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——上涨理由不是找出来的 
 

 

 

事件： 

 12.月 4日（周 5）银行指数大涨 3.8 %，其中中信银行涨停、宁波银行涨
幅 9.3%。 

点评： 

 我们认为银行股大涨是预期之中的事情，只是我们不知道是发生在今天还
是明天而已。之所以这样讲，是因为我们认为无论从价值回归还是风格转
换，银行股大涨都是必然之事。 

 价值回归是必然。按照我们 2010年 22.9%的盈利增长，目前银行股的
估值水平仅为 14x2010PE；值得提醒的是，在我们 10 年的盈利预测
中，我们并没有考虑加息等因素，盈利预测假设相对保守，盈利超预
期是大概率事件。 

 风格转换接近临界点。从小盘股相对大盘股的估值溢价来看，目前已
经接近历史最高点，溢价幅度达到 125%；小盘股目前 PE估值已经接
近 07 年时的高点水平。小盘股相对于大盘股的 PB 在 09 年持续上
升，但小盘股相对于大盘股的 ROE 却基本维持折价水平没有变化。在
深交所对创业板的账户限制和风险警示显示了小盘股的泡沫风险，大
盘股的价值凸显。 

 仍然看好银行股未来的价值回归和估值提升之路，寻找息差弹性大的银行
以及具有经营特色能赋予估值溢价的银行。 

 重申推荐银行股。我们在 12月 2日《把握融资恐惧修正的投资机会》
中曾指出“银行的基本面向好趋势不变，2010 年业绩增长的确定性不
变，市场对融资的恐惧的减弱将带来估值的修正。目前股价的估值支
撑明显，风险回报比非常高，建议积极把握银行股的投资机会”。目
前融资的过渡恐惧有所修复，但大小盘风格转换、股指期货对银行股
形成新的支撑，美国失业率超预期也可能增强市场对国内经济后续动
力的信心，银行股持续上涨具备基础，重申对银行股的推荐。 

 维持 2010 年行业“量价齐升”的判断。年度策略报告我们认为，“加息+
人民币升值”背景下，银行有望出现“量价齐升”局面：1）货币政策趋于
中性与加息预期下，对银行业绩弹性最大的“价”具备上升基础；2）人
民币升值预期下及同业收益率上升趋势下，银行同业资产活跃度增
加，股份制银行有望出现生息资产增速大幅高于贷款增速的情况。 

  “量价齐升”推动估值水平提升。“量价齐升”格局中，银行股业绩弹
性得到体现，估值水平将得到提升，股份制/大行 2010 年的平均估值
水平有望达到 20x2010PE/15x2010PE。目前股份制/大行平均估值水
平是 15x2010PE和 12x2010PE，估值上至少还有 30%空间。 

 个股上，我们仍然维持推荐年度策略中 “招行、中信、宁波、兴业”
的组合，同时，提醒投资者关注估值较低的“华夏、民生”。            
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长期竞争力评级：等于市场均值
 
市场数据  
行业优化平均市盈率 19.67

市场优化平均市盈率 29.70

国金银行业指数 6170.55

沪深 300指数 3643.49

上证指数 3317.04

深证成指 13884.93

中小板指数 5669.77
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图表 1：上市银行估值表 

来源：公司数据、国金证券研究所 
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图表 2：小盘股对大盘股的 PE估值溢价 
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小盘股对大盘股的PE估值溢价

注：1、EPS取 TTM，既过去可获得财务数据的 4个季度单季叫加总； 
       2、截止日期是 2009-11-30 

来源：国金证券研究所 

图表 3：小盘股对大盘股的 ROE溢价 
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来源：国金证券研究所 
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 

首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当
年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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