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银行板块估值关键数据与投资评级
	　
	简称
	收盘价
	　动态估值水平　
	投资评级

	　
	　
	2010-3-04
	10PE
	10PB
	

	601398.SH
	工商银行
	4.88 
	10.30 
	2.10 
	增持

	601988.SH
	中国银行
	4.15 
	9.95 
	1.79 
	中性

	601939.SH
	建设银行
	5.67 
	9.81 
	2.13 
	增持

	601998.SH
	中信银行
	6.87 
	13.70 
	2.18 
	增持

	601328.SH
	交通银行
	8.27 
	9.82 
	1.98 
	增持

	600016.SH
	民生银行
	7.25 
	11.71 
	1.59 
	增持

	002142.SZ
	宁波银行
	14.82 
	19.35 
	3.46 
	中性

	600015.SH
	华夏银行
	10.84 
	10.40 
	1.56 
	中性

	601169.SH
	北京银行
	15.82 
	12.57 
	2.21 
	增持

	600036.SH
	招商银行
	15.85 
	14.79 
	2.52 
	增持

	601009.SH
	南京银行
	16.41 
	13.15 
	2.15 
	增持

	000001.SZ
	深发展
	22.20 
	12.62 
	2.41 
	增持

	600000.SH
	浦发银行
	19.66 
	11.27 
	2.23 
	增持

	601166.SH
	兴业银行
	33.56 
	11.30 
	2.42 
	增持

	　
	全部平均
	　
	12.20 
	2.19 
	

	　
	股份制银行
	　
	12.38 
	2.10 
	

	　
	国有大银行
	　
	9.97 
	2.00 
	

	　
	城市商业银行
	　
	14.85 
	2.69 
	


数据来源：Wind资讯，大通证券研发中心；计算方法：算术平均

一、银行板块近期走势回顾：与大盘基本同步
表1  银行板块与大盘基准指数涨跌幅比较 [单位]%

	首日
	2009-8-4
	2009-12-2
	2010-1-2
	2010-2-5

	末日
	2010-3-2
	2010-3-2
	2010-3-2
	2010-3-2

	SW银行Ⅱ
	(14.87)
	(4.30)
	(8.12)
	1.56 

	沪深300
	(12.56)
	(7.01)
	(7.40)
	2.87 

	差幅
	(2.30)
	2.71 
	(0.72)
	(1.32)


流通市值加权平均；数据来源：Wind
近期银行板块与大盘基本同步，截至2010年3月2日，近1个月以来，板块涨幅低于大盘基准沪深300指数1.32个百分点；近3个月以来，板块跌幅低于大盘基准沪深300指数2.71个百分点。

表2  银行各子板块区间涨跌幅   [单位]%
	　
	首日
	2009-8-4
	2009-12-2
	2010-1-2
	2010-2-5

	　
	末日
	2010-3-2
	2010-3-2
	2010-3-2
	2010-3-2

	601398.SH
	工商银行
	(9.07)
	(6.65)
	(9.74)
	0.61 

	601988.SH
	中国银行
	(11.11)
	0.48 
	(3.93)
	0.24 

	601939.SH
	建设银行
	(13.00)
	(4.53)
	(8.08)
	0.35 

	601998.SH
	中信银行
	9.51 
	9.17 
	(13.24)
	3.93 

	601328.SH
	交通银行
	(23.58)
	(2.47)
	(11.44)
	0.12 

	600016.SH
	民生银行
	(14.09)
	(3.38)
	(5.94)
	2.62 

	002142.SZ
	宁波银行
	8.00 
	10.40 
	(8.92)
	7.49 

	600015.SH
	华夏银行
	(15.28)
	(1.23)
	(9.82)
	3.32 

	601169.SH
	北京银行
	(11.79)
	(8.38)
	(15.25)
	3.60 

	600036.SH
	招商银行
	(15.63)
	(5.35)
	(8.81)
	3.85 

	601009.SH
	南京银行
	(14.51)
	(3.65)
	(12.61)
	3.05 

	000001.SZ
	深发展
	(10.60)
	(4.46)
	(5.17)
	4.10 

	600000.SH
	浦发银行
	(23.47)
	(5.98)
	(4.38)
	5.49 

	601166.SH
	兴业银行
	(16.85)
	(6.81)
	(11.73)
	6.02 

	　
	全部平均
	(11.53)
	(2.35)
	(9.22)
	3.20 

	　
	股份制银行
	(12.34)
	(2.58)
	(8.44)
	4.19 

	　
	国有大银行
	(14.19)
	(3.29)
	(8.30)
	0.33 

	　
	城商行
	(6.10)
	(0.55)
	(12.26)
	4.71 


数据来源：Wind；计算方法：算术平均

从子板块来看，近1个月以来，城商行子板块表现最佳，算术平均涨幅为4.71%；国有大行板块表现最差，算术平均涨幅为0.33 %。从个股来看，宁波银行、兴业银行涨幅最大，分别为7.49%、6.02%；交通银行涨幅最小，仅为0.12%。
二、将上市银行2010年业绩增幅由此前的21%下调为20%：新增贷款与准备金率关键变量研判
（一）近期关键信贷数据分析与预测
1. 1月份货币信贷相关数据
2月11日央行公布1月份货币信贷相关数据。人民币贷款增加1.39万亿元。基本符合我们预期（1.35万亿左右）。
环比来看，信贷增长的主要动力首先来自非金融性公司及其他部门贷款，其中中长期贷款环比增额尤大，约为7889亿元，短期贷款增额也比较可观，约为3600亿元。其次，居民户中长期消费性贷款增额约为1600亿元。
表3  信贷环比增长的主要动力  单位：亿元
	项目
	2009.12m
	2010.01m

	贷款环比增加
	3799.51 
	13900 

	 居民户贷款
	2272.81 
	4502.00 

	其中居民户中长期消费性贷款(1m为估计数)
	1772.40 
	3400.00 

	短期消费性贷款(1m为估计数)
	281.80 
	1069.00 

	非金融性公司及其他部门贷款
	1526.70 
	9415.00 

	其中中长期贷款
	2633.74 
	7521.00 

	票据融资
	-1115.14 
	-1809.00 

	短期贷款
	-298.22 
	3328.00 


数据来源：央行网站，大通证券研发中心

从贷款结构上看，信贷资产继续向高收益品种转移。票据融资占贷款余额比例5.33%，环比下降0.64个百分点。中长期贷款占贷款余额比例升至54.73%，环比上升0.82个百分点。
表4   信贷资产继续向高收益品种转移

	　
	2009.11m
	2009.12m
	2010.1m

	票据融资占贷款余额比例
	6.31%
	5.97%
	5.33%

	中长期贷款占贷款余额比例
	53.31%
	53.91%
	54.73%


数据来源：央行网站，大通证券研发中心
从货币供应量来看，m1/m2比值环比仍趋于上升，环比由36.29%升至36.73%。考虑到前者主要由活期存款构成，似乎表明存款活期化趋势仍继续维持。

信贷资产继续向高收益品种转移以及存款活期化趋势仍继续维持，有利于提升商业银行的净息差，符合我们此前预期。
2.1季度及2～3月份新增本币信贷预测

我们维持此前判断，即1季度新增贷款为2.25万亿元左右。

（1）1季度新增贷款额

银行业较为常见的季度信贷投放节奏为“4:3:2:1”、“3:3:2:2”，按此节奏，在年新增贷款7.5万亿元额度下，1季度新增贷款应为3或2.25万亿元。从当前紧缩背景及措施力度来看，我们判断1季度新增贷款可能在2.25万亿元左右。
我们的分析如下：
统计局1月21日公布的数据显示，09年4季度的GDP增速为10.7%，再次达到10％以上的过热区间，12月份CPI环比上升1%，季调之后的环比折年率达8.4%。而且市场预计1季度CPI同比接近3%，1季度GDP增速也将保持强劲。
与此同时，飙升的房价已经成为重要的社会问题和政治问题，管理层控制银行放贷和房地产投机必要性相当迫切。央行货币政策委员会委员樊纲近期指出，抑制资产泡沫从政府方面和货币方面都应该采取行动。
在上述背景下，1月18日监管部门要求商业银行均衡发放信贷、按季度甚至按月度检测规模,控制资本充足率、存贷比等指标。据此我们判断，1季度新增贷款难以达到3万亿元，更可能为2.25万亿元左右。
（2）2～3月份新增贷款预测

媒体公开报道称2月新增贷款6000亿元，这可能超出监管当局认定合理水平。
关于2月份合理新增贷款数额，此前信贷窗口指导结果具有相当参考价值。09年6月份金融机构人民币各项贷款较上月剧增1.5304万亿元，当月月末银监会向各地商业银行下发《关于进一步加强信贷管理的通知》紧急通知,要求商业银行严格控制贷款流向,防止信贷资金违规流入资本市场和房地产市场。结果7月份新增本币信贷剧降至3691.49亿元 。根据以上分析，同时考虑2月份春节及平月因素，我们判断，2月份合理新增本币信贷数额在4000～5000亿元左右。

如果2月份新增贷款数额却为6000亿元，则我们估计3月份可贷余额不足2000亿元。因此预计3月份监管层可能将采取更严厉的措施遏制银行放贷。

（二）持续上调准备金率对上市银行影响偏负面
央行与2010年1～2月两次上调存款类金融机构人民币存款准备金率，每次上调存款准备金率0.5个百分点，力度基本符合市场预期，但第一次上调时机早于市场预期。

我们判断，央行在2010年后续时间内，仍将多次上调存款准备金率，总体上对上市银行影响偏负面，但负面影响有限。

1.对上市银行影响偏负面

上调存款类金融机构存款准备金率对上市银行影响偏负面。这种负面影响主要来自两个方面，其一，降低上市银行业绩；其二，提升上市银行必要收益率。

（1）降低上市银行业绩

一般来说，在存款准备金率上调的初期，商业银行首先调减收益率较低的同业资产；随着准备金率的逐渐上调，银行调减较低收益率的同业资产空间越来越少，逐渐要开始动用债券投资和贷款资产。

前瞻来看，2、3月份到期的央票和正回购每月达7000多亿，央行回收流动星的任务较为艰巨。因此我们认为法定准备金率还有上调空间，目前估计至少还有2次,以达到其货币供应量增长目标。
我们判断，随着准备金率的逐渐上调，对银行收益的递减作用也在逐步加大，存贷比率高，流动性偏紧的中小银行受到的负面影响更大。
按照这个思路，2010年两次调升存款准备金率对上市银行影响大小，先要看其流动性较强的同业净资产及交易性金融资产占比。
表5  上市银行主要同业净资产及交易性金融资产占比状况   2009年3季度 单位：亿元，%
	　
	净拆出
	交易性
金融资产
	买入返售
金融资产净值
	合计
	主要同业净资产与交易性金融资产合计占比存款
	主要同业净资产与交易性金融资产合计占比资产

	宁波银行
	-7.9998
	7.4655
	-65.0627
	-65.597
	-6.26%
	-4.54%

	南京银行
	-36.949
	70.2689
	40.4208
	73.7407
	7.56%
	5.03%

	华夏银行
	164.2203
	40.712
	431.0191
	635.9514
	11.22%
	7.72%

	深发展A
	-1.534
	14.0818
	202.795
	215.3428
	5.08%
	3.89%

	民生银行
	179.66
	55.34
	865.77
	1100.77
	10.01%
	7.85%

	浦发银行
	224.3077
	　
	1137.8819
	1362.1896
	10.99%
	8.58%

	北京银行
	145.5792
	144.8041
	116.6514
	407.0347
	9.85%
	8.11%

	中信银行
	284.77
	73.98
	201.37
	560.12
	4.69%
	3.92%

	兴业银行
	-79.5254
	49.7779
	1000.4592
	970.7117
	11.47%
	7.67%

	交通银行
	-276.4
	299.63
	836.15
	859.38
	3.59%
	2.60%

	招商银行
	310.68
	173.78
	780.5
	1264.96
	7.99%
	6.27%

	建设银行
	-319.89
	257.82
	7657.56
	7595.49
	9.75%
	8.12%

	工商银行
	652.27
	249.77
	5580.36
	6482.4
	6.65%
	5.55%

	中国银行
	258.91
	596.86
	893.98
	1749.75
	2.71%
	2.10%


数据来源：wind资讯，大通证券研发中心
从主要同业净资产与交易性金融资产合计占比存款、主要同业净资产与交易性金融资产合计占比两项指标来看，建设银行、华夏银行、民生银行、浦发银行、北京银行、工商银行、兴业银行、招商银行的流动性较好。
随着准备金率的逐渐上调，对银行收益的递减作用也在逐步加大，特别是对那些存贷比率高，流动性偏紧的中小银行负面影响尤大。
表6  上市银行存贷款比例  [单位] %

	证券代码
	证券简称
	存贷款比例(人民币) 2009中期
	存贷款比例(人民币) 2009三季
	存贷款比例
2009中期
	存贷款比例
2009三季

	000001.SZ
	深发展A
	
	73.42
	　
	　

	002142.SZ
	宁波银行
	　
	　
	66.31
	71.25

	600015.SH
	华夏银行
	71.59
	　
	71.23
	　

	600016.SH
	民生银行
	82.74
	　
	　
	　

	600036.SH
	招商银行
	76.37
	　
	74.76
	　

	601166.SH
	兴业银行
	　
	　
	71.25
	　

	601169.SH
	北京银行
	　
	　
	62.23
	　

	601398.SH
	工商银行
	　
	　
	57.6
	57.86

	601939.SH
	建设银行
	　
	　
	59.47
	　

	601988.SH
	中国银行
	　
	　
	67.3
	　

	601998.SH
	中信银行
	85.72
	　
	　
	　

	600000.SH
	浦发银行
	
	72.78
	　
	　

	601328.SH
	交通银行
	
	67.65
	　
	　

	601009.SH
	南京银行
	
	63.27
	　
	　


数据来源：wind资讯，大通证券研发中心
从目前wind资讯可以查到的数据来看，工商银行、建设银行、北京银行的贷存比较低，其中工行、建行不足60%，而民生银行、中信银行存贷比超过80%。
如果上调存款类金融机构存款准备金率导致商业银行资产的重新配置，由高收益的贷款转为低收益的法定存款准备金。以第二次上调存款类金融机构存款准备金率为例，调升存款准备金率0.5个百分点，其对2010年整体商业银行的净利润负面影响为0.42%。

我们的测算如下：

10年1月末商业银行存款余额为612,900亿元，由此测算上调存款准备金率0.5个百分点将回收3,064.50亿元基础货币；货币乘数（M2）为4.55倍，由此将缩减13,949亿元存款，并将减少相当于此存款额75%的贷款。在加权平均贷款利率与法定存款准备金利率之间利差为3.86%条件下，静态税后利润负面影响为0.42%。

表7  上调存款准备金率对上市银行业绩影响   （单位：亿元/%）

	指标名称
	

	存款余额（亿元）
	

	2009-12
	597,741.10

	2010-01
	612,900.00 

	冻结存款（E）
	3,064.50 

	M2货币乘数（E）
	4.55 

	一般贷款减少（E）
	13.95%

	资产重新配置利差（E）
	3.86%

	税前利润影响（E）
	0.54%

	税后利润影响（E）
	0.42%


数据来源：wind资讯，大通证券研发中心
前瞻来看，此次调升存款准备金率预示央行在今后将多次（目前估计至少还有2次）采用此种数量化手段达到其货币供应量增长目标，从而持续对商业银行业绩造成负面影响，预计总体负面影响可能在2%左右。
综合以上分析，我们判断存款准备金率对商业银行的业绩为负面，但对商业银行业绩强劲增长势头影响不算太大。

（2）提升上市银行必要收益率

首先，央行调升存款准备金率的目的，就是要降低市场流动性，2010年1月份M2增速为25.98%，这距央行最新公布的2010年17%的M2增长目标尚有较大差距。毫无疑问，后续提升存款准备金率措施仍将多次出台，这将导致市场收益率的抬升。

其次，提升存款准备金率措施将降低超额存款准备金率，减少上市银行短期资产比率，从而导致上市银行流动性风险总体上升。不仅如此，在持续调升存款准备金率措施滞后作用全部发挥后，甚至可能带来资产价格的一定幅度下跌以及工商企业破产，最终导致商业银行信贷风险水平抬升。
综上所述，持续提升存款准备金率将抬升上市银行估值的必要收益率，从而对上市银行估值产生负面影响。

（3）负面影响有限

尽管提升存款准备金率对上市银行影响负面，但经济周期早期和末期紧缩政策对上市银行业绩及估值影响显然不同，后者带来的负面影响更大且具有转折性。我们认为此次调整存款准备金率对上市银行实际影响负面，但仍属于经济周期早期的紧缩政策，对商业银行业绩强劲增长势头影响不算太大。
综合以上因素，我们预计10年上市银行业绩增长强劲，但考虑存款准备金率提升的负面影响，将全年业绩增幅由此前的21%下调为20%。

三、板块估值主要影响因素：市场估值水平、本币升值预期及流动性驱力
（一）市场估值水平较低
按2010年3月2日收盘价计算，一致预测下的银行板块09、10年动态市盈率13.69、11.35倍（整体法），市净率2.53倍（整体法），均显著低于大盘基准水平，其中市盈率低于大盘基准30%左右，市净率低于大盘基准19%左右。按照我们的业绩预测则板块09年市场动态估值水平更低。

表8  银行板块估值指标  [交易日期2010-3-2] 
	板块名称
	预测市盈率(整体法) 2009y
	预测市盈率(整体法) 2010y
	市净率(整体法) 

上年三季×4/3
	大通证券09～10y
	市场平均09～10y

	SW银行Ⅱ（x）
	13.69
	11.35
	2.53
	
	

	沪深300（x）
	20.86
	16.26
	3.11
	
	

	估值差幅
	-34.37%
	-30.20%
	-18.65%
	
	

	10年上市银行盈利增幅
	
	
	
	17%；20%
	13%；20%


数据来源：wind资讯； [剔除规则] 不调整

（二）人民币升值对银行板块市场估值水平构成有力支撑
近期人民币升值预期逐步抬头，有助于提升银行板块的估值水平。

汇率反映的是一个国家贸易品和非贸易品之间的相对比价。非贸易品包括金融服务以及房地产等难以在区域间随意移动的产品。伴随着一国经济发展到一定阶段出现“巴拉萨-萨缪尔森效应”，非贸易品和贸易品的比价要上扬，如果没有在汇率上反映出来，它必定会反映在房地产或者服务业价格的大幅上涨上，这已被许多国家的经验教训所证实，比如90 年代初期，亚洲四小龙以及印尼、泰国、马来西亚，它们的汇率僵硬，但当时那些国家的非贸易品和贸易品的比价已存在上扬需要，而汇率不动，就导致了其非贸易品的价格尤其是不动产价格大幅上扬。

市场预期2010年人民币升值3～5%，时间可能从2010年一季度末或二季度开始，此时中国出口增速和通胀将双双大幅提升、人民币升值的国际压力增加。
人民币渐进性升值有利于房地产或者金融服务业价格的上涨上，从而提升银行板块的估值水平。

（三）流动性水平仍处高位但逐渐减弱
货币供应量与资产价格关系密切，是影响银行这种大市值板块市场估值倍数的关键因素。

近期数据表明，市场流动性仍相当强劲，2010年1月份M1、M2同比增速分别达到25.98%、38.96%，仍处于近年来少有的较高水平。
然而值得我们高度注意的是，1月份广义货币供应量增速环比下降1.7个百分点；就狭义货币供应量增速而言，2009年1月份是农历春节，2010年1月份M1增速环比将有所上升一定程度上受此基数影响。
表9  09年1～10年1月份M1、M2同比增速及剪刀差  单位%

	
	M2:同比
	M1:同比
	差幅

	2009-01
	18.79 
	6.68 
	12.11 

	2009-02
	20.48 
	10.87 
	9.61 

	2009-03
	25.51 
	17.04 
	8.47 

	2009-04
	25.89 
	17.48 
	8.41 

	2009-05
	25.74 
	18.69 
	7.05 

	2009-06
	28.46 
	24.79 
	3.67 

	2009-07
	28.42 
	26.37 
	2.05 

	2009-08
	28.53 
	27.72 
	0.81 

	2009-09
	29.31 
	29.51 
	-0.20 

	2009-10
	29.42 
	32.03 
	-2.61 

	2009-11
	29.74 
	34.63 
	-4.89 

	2009-12
	27.68 
	32.35 
	-4.67 

	2010-01
	25.98
	38.96
	-12.98


数据来源：Wind；大通证券研发中心
前瞻地看，未来流动性驱力可能呈现下行趋势。由于收缩流动性政策基调已定，预计3月份公开市场正回购、准备金率上调以及信贷管制措施将间断性出台，预计2月份M1与M2同比指标则将重新步入回落通道。

四、3月份投资策略及重点个股简析
（一）行业投资评级

鉴于以上基本面分析，从未来6个月着眼，我们认为银行业盈利前景仍较为确定；板块相对估值水平偏低；流动性对估值倍数仍有较强支撑；人民币升值对银行板块的市场估值水平构成有力支撑。因此维持银行板块增持评级。
（二）选股逻辑
短期来看，货币信贷紧缩措施会导致流动性下降，进而降低市场对板块风险容忍程度，并抬升必要收益率，因此短期内板块可能难以明显跑赢大盘。在此线索下，建设银行、工商银行等国有大行以及前期跌幅较大且估值合理的中小银行近期可能跑赢板块。  

中期来看，目前仍处于宏观调控初期，阶段性紧缩政策风险终将得以释放，届时市场对银行股的负面情绪将会被强劲的盈利增长的影响所抵消。按照这条线索，可选择招行、民生银行、兴业银行、深发展、浦发银行和北京银行等估值合理的中小股份制银行。
（三）重点个股简析
1.招商银行——宏观调控下防御性较强的投资标的

（1）净息差未来提升空间较大
招行第3季度息差环比提升14个基点，未来净息差继续提升空间较大，这主要是由于招行拥有：

高比例的票据贴现贷款：3季度从中期的18.8%降到12.1%，仍有一定下降空间。
新增贷款以零售住房按揭贷款为主：随着国家房贷政策的收紧，房贷利率呈现回升态势，有媒体称招行对首套房利率已取消7折优惠,只能打8.5折。
高比例的活期存款：总的来看，中国央行调整利率时，活期存款利率变动幅度明显小于定期存款。因此在利率上行阶段，招行净息差受益于高比例的活期存款。
（2）零售贷款业务及中间业务占比较大
零售贷款具有客户对象个人客户为主、交易零星分散以及单笔交易金额较小的特点，因此贷款风险相当低。招行3 季度末零售贷款已较年初大幅增长49.97%，第3季度新增一般性贷款中有63%是零售贷款，零售贷款占比已达到29.5%，较年初提高3.1个百分点，较中期提高4.5个百分点。
从公司的手续费收入占比来看，招行明显高于三家国有大行之外的任何一家上市银行。

以上两项指标显示出公司在上市公司中零售银行特点最强，因而具有较低的经营风险。
（3）安全性指标良好

招行资产质量相当稳定，09年对政府融资平台贷款态度审慎。3季度末不良贷款总额为97.33亿元，比年初增加0.56亿元；不良贷款率为0.83%，比年初下降0.28 个百分点。
基于招行较为严格贷款风险控制体系，以及零售贷款占比的持续提升，我们预计其不良比率仍将保持良好水平。拨备覆盖率245.10%，比年初增加21.81 个百分点，居于上市银行最高水平。
2009年3季度末，招行资本充足率与核心资本充足率分别为10.5%和6.6%，此次配股融资后，这两项指标分别升至11.9%与8.8%左右，高于监管标准，满足公司未来发展要求。

（4）永隆整合与合作顺利进行

前3季度永隆集团实现合并税后净利润6.89亿港元，同比增加7.82亿港元。表明永隆集团经营已步入正轨。
（5）估值、投资建议及风险
招行目前（10-3-4）市场估值水平为10年动态PE14.79倍，动态PB2.52倍，分别高出股份制银行市场估值水平19.42%、20.10%。我们认为招行良好的安全性指标、低风险的经营特点以及未来提升空间较大净息差水平足以支撑招行的高估值水平。我们继续维持招行的增持评级。
风险为盈利及资产质量不及预期。
2.浦发行若成功引入战略投资者对公司股价影响正面
（1）增发成功假定下公司新资本充足率测算
3月4日浦发银行公告称公司与中国移动有限公司及其子公司就其战略入股和开展战略合作正进行协商，因相关方案尚需论证，公司股票继续停牌。这是继26日停牌后的继续停牌。浦发银行26日停牌后，上证报报道，中国移动高层的一位人士处证实，该行拟引入中国移动作为战略投资者，且通过定向增发融资逾400亿元；且盛传浦发银行拟引入的战略投资者为中国移动，增发股份数约22亿股，增发后中国移动持股比例为20%。

如果消息属实，且成功引入战略投资者，公司融资规模约391.84亿元，即以浦发停牌前20日均价19.79元的9折计算，增发价格应不低于17.81元，22亿股的增发可融资391.84亿元。

截至去年三季度末，浦发银行核心资本充足率和资本充足率分别为6.76%和10.16%。如果浦发银行此次融资成功，核心资本充足率和资本充足率将分别提升为10.68%和约14.07%，较大幅度超过监管标准，并足以支持浦发未来数年的业务发展。
表11  公司新资本充足率测算
	项目 百万元
	2009年 9月 30日
	2008年 12月 31日 
	2009年12月 30日（E）
	新资本充足率(E)

	资本净额 
	94,452.00 
	68,213.00 
	　
	　

	其中: 
	　
	　
	　
	　

	核心资本净额 
	62,822.00 
	37,845.00 
	　
	10.68%

	附属资本 
	32,308.00 
	30,981.00 
	　
	14.07%

	扣减项 
	1,355.00 
	1,226.00 
	　
	　

	加权风险资产 
	929,541.00 
	751,821.00 
	954,671.44 
	　

	浦发融资额度
	　
	　
	　
	39,184.20 


数据来源：公司公告；大通证券研发中心

（2）投资评级与风险

浦发行目前（10-3-4）市场估值水平10年倍动态市盈率与动态市净率分别为11.27、2.23倍，低于可比股份制银行，同时公司增发成功概率较大。因此我们维持对浦发行的“增持”评级，预测该股在未来6个月内将跑赢大盘。

   风险：盈利及资产质量不及预期；公司增发失败。

－正文完毕－
公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
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近期银行板块走势回顾：与大盘基本同步


近期银行板块与大盘基本同步，近1个月以来，板块涨幅低于大盘基准沪深300指数1.32个百分点。


从子板块来看，近1个月以来，城商行子板块表现最佳；国有大行板块表现最差。


2.  新增贷款、准备金率分析与预测：下调10年业绩增速至20%


10年1季度新增贷款额预测：1季度2.25万亿元；如果2月份新增贷款数额为6000亿元，则我们预计3月份监管层可能将采取更严厉的措施遏制银行放贷。


持续上调存款准备金率对银行板块动态负面影响有限；


下调10年业绩增速至20%。


4.  板块的市场估值水平相对较低，流动性仍强但逐渐减弱


按2010年3月2日收盘价计算，一致预测下的银行板块09、10年动态市盈率13.69、11.35倍（整体法），市净率2.53倍（整体法），均显著低于大盘基准水平。


近期数据表明，市场流动性仍相当强劲，然而未来流动性  


驱力将呈现明显下行趋势。


近期人民币升值预期逐步抬头，有助于提升银行板块的市   


场估值水平。


5. 10年投资策略


投资评级： 鉴于10年上市银行整体净利润增速预测为   


20%；板块相对估值水平偏低，流动性及本币升值对估值倍数的驱力仍将强劲，我们维持银行板块增持评级。


选股逻辑：


短期来看，货币信贷紧缩措施降低市场对板块风险容忍程度，在此线索下，建设银行、工商银行等国有大行以及前期跌幅较大且估值合理的中小银行近期可能跑赢板块。


中期来看，市场对银行股的负面情绪将会被强劲的盈利增长的影响所抵消。按照这条线索，可选择估值合理的招行、浦发银行、兴业银行、深发展、民生银行和北京银行。


重点股票简析：


招商银行：宏观调控下防御性较强的投资标的；


浦发行：若成功引入战略投资者对公司股价影响正面。


6 ．风险：


宏观紧缩力度强于预期；市场风险偏好下降；银行业信贷成本及业绩不及预期。
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