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行业近况： 
中国人民银行决定从2010年2月25日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。调整后大型金融
机构（工农中建交邮）为16.5%，中小型金融机构为14.5%。 

投资建议： 
上调准备金率时间点略超预期，主要目的是对冲过剩流动性。为满足春节资金需求，央行在春节前保持公开市
场操作资金净投放，2 月前两周净投放规模超过 5000 亿元，而 3 月份尚有近 8000 亿的到期现金流（图表 1），
因此，市场对央行将上调准备金率早有预期，然而在春节前就宣布调整的时间点早于预期。我们认为，央行上
调准备金的意图仍是回收过剩流动性，而非大幅收紧银行体系流动性，10 年 M2 目标仍保持在 17%的水平。 

银行体系超储率超 3%，对盈利影响轻微。09 年末银行体系的超额备付金率达到 3.1%，其中四大国有银行为
1.7%，股份制银行为 3.1%，因此银行可以通过适当降低超储率来满足存款准备金率提高 0.5 个百分点的要求。
即使考虑银行通过压缩同业和债券投资来应对，目前一年期央票利率为 1.93%、法定存款准备金的存款利率为
1.62％，机会成本仅 30bp。因此，法定存款准备金上调 0.5 个百分点对银行 10 年盈利的影响非常小，不足 0.5%。
动态来看，若考虑法定存款准备金率提高后将推动市场利率上升，带来同业资产和新增债券投资收益率的增加，
则对银行盈利的影响将更小。目前我们的模型中反映了 2010 年准备金率会上升 100 个基点，因此这一政策调整
不会带来盈利预测的调整。 

A 股银行下跌空间有限，静待催化剂。我们认为货币政策从大的趋势来看仍处于中性阶段，银行将面临息差的
向上潜力，而中国经济回暖势头稳固意味着短期资产质量风险较低。结合目前 A 股银行 12 倍 10 年市盈率的平
均估值，我们认为 A 股银行下跌空间有限。严控信贷规模将推动银行加强贷款议价管理，从而令息差超出市场
预期，我们预计 3 月开始的年报和季报集中披露，将促进管理层与市场的充分交流，有望成为 A 股银行的上涨
催化剂，存在 30%左右的上涨空间，风险收益吸引。现阶段，我们更看好低估值高 Beta 组合（绝对估值低，且
息差和资产质量弹性大），首选组合为民生、兴业、北京、华夏。 

H 股银行接近交易区间底部，首选中行和民生。H 股银行目前仅交易于 9.5 倍 10 年市盈率或 1.75 倍 10 年市净
率，处于交易区间底部。在 H 股银行中，我们偏好中行和民生银行，主要由于中行估值仅 1.39 倍 10 年市净率，
股息回报达 5.9%，且 09 年盈利超预期可能性较高；民生则在信贷规模严控的环境下具备较强的贷款议价提升
潜力，且目前估值仅 1.41 倍 10 年市净率。 

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：2010 年 2 月 22 日 

图表 1: 3月公开市场到期现金流压力较大 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：央行、CEIC，中金公司研究部 

图表 2: 对银行盈利的敏感性测算 
 

 

 

 

 

 

 

人民币，百万元 工行 建行 中行 交行 招行 中信 浦发 民生 兴业 深发展 华夏 北京 南京 宁波

09E存款余额 10,032,604       7,938,014        6,704,713       2,500,192      1,663,362     1,248,502     1,278,846     1,068,669     872,748        450,643      592,126       435,859       100,370     110,522     
10E存款余额 11,537,495       9,287,477        7,745,919       3,050,234      2,062,569     1,573,113     1,457,885     1,399,956     1,108,390     563,303      722,394       544,824       130,480     143,678     
10年新增债券投资 412,062           344,447          275,522          144,151         107,919        112,421        30,104          110,888        8,447           60,724       18,429        20,287        3,031        5,928        
10年平均生息资产 12,811,639       10,221,951      8,135,554       3,677,877      2,256,127     1,672,003     1,747,637     1,561,662     1,402,418     664,645      908,879       598,502       182,909     153,247     
10年净利润 155,210           134,095          105,351          40,661           23,959          19,349          16,390          13,796          15,289          6,300         4,356          8,363          2,375        1,902        

法定存款准备金率上升0.5个百分点

不考虑市场利率的上升

法定存款准备金利率,% 1.62                 
一年期央票利率,% 1.84                 

1年期央票转向法定存款准备金对利息收入的影响 -120                -96                 -81                 -31                -21               -16               -15               -14               -11               -6              -7               -5               -1             -1             
对10年净息差的影响，基点 -0.09               -0.09              -0.10              -0.08             -0.09            -0.09            -0.09            -0.09            -0.08            -0.09         -0.08          -0.09          -0.07        -0.09        
对10年净利润的影响，% -0.06               -0.05              -0.06              -0.06             -0.07            -0.06            -0.07            -0.07            -0.05            -0.07         -0.13          -0.05          -0.04        -0.06        

考虑市场利率上升

法定存款准备金利率,% 1.62                 
一年期央票利率,% 1.84                 
债券收益率上升,% 0.10                 

1年期央票转向法定存款准备金对利息收入的影响 -120                -96                 -81                 -31                -21               -16               -15               -14               -11               -6              -7               -5               -1             -1             
债券利息收入增加 412                  344                276                144               108              112              30                111              8                 61              18               20               3              6              
合计影响利息收入 292                  248                195                113               87                97                15                97                -3                55              11               15               2              5              
对10年净息差的影响，基点 0.23                 0.24                0.24               0.31              0.39             0.58             0.08             0.62             -0.02            0.83           0.12            0.25            0.10          0.29          
对10年净利润的影响，% 0.14                 0.14                0.14               0.21              0.27             0.37             0.07             0.53             -0.01            0.66           0.19            0.13            0.06          0.18          

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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研究部 

图表 3：估值表 
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股价 流通股

(当地

货币）
百万股 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 10E 11E

09~11
CAGR

股

国有大银行

银行 4.91   250,962     2.16   1.68   1.75  1.82   1.21    1.16  1.21  1.26   19.3 19.6 21.5 22.2  24.1 18.5 21.3      
银行 5.69   9,000         2.41   1.87   1.91  1.92   1.31    1.24  1.30  1.31   20.8 21.2 23.5 23.5  26.9 16.0 21.3      

中国银行 4.13   177,819     2.03   1.69   1.74  1.70   1.02    1.06  1.16  1.14   14.5 16.2 18.8 19.6  30.6 12.8 21.4      
银行 8.27   15,955       1.94   1.54   1.61  1.59   1.19    0.98  1.08  1.06   20.1 18.7 21.9 21.9  36.2 18.2 26.9      
股份制银行

招商银行 15.78  15,669       2.20   1.40   1.44  1.42   1.45    1.00  1.02  0.99   28.4 20.7 22.1 21.7  29.2 17.9 23.4      
银行 6.94   2,302         2.20   1.67   1.78  1.74   1.21    1.10  1.15  1.15   14.9 14.5 16.8 17.7  31.6 21.1 26.2      
银行 7.28   18,823       1.72   1.59   1.40  1.42   0.80    0.98  0.87  0.89   15.1 16.5 14.4 16.0  15.5 27.8 21.5      

浦发银行 19.81  7,926         1.73   1.36   1.41  1.40   1.13    0.88  0.92  0.90   35.8 23.6 21.6 20.6  24.7 14.0 19.2      
银行 34.08  3,980         1.86   1.46   1.58  1.60   1.22    1.06  1.09  1.10   25.9 22.6 23.5 23.6  26.2 22.4 24.3      
银行 10.84  3,784         1.35   0.92   1.07  1.07   0.46    0.46  0.58  0.60   15.2 12.3 16.1 17.3  47.2 23.7 35.0      

深发展 22.45  2,924         1.97   1.45   1.46  1.48   0.15    0.86  0.94  0.96   4.2 24.7 23.4 21.6  23.1 25.4 24.3      
商业银行

银行 15.89  3,955         2.25   1.71   1.84  1.87   1.40    1.23  1.33  1.38   17.9 16.2 19.1 20.6  36.2 28.0 32.1      
南京银行 16.68  1,161         2.62   2.07   2.11  2.17   1.72    1.28  1.35  1.51   13.7 13.2 17.4 21.1  46.2 39.9 43.0      

银行 15.25  1,053         2.02   1.59   1.69  1.75   1.49    1.10  1.16  1.20   15.8 15.1 19.1 21.8  42.4 33.2 37.7      
股

大型银行

银行 5.48   83,057       2.16   1.68   1.75  1.82   1.21    1.16  1.21  1.26   19.3 19.6 21.5 22.2  24.1 18.5 21.3
银行 5.77   65,847       2.41   1.87   1.91  1.92   1.31    1.24  1.30  1.31   20.8 21.2 23.5 23.5  26.9 16.0 21.3

中国银行 3.71   76,020       2.03   1.69   1.74  1.70   1.02    1.06  1.16  1.14   14.5 16.2 18.8 19.6  30.6 12.8 21.4
银行 7.69   23,064       1.94   1.54   1.61  1.59   1.19    0.98  1.08  1.06   20.1 18.7 21.9 21.9 36.2 18.2 26.9
股份制银行

招商银行 18.44  3,461         2.20   1.40   1.44  1.42   1.45    1.00  1.02  0.99   28.4 20.7 22.1 21.7  29.2 17.9 23.4
银行 5.21   8,854         2.20   1.67   1.78  1.74   1.21    1.10  1.15  1.15   14.9 14.5 16.8 17.7  31.6 21.1 26.2
银行 7.48   3,322         1.72   1.59   1.40  1.42   0.80    0.98  0.87  0.89   15.1 16.5 14.4 16.0  15.5 27.8 21.5      

08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E
A股

大银行

银行 0.33   0.38  0.47  0.56  1.80          2.02   2.31   2.66   8.2     8.9     7.2    6.1     14.8    13.0  10.5  8.8     2.73   2.44   2.12   1.85  3.4 3.5 4.3
建设银行 0.40   0.45  0.57  0.67  2.00          2.26   2.63   3.04   7.8     8.3     6.8    5.8     14.4    12.6  9.9    8.6     2.84   2.52   2.16   1.87  3.4 3.6 4.5

银行 0.25   0.32  0.42  0.47  1.83          2.09   2.33   2.45   8.0     7.9     6.4    5.7     16.3    13.0  10.0  8.8     2.26   1.98   1.77   1.69  3.1 3.5 4.5
银行 0.58   0.61  0.83  0.98  3.06          3.47   4.12   4.85   8.7     8.7     6.7    5.6     14.2    13.6  10.0  8.4     2.70   2.38   2.01   1.70  2.4 2.2 3.0

中小股份制银行

银行 1.42   0.95  1.23  1.45  5.43          5.04   6.08   7.28   7.3     11.9   9.1    7.6     11.1    16.6  12.8  10.9   2.91   3.13   2.60   2.17  0.6 1.2 1.6
银行 0.34   0.38  0.50  0.60  2.45          2.74   3.14   3.62   11.2   12.1   9.1    7.6     20.3    18.4  14.0  11.6   2.83   2.53   2.21   1.92  1.2 1.4 1.8

民生银行 0.42   0.54  0.62  0.79  2.90          4.05   4.58   5.28   8.1     8.4     7.3    5.8     17.4    13.6  11.7  9.2     2.51   1.80   1.59   1.38  1.1 1.1 1.3
银行 2.21   1.47  1.84  2.10  7.36          7.75   9.29   11.02 5.8     8.8     7.1    6.1     9.0      13.4  10.8  9.5     2.69   2.56   2.13   1.80  1.2 1.5 1.9
银行 2.28   2.44  3.08  3.77  9.80          11.80  14.39  17.54 9.8     10.1   7.6    6.2     15.0    14.0  11.1  9.0     3.48   2.89   2.37   1.94  1.3 1.4 1.8

华夏银行 0.62   0.71  1.05  1.30  5.49          6.08   6.99   8.08   6.1     7.6     5.6    4.6     17.6    15.2  10.3  8.3     1.97   1.78   1.55   1.34  1.2 1.3 1.9
展 0.20   1.49  1.83  2.30  5.28          6.74   9.60   11.62 8.6     9.0     7.9    6.4     113.5  15.1  12.3  9.8     4.25   3.33   2.34   1.93  0.1 1.0 1.2
商业银行

北京银行 0.87   0.94  1.28  1.64  5.43          6.19   7.29   8.68   11.4   12.2   9.0    7.1     18.3    16.9  12.4  9.7     2.93   2.57   2.18   1.83  1.1 1.2 1.6
银行 0.79   0.85  1.25  1.74  6.18          6.73   7.64   8.88   13.8   13.8   9.6    7.2     21.0    19.6  13.4  9.6     2.70   2.48   2.18   1.88  1.8 2.0 3.0
银行 0.53   0.56  0.80  1.06  3.52          3.88   4.48   5.26   21.1   19.0   13.2  9.8     28.6    27.3  19.1  14.4   4.33   3.93   3.40   2.90  1.3 1.3 1.8

股大银行平均 8.2    8.4    6.8    5.8     14.9   13.0 10.1 8.7     2.63  2.33  2.02  1.78 3.1    3.2    4.1        
股中小银行平均 8.1    9.7    7.7    6.3     29.1   15.2 11.9 9.7     2.95  2.58  2.11  1.78 1.0    1.3    1.6        

A股城商行平均 15.4  15.0  10.6 8.1     22.6   21.2 15.0 11.2  3.32  2.99  2.59  2.20 1.4    1.5    2.1        
股银行平均 9.7    10.5  8.0    6.5     23.7   15.9 12.0 9.7     2.94  2.59  2.19  1.87 1.7    1.9    2.4        
股

大型银行

银行 0.33   0.38  0.47  0.56  1.80          2.02   2.31   2.66   8.0     8.8     6.9    5.8     14.3    12.8  10.0  8.5     2.64   2.40   2.03   1.77  3.5    3.5    4.5        
银行 0.40   0.45  0.57  0.67  2.00          2.26   2.63   3.04   6.8     7.5     5.9    5.1     12.6    11.3  8.6    7.4     2.50   2.25   1.88   1.63  3.9    4.0    5.2        

中国银行 0.25   0.32  0.42  0.47  1.83          2.09   2.33   2.45   6.2     6.2     4.9    4.4     12.7    10.3  7.7    6.8     1.76   1.57   1.36   1.30  4.0    4.4    5.9        
银行 0.58   0.61  0.83  0.98  3.06          3.47   4.12   4.85   7.0     7.1     5.3    4.5     11.4    11.1  7.9    6.7     2.17   1.95   1.60   1.36  3.0    2.7    3.8        
股份制银行

招商银行 1.42   0.95  1.23  1.45 5.43          5.04   6.08   7.28   7.4     12.2   9.1    7.6     11.2    17.1  12.8  10.9   2.94   3.23   2.60   2.17  0.6    1.2    1.6        
银行 0.34   0.38  0.50  0.6 2.45          2.74   3.14   3.62   7.3     8.0     5.8    4.9     13.2    12.2  9.0    7.4     1.84   1.68   1.42   1.23  1.9    2.0    2.8        
银行 0.42   0.54  0.62  0.79  2.90          4.05   4.58   5.28   7.2     7.4     6.5    5.1     15.4    12.1  10.5  8.2     2.23   1.60   1.41   1.23  1.3 1.3 1.5

H股银行平均 7.1    8.2    6.4    5.3     13.0   12.4 9.5    8.0     2.30  2.10  1.76  1.53 2.6    2.7    3.6        

利润增速

353
203

股息收益率

377

市值/拨备前利润 市盈率 市净率

54

1830
1348
942

70

31
38

99

（当地货币，

十亿）

ROAE

48,994

19,119
39,033

1640
1330
1048
405

302
271
162

6,228

334,019
233,689
253,839

19,119
39,033
22,262

百万股

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

每股收益 每股净资产

8,830
5,000
4,997
3,105

1,837
2,500

175
170

总股本 总市值 PPoP ROA ROAA

22,262 167

A

工商

建设

交通

中小

中信

民生

兴业

华夏

城市

北京

宁波

H

工商

建设

交通

中小

中信

民生

国有

工商

中国

交通

招商

中信

浦发

兴业

深发

城市

南京

宁波

A
A

A
H

工商

建设

交通

中小

中信

民生

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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