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行业近况： 

新浪等媒体报道在 09 年初一度放松的贷存比（含贴现）不得高于 75%的监管要求将于 2010 年回归。 

投资建议： 
我们理解 10 年监管机构重新实施贷存比监管指标的可能性较大，但是同时会给予银行 6 个月的过渡期，要求各银行
于 10 年 6 月末将贷存比（含贴现）控制在 75%以内。我们认为该措施对行业的实际影响较小： 

• 一般而言，需要降低贷存比时，银行会首先考虑增加存款，在存款难以增加的情况下才会压缩贷款规模。我们的
测算显示在不考虑存款额外增加的最坏情况下，75%贷存比监管的回归对上市银行 2010 年的贷款投放影响仅为
1700 亿元，市场无须过分担心。 

• 而且，部分贷存比较高的中小银行在 3 季度末就已经预期 2010 年会重新要求贷存比指标，四季度已经开始加大
吸储力度，积极应对。如交行、深发展和华夏等在 10-11 月已经分别降低贷存比 4.4，3.6 和 1.8 个百分点。 

从微观层面来看，对深发展和中信银行的影响相对较大。我们的测算显示： 

1. 若通过增加存款来达标，则深发展和中信银行将分别需要额外吸收 469 亿和 742 亿元存款，相当于各银行 10 年
新增存款规模的 43%和 25%。 

2. 若通过压缩放贷规模来达标，则深发展和中信银行将需要分别压缩 352 亿和 557 亿新增贷款，相当于各银行 10
年新增贷款规模的 38%和 25%。 

我们认为应当提高 A 股银行股在投资组合中的权重，A 股首选组合为交行、北京、兴业、南京，关注华夏银行的交
易性机会。 

风险： 
宏观经济二次探底、货币政策明显转向、宏观经济复苏后的利率市场化。 

 
 
 
 
 
 
 



银行业：2009 年 12 月 24 日 

图表 1：贷存比不超过 75%的影响测算 
 

贷存比 3Q09 Nov09E 2010E 影响10年放
贷规模

相当于10年预
计新增贷款的

比例

需额外增加
存款规模

相当于10年预计
新增存款的比例

招商银行 74.4        78.9           71.0            
浦发银行 72.9        74.5           75.3            
兴业（调整后） 75.5        75.5           71.1            
华夏银行 76.0        74.2           74.2            
深发展银行 85.0        81.4           81.4            35,186      38% 46,915        43%
中信银行 83.1        83.2           78.6            55,704      25% 74,272        25%
中国银行 73.4        66.7           68.6            
工商银行 57.2        56.7           55.6            
建设银行 60.1        59.0           60.2            
交通银行 75.4        71.0           73.3            
北京银行 65.0        63.9            
宁波银行 76.0        64.5            
南京银行 65.5        66.1            
合计 171,166   228,221     

通过压缩放贷来达标 通过增加存款来达标

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 2：估值表 
 股价 流通股

(当地

货币）
百万股 07A 08A 09E 10E 07A 08A 09E 10E 07A 08A 09E 10E 08A 09E

08-10
CAGR

A股
国有大银行

工商银行 5.07     14,950       1.89    2.16   1.73   1.82   1.02   1.21   1.17   1.24   16.2 19.3 19.6 21.2 36.0 13.6 18.0   
建设银行 5.76     9,000         2.13    2.41   1.81   1.91   1.15   1.31   1.22   1.29   18.4 20.8 20.8 22.7 34.1   11.2 17.7   
中国银行 4.10     6,494         1.94    2.03   1.60   1.64   1.10   1.02   1.00   1.04   14.0 14.5 14.9 16.3 14.4   14.3 17.8   
交通银行 8.30     15,955       1.96    1.94   1.63   1.70   1.07   1.19   1.04   1.10   18.2 20.1 19.6 21.7 39.6   10.6 19.4   
中小股份制银行

招商银行 16.29   12,045       2.16    2.20   1.28   1.33   1.36   1.45   0.92   0.93   24.8 28.4 19.1 20.1 37.4   -38.7 -12.6  
中信银行 7.48     2,302         1.88    2.20   1.48   1.57   0.97   1.21   1.02   1.03   14.4 14.9 13.3 14.8 60.5   0.5 11.5   
民生银行 7.24     15,729       1.35    1.72   1.52   1.30   0.72   0.80   0.90   0.76   17.1 15.1 18.4 16.5 32.9   35.6 17.3   
浦发银行 20.06   6,440         1.81    1.73   1.32   1.38   0.69   1.13   0.85   0.85   20.7 35.8 23.6 21.9 75.1   -32.9 13.9   
兴业银行 37.21   3,980         1.71    1.86   1.47   1.55   1.17   1.22   1.05   1.05   31.2 25.9 22.3 23.1 32.6   5.4 15.0   
华夏银行 11.90   2,201         1.43    1.35   0.95   1.04   0.41   0.46   0.45   0.47   17.0 15.2 12.2 13.3 23.0   14.4 17.6   
深发展 22.55   2,785         1.88    1.97   1.39   1.44   0.86   0.15   0.84   0.87   27.0 4.2 21.0 20.5 -82.9  575.4 201.7  
城市商业银行

北京银行 18.30   3,955         1.67    2.25   1.75   1.87   1.07   1.40   1.25   1.30   18.3 17.9 16.7 19.3 61.8   12.0 22.6   
南京银行 18.01   1,161         1.83    2.62   2.07   2.19   1.36   1.72   1.52   1.53   14.5 13.7 14.2 17.5 60.1   16.2 26.4   
宁波银行 15.85   1,053         1.94    2.02   1.47   1.55   1.44   1.49   1.07   1.06   17.0 15.8 14.6 17.4 40.0   1.4 15.9   
H股

大型银行

工商银行 6.37     83,057       1.89    2.16   1.73   1.82   1.02   1.21   1.17   1.24   16.2 19.3 19.6 21.2 36.0 13.6 18.0
建设银行 6.51     65,847       2.13    2.41   1.81   1.91   1.15   1.31   1.22   1.29   18.4 20.8 20.8 22.7 34.1 11.2 17.7
中国银行 4.18     76,020       1.94    2.03   1.60   1.64   1.10   1.02   1.00   1.04   14.0 14.5 14.9 16.3 14.4 14.3 17.8
交通银行 8.87     6,764         1.96    1.94   1.63   1.70   1.07   1.19   1.04   1.10   18.2 20.1 19.6 21.7 39.6 10.6 19.4
中小股份制银行

招商银行 19.74   2,662         2.16    2.20   1.28   1.33   1.36   1.45   0.92   0.93   24.8 28.4 19.1 20.1 37.4   -38.7  -12.6  
中信银行 6.39     12,402       1.88    2.20   1.48   1.57   0.97   1.21   1.02   1.03   14.4 14.9 13.3 14.8 60.5   0.5     11.5   
民生银行

07A 08A 09E 10E 07A 08A 09E 10E 07A 08A 09E 10E 07A 08A 09E 10E 07A 08A 09E 10E 08A 09E 10E
A股
国有大银行

工商银行 0.24     0.33   0.38   0.46   1.61          1.80     2.02     2.31 11.1  8.5   9.1   7.5   20.8 15.3 13.4 11.0 3.15  2.82    2.52    2.20    3.3 3.3 4.1
建设银行 0.30     0.40   0.44   0.55   1.81          2.00     2.25     2.60 10.5  7.9   8.8   7.1   19.5 14.5 13.1 10.5 3.19  2.88    2.56    2.22    3.4 3.4 4.3
中国银行 0.22     0.25   0.29   0.35   1.66          1.83     2.06     2.26 9.5    7.9   8.5   7.1   18.5 16.2 14.2 11.7 2.48  2.24    1.99    1.82    3.2 3.5 4.3
交通银行 0.42     0.58   0.64   0.83   2.72          3.06     3.51     4.14 10.8  8.8   8.2   6.5   19.9 14.3 12.9 10.0 3.05  2.71    2.37    2.00    2.4 2.3 3.0
中小股份制银行

招商银行 1.04     1.42   0.87   1.09   4.62          5.43     4.96     5.87 9.9    7.6   13.4 10.4 15.7 11.4 18.7 15.0 3.52  3.00    3.29    2.77    0.6 1.1 1.3
中信银行 0.21     0.34   0.34   0.43   2.15          2.45     2.71     3.05 18.1  12.1 14.9 11.5 35.1 21.9 21.8 17.6 3.47  3.05    2.76    2.45    1.1 1.1 1.4
民生银行 0.32     0.42   0.57   0.58   2.67          2.90     3.26     3.75 12.3  8.0   7.6   7.3   22.9 17.3 12.7 12.5 2.72  2.49    2.22    1.93    1.1 1.2 1.2
浦发银行 1.26     2.21   1.48   1.87   6.50          7.36     7.76     9.34 6.0    5.9   8.7   6.6   15.9 9.1   13.5 10.7 3.09  2.72    2.58    2.15    1.1 1.5 1.9
兴业银行 1.72     2.28   2.40   3.01   7.78          9.80     11.75   14.28 14.9  10.7 11.1 8.4   21.7 16.3 15.5 12.4 4.78  3.80    3.17    2.61    1.2 1.3 1.6
华夏银行 0.50     0.62   0.70   0.85   3.11          5.49     6.07     6.78 6.8    6.7   8.0   6.3   23.8 19.3 16.9 14.0 3.83  2.17    1.96    1.76    1.1 1.2 1.4
深发展 1.16     0.20   1.34   1.80   5.67          5.28     7.97     9.57 9.0    8.6   10.2 7.5   19.5 114.0 16.9 12.5 3.98  4.27    2.83    2.36    0.1 0.9 1.2
城市商业银行

北京银行 0.54     0.87   0.97   1.31   4.28          5.43     6.22     7.34 21.7  13.1 13.4 9.7   34.0 21.0 18.8 14.0 4.27  3.37    2.94    2.49    1.0 1.1 1.4
南京银行 0.50     0.79   0.92   1.27   5.41          6.18     6.80     7.70 27.0  14.9 14.4 9.9   36.4 22.7 19.5 14.2 3.33  2.92    2.65    2.34    1.7 2.0 2.8
宁波银行 0.38     0.53   0.54   0.72   3.21          3.52     3.86     4.39 30.9  21.9 21.4 15.1 41.7 29.8 29.3 22.1 4.94  4.50    4.10    3.61    1.3 1.2 1.6

A股大银行平均 10.5 8.3   8.7   7.0   19.7 15.1 13.4 10.8 2.96 2.66   2.36   2.06   3.1     3.2   3.9   
A股中小银行平均 11.0 8.5   10.6 8.3   22.1 29.9 16.6 13.5 3.63 3.07   2.69   2.29   0.9     1.2   1.4   
A股城商行平均 26.6 16.6 16.4 11.6 37.4 24.5 22.6 16.8 4.18 3.60   3.23   2.82   1.3     1.4   1.9   
A股银行平均 14.2 10.2 11.3 8.6   24.7 24.5 16.9 13.4 3.56 3.07   2.71   2.34   1.6     1.8   2.3   
H股

大型银行

工商银行 0.24     0.33   0.38   0.46   1.61          1.80     2.02     2.31 13.1  9.3   10.1 8.5   24.6 16.6 14.9 12.5 3.72  3.06    2.79    2.51    3.0     3.0   3.6   
建设银行 0.30     0.40   0.44   0.55   1.81          2.00     2.25     2.60 11.2  7.7   8.8   7.3   20.8 14.2 13.0 10.8 3.39  2.82    2.56    2.28    3.4     3.5   4.2   
中国银行 0.22     0.25   0.29   0.35   1.66          1.83     2.06     2.26 9.1    7.0   7.6   6.6   17.8 14.3 12.7 10.8 2.38  1.98    1.79    1.68    3.6     3.9   4.6   
交通银行 0.42     0.58   0.64   0.83   2.72          3.06     3.51     4.14 10.9  8.1   7.8   6.3   20.1 13.2 12.2 9.7   3.07  2.51    2.23    1.95    2.6     2.5   3.1   
中小股份制银行

招商银行 1.04     1.42   0.87   1.09   4.62          5.43     4.96     5.87 11.3  7.9   14.3 11.5 17.9 12.0 19.9 16.5 4.02  3.15    3.51    3.06    0.6     1.0   1.2   
中信银行 0.21     0.34   0.34   0.43   2.15          2.45     2.71     3.05 14.5  8.9   11.3 8.9   28.2 16.2 16.4 13.7 2.79  2.26    2.08    1.91    1.5     1.5   1.8   
H股银行平均 11.7 8.2   10.0 8.2   21.6 14.4 14.9 12.3 3.23 2.63   2.49   2.23   2.5     2.6   3.1   

总股本 总市值 PPoP ROA ROAA

每股收益 每股净资产

7,926
5,000
4,997
3,105

1,837
2,500

159
186

14,703
39,033
18,823

百万股

334,019
233,689
253,839
48,994

6,228

334,019
233,689
253,839
48,994

14,703
39,033

1693
1346
1041
407

240
292
136

2128
1521
1061

70

33
40

114

（当地货币，

十亿）

ROAE 利润增速

290
249

股息收益率

435

市值/拨备前利润 市盈率 市净率

59

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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