.9 2.3 2.6 3.0  

批发和零售贸易  5 5.3 7.6 8.5 10.3 7.5 8.6 8.8 7.8  

社会服务业  5.4 5.7 7 8 6.7 5.1 4.6 6.2 7.5  

信息技术业  5.3 4.1 9.3 12.5 9.5 4.8 7.7 11.1 10.8  

制造业  5.2 5.3 6.9 6.6 7 3.4 3 4.1 5.2  

综合类  2.7 2.2 4.1 4.1 3.1 2.6 2.9 4.2 4.5  

总计 6.1 8.8 10.6 10.1 8.5 5.2 4.8 6.3 12.5  

资料来源：wind，渤海证券研究所 

4.2 上市银行不良率持续降低 

在金融机构大量发放贷款的同时，上市银行的资产质量并未出现明显下滑：09 年上

半年，上市银行的不良净形成率(含核销)只有 0.01%，低于 08 年底 0.16 个百分点，

不良率下降到 1.53％，比 08 年降低 0.51 个百分点。 

09 年前三季度，除了浦发和华夏外，12 家上市银行都出现不良率环比中报下降，14

家银行 09 年前三季度的不良率比年初都实现了下降；7 家银行的不良余额 09 年中期

比年初下降。 

与此同时，14 家上市银行的拨备覆盖率都在 130%以上，12 家银行拨备率环比中报

时提高，除了华夏外，3 家银行拨备覆盖率都超过年初。而北京银行、浦发银行、兴

业银行和招商银行的拨备覆盖率在 200%以上。这样高的拨备覆盖率能够有效抵御资

产质量下滑风险，也为拨备反哺利润留下空间。 
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表 14：上市银行不良率持续降低 

  2006 2007 2008 2009Q1 2009H 2009 前三季度 

深发展 A 7.98 5.62 0.68 0.61 0.72 0.65 

宁波银行 0.33 0.36 0.92 0.91 0.85 0.76 

浦发银行 1.83 1.46 1.21 0.96 0.90 0.93 

华夏银行 2.73 2.25 1.82 
 

1.55 
 

民生银行 1.23 1.22 1.2 1.17 0.86 0.82 

招商银行 2.12 1.54 1.11 1.01 0.86 0.83 

南京银行 2.47 1.79 1.64 
 

1.37 1.26 

兴业银行 1.53 1.15 0.83 0.72 0.67 0.61 

北京银行 3.58 2.06 1.55 1.33 1.14 1.01 

交通银行 2.01 2.05 1.92 1.62 1.51 1.44 

工商银行 3.79 2.74 2.29 1.97 1.81 1.68 

建设银行 3.29 2.6 2.21 1.9 1.71 1.57 

中国银行 4.04 3.12 2.65 2.24 1.80 1.60 

中信银行 2.5 1.48 1.36 1.07 0.99 0.96 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

表 15：上市银行不良贷款余额改善情况出现差异 

  2006 2007 2008 2009H 2009 前三季度 

深发展 A 14565  12475  1928  2472  2350  

宁波银行 92  130  452  544  605  

浦发银行 8440  8023  8467  8465  8403  

华夏银行 7087  6890  6487  6613  
 

民生银行 5598  6773  7921  7801  
 

招商银行 12006  10394  9677  9924  
 

南京银行 630  548  660  818  804  

兴业银行 4980  4583  4149  4313  4240  

北京银行 4641  3240  2987  2837  
 

交通银行 18034  na 25460  26026  26012  

工商银行 137745  111774  104482  98665  
 

建设银行 94399  85170  83882  77208  
 

中国银行 98220  88802  87490  77487  
 

中信银行 11565  8492  9046  9792    

资料来源：wind，渤海证券研究所 
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表 16：上市银行拨备覆盖率继续维持高水平 

  2007H 2007 2008H 2008 2009H 2009 前三季度 

深发展 A 48.44 48.28 53.75 105.14 133.07 153.18 

宁波银行 370.32 359.94 323.44 152.50 160.41 167.99 

浦发银行 159.68 191.08 215.08 192.49 216.03 212.84 

华夏银行 93.65 109.27 126.12 151.22 153.36 
 

民生银行 118.16 113.14 114.20 150.04 169.93 185.82 

招商银行 169.97 180.39 216.13 223.29 241.39 245.10 

南京银行 113.11 146.88 191.86 170.05 164.68 172.52 

兴业银行 152.00 155.21 174.38 226.58 218.78 228.44 

北京银行 
 

119.88 140.92 180.23 200.41 212.45 

交通银行 
 

95.63 107.65 116.83 123.00 131.06 

工商银行 81.25 103.50 116.08 130.15 138.20 148.37 

建设银行 90.67 104.41 117.23 131.58 150.51 161.08 

中国银行 103.92 108.18 120.39 121.72 138.96 144.66 

中信银行 85.19 110.01 115.41 150.03 150.05 159.59 

资料来源：公司财报，渤海证券研究所 

5.选股角度和投资建议 

5.1 选股角度 

我们看好 2010 年银行业的规模增长和息差改善，重申四季度策略的“量和价”两个

角度来选股。所以， 

选股角度 1：寻找“量”优势明显的银行。这个“量”不仅包括存量和增量，也考虑

了贷款投向是否符合国家产业政策、资本是否充足。从“量”上选股，北京银行、宁

波银行、南京银行、中信银行和中国银行优势明显，下一梯队是兴业银行、民生银行

和招商银行。 

选股角度 2：寻找“价”反弹先锋。 

我们判断行业净息差在 2010 年上升幅度在 11 个 BP 左右，基本上持谨慎乐观态度。 

综合公司分析的结果：在不加息的情况下，招行、中信、建行和北京银行息差反弹最

快；加息情况下，宁波、北京、中信、招行和工行最受益；息差水平绝对值高的银行

是宁波、中信、民生、南京和深发展。  

考虑净息差对业绩的弹性，09 年中期，华夏银行、浦发银行、交通银行、招商银行、

中信银行和兴业银行都拖累净利润 30%以上，这些银行在加息周期中净息差的调整对

业绩更敏感。 

考虑中小企业贷款议价能力，像宁波银行、北京银行、招商银行等中小企业贷款利率

上浮 20％以上的企业也是我们选股的重点。 



                                                         行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              23 of 32 

所以，从“价”上选股，我们偏好中信银行、北京银行、招商银行和宁波银行。考虑

兴业银行市场化意识强，转型快，能够快速调整资产负债配置以适应新情况，我们同

样看好兴业银行的息差反弹。 

5.2 投资建议 

在经济复苏、人民币升值、通胀预期逐渐增强的背景下，我们看好银行业在 2010 年

的业绩和股价表现。中长期贷款的粘性特征和息差反弹决定了银行业“量价齐升”的

局面即将形成，结合这两个角度，我们重点推荐中信银行、招商银行、北京银行、宁

波银行和兴业银行。 

表 17：上市银行估值比较 

国内上市公司  每股收益（元）  BVPS PPOP 收盘价  市盈率（倍）  市净率(倍） P/PPOP 

代码  公司名称  07 08 09E  10E  08 09E 10E 09E 10E 2009-11-23 08 09E  10E  08 09E 10E 09E 10E 

1 深发展 A  0.94  0.20  1.24  1.71  5.28  6.42  7.46  2.74  3.36  25.55  127.75  20.60  14.94  4.84  3.98  3.42  9.34  7.61  

2142 宁波银行  0.43  0.53  0.59  0.75  3.52  3.91  4.32  0.81  0.94  14.54  27.43  24.64  19.39  4.13  3.72  3.37  17.95  15.41  

600000 浦发银行  0.97  2.21  1.70  2.15  7.36  6.84  8.70  2.83  3.71  23.59  10.67  13.88  10.97  3.21  3.45  2.71  8.35  6.35  

600015 华夏银行  0.50  0.70  0.61  0.65  5.49  6.00  6.54  1.73  1.98  12.16  17.37  19.93  18.71  2.21  2.03  1.86  7.02  6.14  

600016 民生银行  0.48  0.42  0.54  0.54  2.86  3.32  3.75  0.98  0.98  8.42  20.05  15.59  15.59  2.94  2.54  2.25  8.56  8.61  

600036 招商银行  1.04  1.43  1.02  1.12  5.41  5.14  6.23  1.59  1.94  18.53  12.96  18.17  16.54  3.43  3.60  2.98  11.66  9.57  

601009 南京银行  0.62  0.79  0.89  1.10  6.15  6.83  7.53  1.48  1.74  18.61  23.56  20.91  16.92  3.03  2.72  2.47  12.61  10.70  

601166 兴业银行  1.75  2.28  2.46  3.05  9.80  12.00  14.53  3.32  4.33  40.50  17.76  16.46  13.28  4.13  3.38  2.79  12.20  9.35  

601169 北京银行  0.63  0.87  0.97  1.17  5.43  6.23  7.19  1.50  1.85  18.82  21.63  19.40  16.09  3.47  3.02  2.62  12.52  10.17  

601328 交通银行  0.43  0.58  0.62  0.73  2.96  3.49  4.04  1.05  1.20  9.17  15.81  14.79  12.56  3.10  2.63  2.27  8.76  7.61  

601398 工商银行  0.24  0.33  0.35  0.43  1.81  2.03  2.27  0.60  0.70  5.47  16.58  15.63  12.72  3.02  2.69  2.41  9.07  7.84  

601939 建设银行  0.30  0.40  0.43  0.50  1.99  2.28  2.64  0.72  0.82  6.28  15.70  14.60  12.56  3.16  2.75  2.38  8.78  7.62  

601988 中国银行  0.22  0.25  0.26  0.29  1.84  2.09  2.34  0.54  0.63  4.35  17.40  16.73  15.00  2.36  2.08  1.86  8.00  6.88  

601998 中信银行  0.23  0.34  0.37  0.49  2.44  2.68  2.93  0.57  0.61  6.99  20.56  18.89  14.27  2.86  2.61  2.39  12.27  11.53  

  行业平均                     26.09  17.87  14.97  3.28  2.94  2.55  10.51  8.96  

资料来源：渤海证券研究所 
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分析师覆盖的股票范围 

张继袖：银行业分析师 

重点覆盖上市公司：工商银行、建设银行、中国银行、交通银行、招商银行、浦发银行、北京银行、南京银行、宁

波银行、中信银行、兴业银行 

 

 

渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来12个月内股价超越大盘15%以上； 

2、中    性：未来12个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来12个月内股价落后大盘15%以上；  

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、买    入：行业股票指数超越大盘； 

2、中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、卖    出：行业股票指数明显弱于大盘。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券有限责任公司所有，未获得

渤海证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券有限责任公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 



                                                         行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              31 of 32 

渤海证券有限责任公司研究所 

 

所长·研究策划 

周华敏 

+86 22 2845 1869 
 

 

副所长·基金 

谢富华 

+86 22 2845 1985 

 

 

副所长·宏观策略 

马静如 

+86 22 2845 1665 

 

 
 

 

商业旅游行业研究 

陈慧 

+86 22 2845 1135 

 

 

电力行业研究 

崔健 

+86 22 2845 1618 
 

 

机场/航空/铁路行业研究 

齐艳莉 

+86 22 2845 1132 

 

 

食品饮料行业研究 

闫亚磊 

+86 22 2845 1975 

 

 

煤炭行业研究 

张顺 

+86 10 5836 2782 

 

 

机械行业研究 

李强 

+86 10 5836 2766 

 

 

化工行业研究 

张延明 

+86 22 2845 1653 

 

 

化工行业研究 

刘威 

+86 10 5836 2155 

 

 

中药/制剂/药商业行业研究 

马霏霏 

+86 22 2845 1945 

 

 

银行行业研究 

张继袖 

+86 22 2845 1849 

 

 

房地产行业研究 

周户 

+86 10 5836 2768 

 

 

有色行业研究 

靳海明 

+86 10 5836 2778 

 

 

汽车行业研究 

张立平 

+86 10 5836 2780 

 

 

电子信息行业研究 

张晓亮 

+86 10 5836 2790 

 

 

电力设备行业研究 

李新渠 

+86 10 5836 2760 

 

 

航运/港口/公路行业研究 

马哲峰 

+86 10 5836 2779 
 

 

建筑建材行业研究 

唐笑 

+86 10 5836 2787 

 

 

金融工程与权证研究 

何翔 

+86 22 2845 1808 
 

 

股指期货与金融工程研究 

徐莉莉 

+86 22 2845 1659 

 

 

可转债与金融工程研究 

章辉 

+86 22 2845 1977 

 

 

债券研究 

徐华 

+86 22 2845 1137 

 

 

宏观策略研究 

黄锋 

+86 22 2845 1131 

 

 

金融策略与创新、证券理论

研究 

吕玉忠 

+86 22 2845 1857 
 

 

策略研究 

周喜 

+86 22 2845 1972 

 

营销主管 

郭靖 

+86 22 2845 1879 
 

  
 

 

博士后工作站：    

 

私募股权基金研究 

黄亚玲博士 

+86 22 2836 5293 

 
 

 
 

 

 

 

 

  



                                                         行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              32 of 32 

 

渤海证券研究所 

 

天津 

天津市河西区宾水道三号 

邮政编码：300061 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 

 

 

北京 

北京市西城区丰汇园 11号楼东翼 1107 

邮政编码：100032 

电话：（010）58362786 

传真：（010）58362157 

 

 

渤海证券研究所网址：  www.ewww.com.cn 

http://www.ewww.com/

