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伏行业：震荡中孕育新的机遇 

银行业最近一年走势： 

银行业：预计 1 季度行业净利润增速 20%以上 

 
行业报告           行业评级：买入（维持）            2010.02.25 

投资要点与关注： 

 我们预测上市银行 1 季度净利润同比增长 20%以上，得益于 09 年 1 季度较低

的基数以及10年1季度上市银行净利息收入的大幅回升和仍然较低的信用成

本： 

 预计 14 家上市银行 1季度实现净利润 1312 亿左右，同比增长 21.7%。其

中，股份制银行净利润平均增幅最快，达到 30%以上；城商行净利润同比

增长 26%；大银行（包括交行）净利润同比增长 20%左右。 

  净利息收入：预计上市银行1季度净利息收入同比平均增幅27%左右。我

们1季度新增信贷在2.2～2.5万亿，生息资产同比平均增幅24%左右；在

两次上调准备金率、1季度没有加息的前提下，保守估计行业净息差平均

反弹2.5%左右（5Bps）。其中，宁波银行、南京银行、中信银行、交通银

行、浦发银行等的净利息收入涨幅较大（见表1）。 

  信用成本：预计上市银行1季度信用成本仍将维持在较低水平，09年1季

度拨备计提较高且目前拨备覆盖充足的银行1季度信用成本有望维持同

比的低位水平。如浦发银行、南京银行、华夏银行、民生银行等。 

  实际税率：预计实际税率水平1季度相对09年将保持平稳。 

 期待一季度的年报行情和金融创新的正式推出： 

 我们预计 09 年上市银行整体净利润同比增长 13%，10 年净利润同比增长

23%左右。其中深发展（715%）、民生银行（53%，包含处置海通权益）、

兴业银行的 09年的利润增速较快。 

 预计股指期货将在 3 月中下旬正式推出，届时年报业绩对信心的稳定作

用和金融创新将共同推动银行股估值的重估。 

投资建议： 

 维持行业“买入”评级，建议一季度超配银行：我们认为至少 4 个因素支持

行业超配的观点：（1）估值修正：目前银行股动态 PE 12X 左右、PB 2.4X。

我们认为估值低并不是上涨的充分条件，但是银行股 09 年和 10 年的业绩增

速（已经考虑了融资的摊薄）足以支持更高的合理的估值；（2）融资影响修

正：随着交行融资方案的出炉，我们看到了管理层对 A 股市场承受能力的充

分考虑，靴子落地有助于缓解投资者的恐慌心理；（3）经济复苏和加息预期：

经济复苏和银行业绩增长是对银行股价值重估的最好推动力；（4）市场仓位

调整较为充分；（5）金融创新和市场资金的略显收紧（相对于 09年）有利于

市场风格转换。 

 维持对兴业银行、招行银行、中信银行和北京银行的买入评级。一季度建议

关注业绩同比增幅明显的华夏银行和宁波银行，以及受益于金融创新的交通

银行、浦发银行、民生银行。 

 

湘财证券研究所 

银行金融小组 

杨森:  Tel: 021-68634518-8007 

E-Mail: ys2875@xcsc.com 

张倩:  Tel: 021-68634518-8056 

E-Mail: zq2635@xcsc.com 

陈钢:  Tel: 021-68634518-8331 

E-Mail: cg2012@xcsc.com 
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银行 评级 
现价 目标价 EPS BVPS 

(02.24) (6 个月) 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

兴业银行 买入 33.50  48.00  2.28  2.66  2.84  9.80  14.11  17.03  

深发展 买入 21.71  30.00  0.20  1.61  1.73  5.28  6.62  9.90  

北京银行 买入 15.62  23.00  0.87  0.93  1.20  5.43  6.17  7.13  

招商银行 买入 15.55  22.50  1.43  0.89  1.04  5.42  4.88  6.17  

中信银行 买入 6.85  10.00  0.34  0.38  0.49  2.44  2.73  3.09  

宁波银行 增持 15.11  20.10  0.53  0.56  0.66  3.21  3.52  3.92  

民生银行 增持 7.26  10.00  0.42  0.54  0.65  2.90  4.12  4.63  

交通银行 增持 8.09  11.00  0.58  0.61  0.66  2.97  3.46  4.31  

华夏银行 增持 10.79  15.00  0.70  0.71  0.87  5.49  6.05  6.73  
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表 1：上市银行 2010 年 1季度净利润增速预测 

  生息资产增速 NIM（S） 利息净收入 净手续费收入 成本收入比 资产减值同比 实际税率 净利润 净利润同比 

工商银行 15.80% 0.60% 20.24% 36.40% 30.00% 31.31% 23.00% 41,066.01  16.82% 

建设银行 18.10% 0.68% 24.47% 32.00% 31.30% 7.68% 23.70% 31,105.21  18.47% 

中国银行 16.00% 0.55% 22.29% 22.00% 33.00% 25.35% 24.20% 23,588.46  27.44% 

交通银行 19.85% 0.57% 28.59% 38.90% 30.00% 17.97% 21.80% 9,590.99  20.70% 

招商银行 20.30% 0.62% 26.41% 35.60% 44.00% 32.74% 22.20% 5,368.78  27.59% 

浦发银行 16.30% 0.62% 37.28% 35.40% 33.00% 15.27% 24.10% 3,643.51  23.07% 

中信银行 25.90% 0.70% 35.05% 35.40% 31.00% 51.31% 24.60% 4,518.91  39.95% 

民生银行 32.30% 0.66% 27.09% 33.50% 40.10% 8.61% 24.20% 3,054.82  22.24% 

兴业银行 31.40% 0.63% 31.88% 39.60% 35.00% 35.34% 21.40% 3,734.84  26.99% 

华夏银行 20.80% 0.40% 28.30% 44.00% 44.00% 16.29% 23.80% 1,208.85  72.17% 

深发展 A 14.50% 0.74% 23.88% 40.00% 40.00% 34.33% 20.10% 1,437.81  28.14% 

北京银行 25.10% 0.67% 30.34% 45.00% 23.10% 876.85% 22.40% 1,876.86  24.88% 

宁波银行 38.10% 0.83% 43.43% 35.60% 42.00% 80.80% 13.70% 480.70  35.84% 

南京银行 46.90% 0.70% 42.49% 65.00% 28.00% -2.80% 16.00% 503.63  21.91% 

总计 
 

  
 

        131,179.38  21.69% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

表 2：上市银行净利润 09年增长 13%，10 年增长 23% 

 
2008A 2009E 2010E 2011E 2009 YoY 2010 YoY 2011 YoY 

工商银行 110,766.00 127,304.17 152,300.03 181,353.29 14.93% 19.63% 19.08% 

建设银行 92,642.00 106,668.94 130,802.08 152,935.32 15.14% 22.62% 16.92% 

中国银行 65,073.00 74,935.62 96,082.89 118,643.10 15.16% 28.22% 23.48% 

交通银行 28,520.00 30,114.73 36,830.50 44,562.29 5.59% 22.30% 20.99% 

大银行总额 297,001.00 339,023.45 416,015.49 497,494.01 14.15% 22.71% 19.59% 

招商银行 20,946.00 16,921.78 22,562.61 29,566.99 -19.21% 33.33% 31.04% 

浦发银行 12,515.83 13,220.64 16,800.43 22,466.26 5.63% 27.08% 33.72% 

中信银行 13,320.00 14,836.60 18,992.47 24,142.27 11.39% 28.01% 27.11% 

民生银行 7,893.00 12,128.15 14,395.50 18,276.78 53.66% 18.69% 26.96% 

兴业银行 11,385.03 13,278.49 17,039.27 21,963.81 16.63% 28.32% 28.90% 

华夏银行 3,070.84 3,521.93 4,362.27 6,126.91 14.69% 23.86% 40.45% 

深发展 A 614.04 5,005.17 6,387.66 8,303.10 715.13% 27.62% 29.99% 

股份制银行总额 69,744.73 78,912.76 100,540.21 130,846.12 13.15% 27.41% 30.14% 

北京银行 5,416.58 5,790.31 7,482.62 9,636.62 6.90% 29.23% 28.79% 

宁波银行 1,331.74 1,404.26 1,934.35 2,494.44 5.45% 37.75% 28.96% 

南京银行 1,456.10 1,542.79 2,287.64 2,979.60 5.95% 48.28% 30.25% 

城商行总额 8,204.42 8,737.36 11,704.61 15,110.66 6.50% 38.42% 29.33% 

上市银行总计 374,950.15 426,673.57 528,260.31 643,450.78 13.79% 23.81% 21.81% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 3：可比银行估值 

  
评级 

现价 目标价   EPS BVPS PPoPPS EPS 增长 

  2010/2/24 （6M）   2007 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E CAGR 

工商银行 增持 4.83  6.41    0.24  0.33  0.38  0.46  1.82  2.05  2.32  0.60  0.55  0.70  37.50% 15.49% 19.63% 23.85% 

建设银行 增持 5.61  8.17    0.30  0.40  0.46  0.56  2.00  2.25  2.56  0.73  0.69  0.87  33.33% 14.11% 22.42% 23.04% 

中国银行 增持 4.11  6.14    0.22  0.25  0.29  0.36  1.95  2.10  2.30  0.52  0.49  0.63  13.64% 14.54% 26.90% 18.21% 

交通银行 增持 8.09  11.00    0.43  0.58  0.61  0.66  2.97  3.46  4.31  0.97  0.95  1.07  34.88% 5.55% 7.28% 15.16% 

大银行均

值 

        0.30  0.39  0.43  0.51  2.18  2.47  2.87  0.70  0.67  0.82  31.09% 11.29% 17.21% 19.58% 

招商银行 买入 15.55  22.60    1.04  1.43  0.89  1.04  5.42  4.88  6.17  2.15  1.32  1.58  37.50% -38.11% 17.99% 0.14% 

浦发银行 增持 19.66  23.57    1.26  2.21  1.50  1.90  7.37  7.65  9.36  3.37  2.25  3.06  75.40% -32.25% 27.08% 14.73% 

中信银行 买入 6.85  10.20    0.23  0.34  0.38  0.49  2.44  2.73  3.09  0.62  0.58  0.76  47.83% 11.80% 28.01% 28.37% 

民生银行 增持 7.26  10.57    0.48  0.42  0.54  0.65  2.90  4.12  4.63  0.90  0.91  1.12  -12.50% 29.71% 18.69% 10.44% 

兴业银行 买入 33.50  48.00    1.75  2.28  2.66  2.84  9.80  14.11  17.03  3.48  3.57  4.01  30.29% 16.48% 6.94% 17.51% 

华夏银行 增持 10.79  15.00    0.50  0.70  0.71  0.87  5.49  6.05  6.73  1.79  1.53  1.93  40.64% 0.30% 23.86% 20.44% 

深发展 A 买入 21.71  29.56    1.27  0.20  1.61  1.73  5.28  6.62  9.90  2.62  2.57  2.71  -84.25% 705.87% 7.39% 10.87% 

股份制均

值 

        0.93  1.08  1.18  1.36  5.53  6.59  8.13  2.13  1.82  2.17  16.13% 9.19% 15.03% 13.41% 

北京银行 买入 15.62  23.63    0.63  0.87  0.93  1.20  5.43  6.17  7.13  1.39  1.29  1.72  38.10% 6.87% 29.23% 24.01% 

宁波银行 增持 15.11  20.19    0.43  0.53  0.56  0.66  3.21  3.52  3.92  0.51  0.72  0.78  23.26% 5.98% 17.54% 15.36% 

南京银行 增持 16.24  21.78    0.62  0.79  0.84  1.02  6.18  6.81  8.58  1.21  1.18  1.45  27.42% 6.32% 21.59% 18.10% 

城商行均

值 

        0.56  0.73  0.78  0.96  4.94  5.50  6.54  1.04  1.06  1.32  30.36% 6.46% 23.66% 19.72% 

上市银行

均值 

        0.60  0.73  0.80  0.94  4.22  4.85  5.85  1.29  1.18  1.43  23.07% 8.66% 18.23% 16.49% 

 

  RoAE RoAA RoRWA PE PB P/PPoP 

  2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

工商银行 19.24% 19.73% 20.89% 1.20% 1.18% 1.16% 2.42% 2.38% 2.34% 14.64  12.67  10.59  2.66  2.36  2.08  8.10  11.55  9.19  

建设银行 20.81% 21.47% 23.23% 1.31% 1.25% 1.24% 2.35% 2.28% 2.30% 14.03  12.29  10.04  2.80  2.49  2.19  7.74  11.87  9.40  

中国银行 13.39% 14.14% 16.49% 0.98% 0.94% 0.97% 1.65% 1.56% 1.57% 16.44  14.35  11.31  2.11  1.95  1.78  7.95  12.42  9.81  

交通银行 20.71% 19.03% 17.87% 1.19% 0.99% 0.97% 2.24% 1.91% 1.87% 18.97  17.97  16.75  2.72  2.34  1.88  8.32  11.53  10.30  

大银行均

值 

18.54% 18.59% 19.62% 1.17% 1.09% 1.09% 2.16% 2.03% 2.02% 16.02  14.32  12.17  2.57  2.29  1.98  8.03  11.84  9.67  

招商银行 28.53% 19.55% 19.91% 1.46% 0.95% 1.02% 2.58% 1.62% 1.74% 15.81  25.54  21.64  2.87  3.19  2.52  7.24  17.15  14.27  

浦发银行 35.76% 24.21% 22.38% 1.13% 0.90% 0.92% 1.92% 1.51% 1.53% 8.90  13.13  10.33  2.67  2.57  2.10  5.84  10.47  7.70  

中信银行 14.84% 14.70% 16.72% 1.21% 1.11% 1.16% 1.94% 1.65% 1.64% 30.01  26.84  20.97  2.80  2.51  2.21  11.11  17.62  13.45  

民生银行 15.04% 16.58% 14.78% 0.80% 0.97% 0.89% 1.18% 1.33% 1.23% 25.18  19.41  16.35  2.50  1.76  1.57  8.07  11.64  9.44  

兴业银行 25.90% 22.21% 19.73% 1.22% 1.12% 1.13% 2.49% 2.03% 1.91% 21.05  18.07  16.90  3.42  2.37  1.97  9.63  13.44  11.96  

华夏银行 15.17% 12.23% 13.69% 0.46% 0.44% 0.46% 0.95% 0.89% 0.91% 21.32  21.25  17.16  1.96  1.78  1.60  6.03  9.82  7.78  

深发展 A 4.18% 27.09% 22.38% 0.15% 0.97% 1.03% 0.25% 1.58% 1.60% 147.81  18.34  17.08  4.11  3.28  2.19  8.28  11.52  10.91  

股份制均

值 

19.92% 19.51% 18.51% 0.92% 0.92% 0.94% 1.61% 1.52% 1.51% 38.58  20.37  17.21  2.90  2.50  2.02  8.03  13.10  10.79  

北京银行 17.91% 16.03% 18.06% 1.40% 1.24% 1.30% 3.13% 2.55% 2.54% 27.17  25.42  19.67  2.88  2.53  2.19  11.20  18.35  13.76  

宁波银行 16.96% 15.83% 15.11% 1.44% 1.49% 1.11% 2.37% 2.73% 1.84% 28.51  26.90  22.89  4.29  3.86  2.83  20.90  25.77  20.78  

南京银行 13.68% 12.94% 14.42% 1.72% 1.26% 1.32% 3.47% 2.24% 2.28% 20.56  19.33  15.90  2.63  2.39  1.89  13.42  18.52  14.98  

城商行均

值 

16.18% 14.93% 15.86% 1.52% 1.33% 1.24% 2.99% 2.51% 2.22% 25.41  23.88  19.49  3.27  2.93  2.30  15.17  20.88  16.51  

上市银行

均值 

18.21% 17.68% 18.00% 1.20% 1.11% 1.09% 2.26% 2.02% 1.92% 26.67  19.53  16.29  2.91  2.57  2.10  10.41  15.27  12.32  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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