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研究结论 

 压制银行估值大半年的再融资压力已基本得到释放 

25 日，工行公告称，计划在 A 股发行不超过 250 亿元可转债，并发行一

定规模的 H 股，此后三年将没有再融资要求。至此，14 家上市银行中的

11 家再融资前景已经明朗，对 A 股投资者来说，未完成部分涉及 650 亿

元可转债、300 亿配股和 500 亿左右定向增发。我们预计余下的建行、

华夏和北京可能分别需要 400、150 和 50 亿的再融资，总体合计为 2050
亿元，规模明显小于市场此前预期的 3000-5000 亿元，可转债和定向增

发等方式的应用更缓冲了对市场的冲击。总体而言，银行此轮再融资压

力明显小于市场预期。长期压制银行估值的“三座大山”之一（其他两

座分别是房地产调控和地方融资平台贷款质量）已经被基本消化。 

 2010 年 30%的利润增长可能性极大 

（1）从年初以来的情况来看，银行议价能力正明显回升。1 季度贷款上

浮比例的上升速度超出我们的预期。（2）“负利率”时代的再次到来将

催化存款进一步活期化，再加上人民币升值压力带来的热钱流入，银行

将进一步从低成本的资金中获益。（3）“商贷通”等业务模式创新正推

动小企业客户在银行客户基础中的占比不断提升，从而提升银行长期息

差水平。（4）地方融资平台贷款质量在 2010-2011 年仍将非常稳定。因

此，今年银行业实现 30%的利润增速可能性极大，其中弹性大、结构调

整快的华夏、民生等银行有望实现 40%以上的经常性损益增速。 

 一季度业绩可能成为催化剂，调整即是买点 

结合 2010 年的较高成长来看，银行目前的风险收益比处在非常理想的位

置。预计一季报和市场忧虑的缓解将成为银行股估值反弹的重要催化剂。

预计 1 季度行业平均同比增速将达到 30%，其中特别是 2009 年 3-4 季

度息差翘尾明显的银行将可望有超过平均的表现，包括中信、民生、浦

发、招商、华夏等。另一方面，再融资压力的舒缓以及对地方融资平台

贷款担忧的缓和也可能成为估值复苏的催化剂。当然，大的风格转换不

可能一蹴而就，但在当前的环境下，跑赢大盘的概率已经明显增大。如

果银行股有反复就将是很好的买点。 

同时将我们的推荐组合调整为“浦发、华夏、招行、民生”。其中，推

荐浦发我们看重的是该行与中移动合作带来的在客户和渠道共享方面的

巨大提升空间，而不仅止于“手机支付”的业务机遇。推荐华夏，着眼

于该行 2009 年年底的息差翘尾、管理提升以及财务结构的高弹性。我们

认为，招行是最受益于通胀的品种之一，近期的息差提升值得期待。而

“商贷通”为民生银行解决了战略定位问题，而该行灵活的经营优势能

够在小企业金融领域构成战略优势。 
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行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 银行

报告日期 2010 年 3 月 26 日

 

行业表现 
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银行 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -2.8 0.5 36.5
相对表现（%） 2.9 2.1 6.3
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 08EPS 09EP(E) 10EPS(E) 股价 评级

浦发银行 2.21 1.50 1.99 22.33 买入

华夏银行 0.62 0.75 1.06 12.19 增持

招商银行 1.42 0.92 1.08 15.78 买入

民生银行 0.42 0.55 0.66 7.48 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

地方融资平台质量或好于预期 2010 年 2 月 24 日

按揭利率折扣下降反映银行议价

能力回升 
2010 年 2 月 4 日

加息预期催化风格转换 2010 年 1 月 24 日

进入银行股最佳投资期 2009 年 12 月 31 日
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银行业动态跟踪   再融资靴子落地 业绩成长推动股指反弹

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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