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银行 
—10 周报 短期有 15%-20%上涨空间 延续性或较差

投资评级 推荐 

 

投资要点： 
银行股一周表现： 

 上周银行业指数上涨 0.88%，跑赢沪深 300 指数 1.45 个百分点。

 个股中，涨幅最高的前三位分别是华夏银行（3.81%）、浦发银行

(2.11%)和中国银行(1.93%)。 
 华夏银行周涨幅较大，主要由于 09 年业绩超预期，净利润增速

为 22.4%；另外，华夏银行 PB 估值在银行股中最低，传闻定向

增发首钢以解决核心资本充足率的问题，也是其短期股价上涨的

重要触发因素。 
 浦发银行的上涨，主要还是引入中国移动，作为战略投资者的延

续效应。一方面解决了困扰已久的补充核心资本充足率的问题；

另一方面，中国移动的入股，为浦发银行在存款业务和手机支付

业务中的拓展，带来较大的想象空间。 
 中国银行的上涨除 09 年报业绩(净利润增速 27%)超预期外,也

与中行在上周业绩发布会上，关于补充资本的表态有关。中行表

示，目前该行除计划在 A 股市场上发行不超过 400 亿元的可转

债以及计划配发 H 股之外，还拟提高利润留存补充资本。这一融

资方式，大幅降低了对 A 股市场的压力。 
 
本周观点： 

 09 年业绩超预期和融资方案对 A 股市场较为有利，将对银行股

短期构成利好，在银行股普遍估值较低，且股指期货明确推出的

背景下，短期具有 15%-20%的上涨空间。 
 我们对银行股上涨的延续性表示怀疑。首先，巨额的融资解决了

未来三年的资本充足率问题，但不可否认也将摊薄每股收益，降

低权益乘数，拉低 ROE，这些都将在 2010 年体现。另外，在流

动性明确收紧的预期下，依靠流动性推升估值的概率很低。最后，

制约银行股上涨的诸多不确定性并没有消除，尤其是 09 年新增

贷款的质量问题。 
 推动银行股持续上涨的催化剂仍然没有出现，但我们认为银行股

的中长期投资价值已经具备，维持银行业“推荐”评级。个股方

面，延续上周观点：综合考虑息差弹性、放贷空间、拨备水平、

估值水平等因素，重点推荐招行、兴业、民生和北京银行。 

 

2010 年 3 月 29 日 
 

 

 

主要数据 
行业指数 2481.45

上证指数/深圳成指 3059.72/12240.36

公司家数 14

总市值(百万元) 5862944.95

流通市值(百万元) 5498515.78
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1、 银行股市场表现 
 上周银行业指数上涨 0.88%，跑赢沪深 300 指数 1.45 个百分点。尤其是在上周

五，盘中一度出现银行股领涨，成交量也创 1 个月以来的新高。 
 个股中，涨幅最高的前三位分别是华夏银行（3.81%）、浦发银行(2.11%)和中国

银行(1.93%)。 
 华夏银行周涨幅较大，主要由于 09 年业绩超预期，净利润增速为 22.4%；另外，

华夏银行 PB 估值在银行股中最低，传闻定向增发首钢以解决核心资本充足率的

问题，也是其短期股价上涨的重要触发因素。 
 浦发银行的上涨，主要还是引入中国移动，作为战略投资者的延续效应。一方面

解决了困扰已久的补充核心资本充足率的问题；另一方面，中国移动的入股，为

浦发银行在存款业务和手机支付业务中的拓展，带来较大的想象空间。 
 中国银行的上涨除 09 年报业绩(净利润增速 27%)超预期外,也与中行在上周业

绩发布会上，关于补充资本的表态有关。中行表示，目前该行除计划在 A 股市

场上发行不超过 400 亿元的可转债以及计划配发 H 股之外，还拟提高利润留存

补充资本。这一融资方式，大幅降低了对 A 股市场的压力。 
 
表 1：银行股市场表现 

区间涨跌幅 股本(亿） 
银行简称 收盘价 

本周 本月 年初以来 总股本 A 股股本 H 股股本

工商银行 4.90  0.82% 0.62% -9.93% 3,340  2,510  831  

建设银行 5.58  -0.18% -0.89% -9.85% 2,337  90  2,247 

中国银行 4.23  1.93% 2.17% -2.31% 2,538  1,778  760  

交通银行 8.09  -0.12% -1.34% -13.48% 490  259  231  

招商银行 15.74  1.35% 4.44% -8.00% 211  177  35  

中信银行 7.14  0.28% 2.73% -13.24% 390  266  124  

浦发银行 22.26  2.11% 7.33% 2.63% 88  88  0  

民生银行 7.48  0.40% 2.05% -5.44% 223  188  34  

兴业银行 34.90  -2.21% 0.61% -13.42% 50  50  0  

华夏银行 12.25  3.81% 11.67% -1.37% 50  50  0  

深发展 A 22.81  -1.00% 1.60% -6.40% 31  31  0  

北京银行 16.26  -1.69% 1.75% -15.93% 62  62  0  

南京银行 16.89  -1.00% 2.05% -12.71% 18  18  0  

宁波银行 15.64  -1.01% 2.29% -10.58% 25  25  0  

申万银行业指数 2536.93 0.88% 1.84% -7.46% 9,855  5,593  4,261 

沪深 300 指数 3275.00 -0.57% -0.20% -8.41%  

数据来源：WIND、国元证券研究中心  （注：数据采样日期 2010 年 3 月 26 日） 
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2、本周观点 
2.1 已公布的 09 年业绩的 7 家银行总体超预期 

截止到上周，已有 6 家银行公布 09 年年报，另外浦发银行公布 09 年业绩快报，公

布 09 年业绩的上市银行达半数。7 家银行 09 年净利润同比增长 22.6%，超出市场预期。

超预期的主要原因，09 年 4 季度息差持续强势回升和信贷成本进一步大幅下降。 
表 2：已公布业绩的 7 家银行 09 年净利润同比增长 22.6% 

单位：百万元 2008 2009 同比增长 

工商银行 111,151 129,350 16.4% 

中国银行 65,073 85,349 31.2% 

浦发银行 12,516 13,195 5.4% 

兴业银行 11,385 13,282 16.7% 

华夏银行 3,071 3,760 22.4% 

深发展 A 614 5,031 719.3% 

宁波银行 1,332 1,457 9.4% 

合计 205,141 251,424 22.6% 

数据来源：公司公告、国元证券研究中心 

 2.2 融资潮尘埃落定 
从 09 年下半年开始的银行融资潮，在 4 家大银行逐渐披露其融资方案后，已经尘埃

落定。从融资方案的结果来看，好与市场预期，对 A 股短期市场的压力减小到了最低程

度。 
目前尚未明确融资方案，而又有迫切融资需求的上市银行，就只剩下华夏。从各银行

公布的融资方案来看，募集完成后，资本充足率和核心资本充足率均会高于监管要求 2
个百分点左右，未来 3 年，只要不出现类似 09 年天量信贷投放的情况，无再融资的需求。 
单位：亿人民币 公布日期 融资额 A股 H 股 A 股可转债

工商银行 2010-3-26 1083 0 833 250

建设银行 预计 650 300 350 0

中国银行 预计 933 0 533 400

交通银行 2010-2-24 420 220 200 0

合计 3086 520 1916 650

 
2.3 短期上涨不可持续 中长期投资价值已经具备 

 09 年业绩超预期和融资方案对 A 股市场较为有利，将对银行股短期构成利好，在

银行股普遍估值较低，且股指期货明确推出的背景下，短期具有 15%-20%的上涨空间。。 
我们对银行股上涨的延续性表示怀疑。首先，巨额的融资虽然解决了未来三年的资

本充足率问题，但不可否认也将摊薄每股收益，降低权益乘数，拉低 ROE，这些都将在

2010 年体现。另外，在流动性明确收紧的预期下，依靠流动性推升估值的概率很低。最

后，制约银行股上涨的诸多不确定性并没有消除，尤其是 09 年新增贷款的质量问题，目

前银行业不良贷款余额在 5000 亿以下，不良贷款率在 1.58%，而上市银行不良贷款率

水平更低，上市大银行不良贷款率在 1.5%，小银行在 1%，进一步下降空间极为有限，

也意味着信贷成本将由对银行业绩增长的正向贡献变为负向贡献，至于说负向贡献的程

度，目前难以评估。 
推动银行股持续上涨的催化剂仍然没有出现，但我们认为银行股的中长期投资价值

已经具备，维持银行业“推荐”评级。个股方面，延续上周观点：综合考虑息差弹性、

放贷空间、拨备水平、估值水平等因素，重点推荐招行、兴业、民生和北京银行。 
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3、数据点评 
3.1 公开市场本周净回笼 2180 亿元 

本周公开市场货币投放 1150 亿，回笼 3330 亿，净回笼 2180 亿元，继上周净回笼

2130 亿元，创下自 08 年 3 月以来单周净回笼量的纪录后，本周回笼资金力度又进一步

加大。 
图 1 、本周净回笼资金高达 2130 亿 
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数据来源：央行、国元证券研究中心     （本周指 2010-3-22 到 2010-3-28） 

 
3M 和 1Y 央票发行利率维持在 1.41%和 1.93%。今年以来，3M 央票发行利率于 1

月 7 日和 1 月 21 日两次累计加 8 个基点，1Y 央票发行利率于 1 月 12 日和 1 月 19 日两

次累计加 17 个基点，引发了市场的短期加息预期。目前央票发行利率已连续 9 周维持在

这一水平。 
图 2、 3M 央票发行利率维持 1.41% 图 3. 1Y 央票发行利率维持 1.93% 
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数据来源：CEIC、国元证券研究中心  

 
 
4、上市银行公告及要闻 
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4.1 上市银行公告 
中国银行发布 2009 年年报 

来源：     上交所网站  日期： 2010-03-24 

截至 2009 年末，全行资产总额 87,519 亿元，负债总额 82,065 亿元，归属于母公司所有者权益合计 5,150 

亿元，分别比上年末增长 25.8% 、27.0%和 10%。 

实现归属于母公司所有者的净利润 808 亿元，同比增长 27.2%。总资产净回报率 1.09%、净资产回报率

16.4%，分别提高 0.09 和 2.2 个百分点。 

不良贷款余额 747 亿元，比上年末减少 128 亿元，不良贷款率 1.52%，下降 1.13 个百分点。拨备覆盖

率 151.2%，提高 29.5 个百分点。 

 

华夏银行发布 2009 年年报 

来源：     上交所网站  日期： 2010-03-26 

截至 2009 年末，全行资产总额 8455 亿元，负债总额 8152 亿元，所有者权益合计 302 亿元，分别比

上年末增长 15.6% 、15.8%和 10.3%。 

实现归属于母公司所有者的净利润 37.6 亿元，同比增长 22.4%。总资产净回报率 0.48%、净资产回报率

13%，分别提高 0.02 和-2.2 个百分点。 

不良贷款余额 64.57 亿元，比上年末减少 0.3 亿元，不良贷款率 1.5%，下降 0.32 个百分点。拨备覆盖

率 166.8%，提高 15.6 个百分点。 

 
工商银行发布 2009 年年报 

来源：     上交所网站  日期： 2010-03-26 

截至 2009 年末，全行资产总额 117851 亿元，负债总额 111061 亿元，所有者权益合计 6789 亿元，分

别比上年末增长 20.8% 、21.4%和 11.8%。 

实现归属于母公司所有者的净利润 1286 亿元，同比增长 16.1%。总资产净回报率 1.2%、净资产回报率

20.1%，分别提高-0.01 和 0.7 个百分点。 

不良贷款余额 884.67 亿元，比上年末减少 160.15 亿元，不良贷款率 1.54%，下降 0.74 个百分点。拨备

覆盖率 164.4%，提高 34.3 个百分点。 

 
4.2 上市银行要闻 
九江银行调低未来三年规划兴业2.6亿再增资 
来源：21 世纪网                      日期：2010-3-23 

21 世纪网报道，兴业银行投资入股的江西九江银行今年上市基本没有可能，为提升

资本充足率，九江银行公布了该行史上规模最大的增资扩股——募集 13.2 亿元。兴业确

认参与，耗资 2.6 亿元。九江银行高速扩张，给第二大股东兴业银行带来的是正反双面

效应。 
兴业 2009 年年报显示，其对九江的投资取得了良好收益。按最初 2.96 亿元的账面

入股成本计，及至 2009 年末账面价值为 3.35 亿元，获利 0.39 亿元，投资收益率 13.2%。 
九江银行已调低了未来三年发展规划。在 2010-2012 年，该行计划每年的资产、

存款、贷款、利润总额都保持在年均 26%的增幅。预计 2012 年末，该行资产总额达到

439 亿元，各项存款余额 384 亿元，贷款余额 210 亿元，利润总额 5.6 亿元，资本充足

率高于 12%，核心资本充足率高于 9%。 
 
 
工行称：高盛对工行的投资回报感到满意 
来源：工行09年业绩发布会会议纪要          日期：2010-3-25 
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对于 4 月 28 日之后高盛所持股份的解禁是否会带来影响的问题，工行行长杨凯生

给出的回答是：首先高盛对工行一直以来的投资回报情况感到满意，表示愿意继续保持

长期合作关系、愿意持有大部分所持有的工行股份，并且长期成为工行的重要股东。高

盛目前在工行没有股权董事，在上一次的董事会改组中，高盛原董事已辞、工行已经对

外公告。 
 
杨凯生：平台贷、房地产贷款目前风险可控 
来源：第一财经日报                      日期：2010-3-25 

去年底至今年初，一系列调控措施的出台令去年发放的大量房地产贷款及地方政府

融资平台贷款的质量广受关注。工商银行行长杨凯生在09年业绩发布会上表示，目前来

看这部分风险可控。 
 杨凯生表示，2009年工行房地产领域相关贷款继续保持平稳、合理、健康发展。截

至去年底，房地产对公贷款占全部贷款的比重是7.6%，在全国商业银行中处于比较低的

水平；个人住房贷款余额占总贷款15.3%，明显高于开发商贷款。 
“从已有的贷款数据来看，房地产贷款的质量令人满意。对公部分，不良贷款率为

1.08%，比2008年底下降0.57个百分点。而个人按揭贷款的不良率从2008年底的0.79%
下降至2009年底的0.53%。”杨凯生指出。 

    他同时透露，目前工行个人按揭贷款的户均规模低于20万元，略超过19万元，个

人偿债能力较强。二套房以上房贷只占个人贷款总额的6%。 
    而对于地方政府融资平台贷款，杨凯生指出，按照广泛口径统计，工行累计贷款

余额约为7200亿元，不良率仅为0.03%。“地方政府融资平台贷款的风险大不大，各家银

行并不一致。关键是各家银行能够对政府平台中不同区域、不同行业、不同管理水平的

不同风险，如果能够准确地加以区分，对地方政府融资平台贷款就完全可以控制。”他指

出。 
 
 

5、监管及行业 
5.1 朱民：即使房价下跌也不会出现金融危机 
来源：21 世纪网                     日期：2010-3-25 

去年大量发放的信贷资金，引起了市场对中国流动性过剩以及今年如何控制通胀的担

忧。3 月 25 日，中国人民银行副行长朱民表示：“中国还没有通胀，中国需要处理的只

是通胀预期，2 月份 CPI 跟 PPI 的增长主要因为坏天气和春节。” 
   对于房价问题，朱民表示，“中国的房价确实很高。这里有几个问题。第一个是中国

对房子的传统观念，每个人都希望有个房子，对房子的需求，促使了房价的上涨。北京

的房价几乎赶上了伦敦。但中国的杠杆使用率并不是太高，投入房地产行业的信贷资金

以及放贷只占总体信贷增量的很少一部分。因而即使中国的房价下来，也不会出现金融

危机。” 
地方融资平台的大量信贷资金是否会形成不良资产？如果形成不良资产，会对中国

经济造成什么不良影响？朱民的回答是，必须区分东部沿海地区的地方融资平台和西部

地区的地方融资平台的区别。东部沿海地区经济比较发达，GDP 增长速度也比较高，因

而有稳定的现金流偿还贷款，主要问题是西部和内地的地方融资平台。只要信贷资金实

际上流入了基础设施建设，为未来的经济发展做基础，保持地方经济的增长，就不会出

现不良。 
 
5.2 周小川：退出刺激措施需要先后有序 
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来源：21 世纪                     日期：2010-3-25 
中国人民银行行长周小川２５日在美洲开发银行年会上明确表示，如果能确信经济

复苏，那么部分特别的刺激措施可以逐步淡出，退出政策可以实施的必要条件包括“确

定经济不会出现Ｗ形复苏，即经历当前反弹后经济增长再度放缓。”他同时表示，退出财

政和货币刺激措施需要“先后有序”，“对于许多国家而言，财政刺激政策应最后退出。” 
 

5.3 朱民：3 月新增贷款出现季末放缓 
来源：第一财经日报                     日期：2010-3-27 

中国人民银行副行长朱民昨日在香港表示，3 月份信贷进一步减缓，并罕

见出现季度末信贷放缓的现象，显示出央行监管下的信贷表现健康。  
他表示，在强劲 GDP 的增长下，中国需要解决对通货膨胀的预期，以及

在适当宽松的货币政策下，谨慎处理由于流动性大而可能出现的泡沫。他认为

通胀还没有出现，在适度宽松的货币政策下，央行会密切监管贷款去向。“今

年 1 月份新增信贷 1.39 万亿元，2 月份已经放缓，3 月份则更加放缓。从历

史上情况看，一般季度末会出现信贷增长，这是首次出现季度末的信贷放缓。”

朱民说，这显示中国信贷状况表现良好。他指出，中国关注上述问题，上调利

率并非实施刺激性政策退出策略的唯一方法。  
 
5.4 银监会: 做好房地产贷款风险防控工作 
来源：金融时报                     日期：2010-3-27 

银监会有关负责人今天表示，为配合国务院整顿房地产市场秩序，查处房地产企业违

规行为，银监会已要求银行业金融机构积极做好房地产贷款风险的防控工作。 
一是经国土资源部门、建设主管部门查实存在囤地、捂盘行为的房地产开发企业，商

业银行要将其列入警示名单，不得对其发放新增贷款，已有贷款要切实采取保全措施。 
二是对上述房地产开发企业用所持有土地作为贷款抵押品的，各银行认真查处可能存

在的重复抵押问题，并对抵押率进行扣减。 
三是对国资委公布的 78 家不以房地产为核心主业的中央企业，对非在建工程为抵押

贷款的一切项目不受理授信申请，已授信的要保全，并要停止对其新增授信。 
四是坚决贯彻落实“三个办法一个指引”，通过“受托支付”、“实贷实付”的贷款使

用支付方式，有效加强对贷款用途和贷款使用的管理。对于监测到的贷款违规流入股市、

房市问题要坚决查处，不留隐患。 
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附图 1 上市银行 2010 年市盈率预测 
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数据来源：国元证券研究中心 

 
附图 2  上市银行 2010 年市净率预测 
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附图 3  2010 年上市银行 ROE/PB 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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