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报告关键要素： 发布日期：2010 年 3 月 31 日 

 负面因素（流动性收紧、再融资压力、平台贷款质量模糊不清）

消减；正面因素（业绩确定增长、低估值、股指期货 4 月 16 日推

出）登场 

盈利预测和投资评级  
公司简称 09EPS 10EPS 10PE 评级 

工商银行 0.39 0.47 10.34 增持  

建设银行 0.46 0.55 10.16 增持 投资要点： 

交通银行 0.61 0.68 11.91 增持  2010 年信贷增长符合预期、投放更为均衡。管理层对 2010 年

新增信贷的指导性目标为 7.5 万亿，可以容忍 5000 亿的向上

空间，在央行管理通胀预期及对商业银行考核机制的引导下，

2010 年银行信贷投放将大致遵循 3：3：2：2的均衡投放节奏，

预计二季度新增约 2.3 万亿，占 7.5 万亿新增目标的 30%。 

招商银行 0.95 1.11 13.99 买入 

浦发银行 1.51 1.47 14.83 增持 

民生银行 0.51 0.60 12.42 买入 

兴业银行 2.66 2.74 13.03 买入 

深发展 1.62 1.70 13.55 增持 

 2 季度息差预计继续小幅回升。受贷款结构继续改善、债券与

同业收益率上行等因素的推动，预计上市银行 2010 年 1 季度

息差较 4季度回升 5个基点左右，2季度在议价能力提高的推

动下将继续小幅回升。加息与否受制于中美在人民币汇率问题

上的博弈，从造成通胀回升及预期加强既有资产泡沫的因素又

有需求回升强烈的因素来看加息不大可能以非对称方式进行。 

北京银行 0.94 1.26 13.13 买入 

南京银行 0.86 0.93 18.34 增持 

注：股价为 10 年 3 月 19 日收盘价，已公布再融资

方案的均考虑 

银行业相对沪深 300 指数表现 

 地方融资平台贷款短期风险可控。2010 年银行仍继续支持在

建续建项目，平台贷款短期风险可控；中长期风险暴露程度要

看政府化解相关风险的措施、中国经济走势以及土地市场价格

走势。 

 投资策略：2季度随着银行股再融资压力的消化、上市银行对

融资平台贷款质量细节的披露、良好的 1季报（预计上市银行

1 季度业绩同比增长 26%）、股指期货 4 月 16 日的正式推出，

银行股将因估值优势而获得市场青睐，我们预计 2季度银行股

跑赢大盘的概率较大，维持 2季度银行股“强于大市”的投资

评级。 

 

 
 

 选股思路：结合息差弹性与资本实力我们重点推荐招商银行、

北京银行、兴业银行、浦发银行、民生银行。 

 风险提示：宏观经济二次探底，资产质量恶化超预期。 

联系人：马嵚琦 
 

电话：021-50588666-8038 

传真：021－50587779 

地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 
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1．符合预期的规模增长、更为均衡的投放节奏 

两会期间政府工作报告中对2010年的信贷增长的表述是全年新增贷款

7.5万亿，对应全年信贷增速为18.70％，这与市场之前预期的7－8万亿的新

增规模相符，但为了管理通胀预期，今年管理层更强调信贷的均衡投放，要

防止信贷增长的季度、月度间的大幅波动，各季度间信贷投放的指导性目标

为3:3:3:2。 

2010年年初以来，商业银行在09年底压抑的信贷额度在年初的集中的过

快投放，很快引发了管理层严厉的调控措施，央行和银监会通过窗口指导、

差额存款准备金率、2次上调法定存款准备金率、信贷投放日报制度等一系

列的政策组合拳，成功将商业银行的信贷投放进度控制在了可接受的范围

内。1－2月金融机构共计新增人民币贷款2.1万亿，占7.5万亿新增目标的

28%，基本落在了调控进度目标内。 

鉴于今年管理层调控信贷节奏的决心以及对商业银行考核机制的引导，

我们认为全年新增信贷将实现平稳投放。 

我们认为7.5万亿的新增信贷规模无大幅下调的空间，因为2010年仍需

要信贷推动经济增长从而为结构转型赢得时间；同时视经济增长的情况，管

理层最多可以容忍新增贷款有5000亿的向上空间，也即全年新增贷款可能会

达到8万亿的水平。 

但我们认为不管是7万亿、7.5万亿还是8万亿对银行业绩增长贡献的差

异均不大，正如我们在09年年度策略中所论述的，历史经验表明规模并不是

决定银行业绩弹性的因素，银行业绩的弹性也即可能的超预期来自经风险调

整后的息差的走势，因此我们认为2010年信贷规模增长会是一个符合预期的

变量。 

根据央行和银监会对信贷投放进度的季度指导目标，我们预计1季度共

计新增贷款2.6万亿，占7.5万亿新增目标的35%，二季度新增约2.3万亿，占

7.5万亿新增目标的30%。 
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图 1：月度新增人民币贷款情况 图 2：人民币存贷款增长情况（%） 
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资料来源：WIND、中原证券研究所 资料来源：WIND、中原证券研究所 

 

图 3：贷款规模增长不是决定银行盈利弹性的因素               
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资料来源：公司数据、WIND、中原证券研究所 

 

 

2．息差继续小幅回升 

受贷款结构继续改善、债券与同业收益率上行等因素的推动，我们预计

上市银行2010年1季度息差较4季度回升5个基点左右，2季度在议价能力提高

的推动下将继续小幅回升。 

结构改善与收益率上行推动1季度息差小幅上行。我们认为2010年1季度

上市银行息差相较09年4季度的改善主要还是来自贷款结构的进一步改善，

即票据资产的继续压缩和中长期贷款占比的继续上升，以及同业资产与债券

收益率的上行。2010年前2月票据资产的占比由09年底的5.97%下降至4.82%，
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而中长期贷款的占比则由09年底的55.65％上升至60.05％，一年期央票利率

也上升了16.5个基点。 

议价能力提高2季度将有较好表现。对于管理层严格控制贷款季度投放

进度与规模导致的银行议价能力的提高对1季度息差的推动作用我们认为不

会太明显。因为1季度新增的贷款大多是09年底储备好的项目，期限上也多

为中长期贷款，前2月新增中长期贷款占比高达84%，表明银行贷款投放的对

象依然以大客户、支持在建续建基础设施项目为主，而银行的议价能力更多

的是体现在对中小企业客户的定价上面。预计2季度随着银行贷款投放更多

的转向中小企业，银行议价能力将会有较多的提升。 

我们不担心存款支出的相对较快增长对息差的侵蚀，存款支出的较快增

长主要表现为银行为了更好的分享加息带来的收益、主动的拉长存款的久

期，但我们认为由于目前企业与居民已经充分预期到即将到来的加息，会更

倾向于存短期定期存款，因此银行的意愿并不能起主导作用。 

当然对息差最大的推动力量还是来自于央行加息，但目前我们还难以确

切判断加息的时间窗口，虽然从负利率的角度看加息的时机已经成熟，但目

前加息与否还受制于中美在人民币汇率问题上的博弈。如果美国认可人民币

汇率稳定或双方达成人民币微幅升值的妥协，我们倾向于央行在2季度加息1

次，如果中美因人民币汇率问题而爆发较大规模的贸易摩擦，我们认为2季

度加息将是小概率事件。 

至于市场担心的加息以非对称的方式进行，我们认为可能性不大。因为

从抑制通胀的角度来看，加存款利率主要针对的是调控股市楼市的资产泡

沫，加贷款利率主要针对的是抑制总需求，而造成中国目前通胀回升及预期

加强的因素既有资产泡沫的原因，更多的也来自需求回升强烈导致的大宗商

品回升对PPI的快速传导；另外目前银行还面临着地方融资平台贷款的风险

隐忧，管理层不会倾向于在这个时候让渡银行的利润空间。 

 

图 4：月度新增人民币贷款结构 图 5：人民币贷款期限结构 
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图 6：利率浮动情况（%） 图 7：一年期央票发行利率（%） 
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3．地方融资平台贷款短期风险可控 

我们认为2010年上市银行资产质量整体风险可控，地方融资平台贷款短

期内系统性风险不大，上市银行不良率及不良形成率将维持稳定。 

目前市场对银行资产质量最大的担忧主要来自09年快速发展的地方融

资平台贷款，据相关媒体披露，截至09年底，地方融资平台贷款余额已达6

万亿，占金融机构贷款余额40万亿的15%，其中09年当年新增约3－5万亿，

占当年新增贷款总额9.59万亿的30%－50%，与此同时目前全国各级政府投融

资平台已达3800多家，其中约70%隶属于区县级政府。 

我们认为地方融资平台及相关贷款的快速发展有其值得肯定的一面，因

为它支持了09年中国经济的快速企稳回升与中国的城市化进程，但我们也承

认地方融资平台的过快发展的确集聚了不少风险，表现为部分平台贷款无具

体的对应项目，已有项目多为公益性项目因而自身现金流生成能力弱、还款

最终只能依靠当地财政进而土地出让收入，地方政府的财政风险为银行业未

来的资产质量埋下了隐患。 

短期来看，我们认为地方融资平台贷款风险可控，因为2010年银行仍继

续支持在建续建项目，09年部分城投公司预期未来信贷收紧而提前提款也将

继续发挥现金流支持作用，平台公司短期现金流无忧；中长期来看，也就是

平台贷款进入本金偿付期的2－3年后(2012年后)，隐藏的风险可能逐步显

现，但风险暴露的程度还要看政府化解相关风险的措施、中国经济的走势以

及土地市场的价格走势。 

从目前上市银行在年报中披露的地方融资平台贷款的情况来看，风险均

在可控范围内。兴业银行披露融资平台贷款五级分类的情况是：99.38%的是

正常类、0.62%的关注类，无不良贷款；工行披露平台贷款不良贷率为0.03%；
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建行披露平台贷款的不良率为0.4%。 

 

表 1：上市银行资产质量风险可控、拨备充足 

  不良率 不良余额 拨备覆盖率 

  2008 2009Q3 2009 2008 2009Q3 2009 2009H 2009Q3 2009 

工行 2.29% 1.68% 1.54% 104482 93533 88467 138.20% 148.37% 164.41%

中行 2.65% 1.60% 1.52% 87490 75309 74718 138.96% 144.66% 151.17%

建行 2.21% 1.57% 1.50% 83882 73682 72156 150.51% 161.08% 175.77%

交行 1.92% 1.44%  25460 26012  123.00% 131.06%  

中信 1.36% 0.96%  9046 9515  150.05% 159.59%  

招行 1.11% 0.83%  9677 9733  241.39% 245.10%  

兴业 0.83% 0.61% 0.54% 4149 4240 3779 218.78% 228.44% 254.93%

浦发 1.21% 0.93%  8467 8403  216.03% 212.84%  

民生 1.20% 0.82%  7921 7284  169.93% 185.82%  

深发 0.68% 0.65% 0.68% 1928 2350 2444 133.07% 153.18% 161.84%

华夏 1.82% 1.55% 1.50% 6487 6613 6457 153.36% - 166.84%

北京 1.55% 1.01%  2987 2711  200.41% 212.45%  

南京 1.64% 1.26%  659 804  164.68% 172.52%  

宁波 0.92% 0.76% 79.00% 452 605 645 160.41% 167.99% 170.06%

资料来源：公司数据、中原证券研究所 

 

4．再融资压力基本消化 

再融资的压力一直是制约银行股表现的很重要的一个原因，不过从目前

上市银行特别是大行公布的再融资方案看，都明显好于此前市场的预期。工

行与中行均选择在A股分别发行可转债250亿与400亿，同时在H股增发的方

式；交行采取的是A+H股配股融资420亿，最终A股分担222亿；建行表示年底

将启动A+H融资，具体融资金额还未确定，预计会在市场预期之内。 

大行再融资方案的相继出炉明确了市场对银行股扩容的预期，银行股再

融资的压力基本消化，再融资对业绩的摊薄已基本反映在股价中。 
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表 2：上市银行融资方案 

工行 A 股发行不超过 250 亿可转债，H股增发不超过 H股本的 20% 

中行 A 股发行不超过 400 亿可转债，H股增发不超过 H股本的 20% 

交行 A+H 配股融资 420 亿，其中 A股融资 222 亿，H股融资 198 亿 

兴业 配股融资 180 亿，每 10 股配不超过 2.5 股 

浦发 向中移动广州分公司定向增发 400 亿 

深发 定中国平安定向增发 106 亿 

南京 配股融资，每 10 股配不超过 2.5 股 

宁波 向大股东定向增发 50 亿 

招行 配股融资 220 亿，已完成 

民生 H 股融资 312 亿港币，已完成 

资料来源：公司数据、中原证券研究所 

                                

5．预计上市银行1季度业绩增长26％ 

我们预计上市银行2010年1季度净利润增速为26.45%，2010年全年净利

润增速为22.76%，其中招行、中信、华夏1季度高增速的确定性较高。 

 

表 3：上市银行净利润增速预测     

  2008 2009Q1 2009H 2009Q3 2009E 2010Q1 2010E 
工行 36.32% 6.16% 2.67% 7.90% 16.37% 17.51% 20.56%

建行 34.10% -18.25% -4.86% 2.25% 15.32% 25.78% 21.32%

中行 13.00% -14.40% -2.85% 5.32% 27.94% 28.23% 22.78%

交行 38.56% 0.80% 0.27% 0.86% 4.86% 30.86% 27.78%

招行 38.27% -33.41% -37.62% -31.16% -13.44% 40.51% 32.81%

中信 60.68% -22.94% -16.28% -8.48% 11.36% 52.82% 26.32%

民生 24.46% 1.63% 22.05% 17.75% 42.46% 41.23% 18.84%

浦发 127.61% 5.29% 6.38% 4.54% 6.24% 31.00% 22.14%

兴业 32.60% -4.75% -4.90% 1.54% 16.66% 38.82% 20.56%

华夏 46.15% -14.54% -13.61% -14.93% 22.45% 75.47% 18.84%

深发展 -76.83% 11.74% 7.82% 9.66% 719.29% 24.27% 24.90%

北京 61.79% -5.81% 0.71% 0.07% 8.22% 24.89% 33.80%

南京 60.10% 0.68% 1.58% 0.93% 8.46% 27.29% 31.91%

宁波 40.02% 4.82% -3.22% -2.08% 9.43% 33.45% 29.22%

行业 32.90% -8.47% -3.16% 2.31% 16.02% 26.45% 22.76%

资料来源：公司数据、中原证券研究所    
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图 8：预计 2010 年 1 季度上市银行净利润增速为 26.45%              
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资料来源：公司数据、中原证券研究所 

 

6．2010年2季度银行业投资策略 

年初以来银行股基本同步大盘，主要是受到一些负面因素的影响，致使

银行股2010年业绩增长明确与低估值的优势没有显现。 

 上市银行再融资预期不明朗。 

 央行年初早于市场预期的收紧流动性并2次上调存款准备金率，虽

对银行业绩影响轻微，但毕竟是偏负面的因素。 

 09年快速投放的地方融资平台贷款质量“说不清”，市场倾向于夸

大融资平台贷款未来的隐患。 

 

2季度随着银行股再融资压力的消化、上市银行对融资平台贷款质量细

节的披露、良好的1季报、股指期货4月16日的正式推出，银行股将因估值优

势而获得市场青睐，我们预计2季度银行股跑赢大盘的概率较大，维持2季度

银行股“强于大市”的投资评级。 

 随着大行相继公布再融资方案，银行股再融资的压力基本消化，再

融资对业绩的摊薄已反映在估值中。 

 预计上市银行2010年净利润增速为26.45%，季报行情可期。 

 以3月19日收盘价计算，考虑再融资摊薄后，目前银行股2010年PE

为13.78倍，PB为2.21倍，估值优势明显。 

 3月26日证监会批复同意中金所上市沪深300股票指数期货合约，首

批4个沪深300股票指数期货合约将于4月16日上市交易，银行股作

为沪深300指数第一权重股，配置价值将提升板块估值。 

 

个股选择上，结合息差弹性与资本实力我们重点推荐招商银行、北京

银行、兴业银行、浦发银行、民生银行。 
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表 4：上市银行估值表  

EPS   PE   BVPS PB P   

 

  08 09E 10E 11E 08 09E 10E 11E 10E 10E 2010.3.19 
评级 

0.33  0.39  0.47 0.54  14.73 12.46 10.34 9.00 2.27  2.14  4.86工行 增持 

0.40  0.46  0.55 0.65  13.98 12.15 10.16 8.60 2.56  2.18  5.59建行 增持 

0.25  0.33  0.38 0.45  16.60 12.58 10.92 9.22 2.33  1.78  4.15 观望 中行 

0.58  0.61  0.68 0.81  13.97 13.28 11.91 10.00 4.21  1.92  8.1 增持 交行 

1.42  0.95  1.11 1.35  10.94 16.35 13.99 11.50 6.39  2.43  15.53 买入 招行 

0.34  0.38  0.48 0.57  20.94 18.74 14.83 12.49 3.09  2.30  7.12 增持 中信 

0.42  0.51  0.60 0.73  17.74 14.61 12.42 10.21 4.65  1.60  7.45 买入 民生 

2.21  1.51  1.47 1.83  9.86 14.44 14.83 11.91 11.66  1.87  21.8 增持 浦发 

2.28  2.66  2.74 3.35  15.65 13.42 13.03 10.65 15.81  2.26  35.69 买入 兴业 

0.62  0.75  1.02 1.24  19.03 15.73 11.57 9.52 6.78  1.74  11.8 增持 华夏 

0.20  1.62  1.70 2.05  115.20 14.22 13.55 11.24 9.73  2.37  23.04 增持 深发 

0.87  0.94  1.26 1.58  19.01 17.60 13.13 10.47 7.22  2.29  16.54 买入 北京 

0.79  0.86  0.93 1.16  21.59 19.84 18.34 14.71 7.98  2.14  17.06 增持 南京 

0.53  0.58  0.65 0.83  29.81 27.24 24.31 19.04 5.04  3.13  15.8 增持 宁波 

资料来源：公司数据、中原证券研究所 

凡公布再融资方案的均考虑 

 

 

图 9：各板块 PE 水平（TTM） 图 10：各板块静态 PB 水平 
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图 11：银行股动态 PE 相对大盘 图 12：银行股 PB 相对大盘 
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资料来源：WIND、中原证券研究所 资料来源：WIND、中原证券研究所 

 

7．上市银行限售股解禁情况 

表 5：上市银行限售股份解禁时间表及解禁比例                                    单位：百万股、%        

   解禁日期 解禁数量  占已流通数量比例  占总股本比例  上市股份类型 

2010-2-5 1,020 25.63 20.4 兴业 首发原股东限售股份 

2010-4-28 24,330 1,056.92 62.33 中信 首发原股东限售股份 

2010-5-17 9,975 62.52 20.36 首发原股东限售股份 交行 

2010-6-21 181 6.2 5.84 股权分置限售股份 深发 

2010-7-19 1,415 134.3 56.6 首发原股东限售股份 宁波 

2010-7-19 676 58.18 36.78 首发原股东限售股份 南京 

2010-9-20 2,272 57.44 36.48 首发原股东限售股份 北京 

2010-9-29 904 11.41 10.24 定向增发机构配售股份 浦发 

资料来源：公司公告 

 

8. 行业风险提示 

（1）、宏观经济二次探底。 

（2）、地方融资平台贷款质量超预期恶化。 

 

 

9. 重点公司 
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招商银行（600036）：再显英雄本色 

 买入（维持）

报告关键要素:  

     资本实力提升保证后续扩张，息差弹性大 
市场数据（2010 年 3 月 26 日） 

 
收盘价 （元） 15.74 

投资要点: 
一年内最高/最低（元） 23.48/10.68 

 配股融资顺利完成。公司 A+H 配股融资计划于 3中旬顺利完成，最

终 A股募得资金 177 亿，融资完成后公司的核心资本充足率由 6.5%

上升至 8.5%，充足的资本将支撑公司未来 2-3 年的业务扩张。 

沪深300指数 3275.00 

市净率（倍） 2.52 
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 流通市值（亿元） 2780.65 

 2010 年 1 季度息差回升超预期。得益于高的票据资产占比与存款活

期化，公司 1季度息差回升超预期，预计回升幅度在 15 个基点左右；

未来公司较高的活期存款占比、良好的负债能力将使得公司拥有加

息周期下较高的息差弹性。 

基础数据（2009 年 09 月 30 日） 

每股净资产 （元） 4.58 

净息差（%） 2.21 

净资产收益率（%） 14.92 

资本充足率（%） 10.54  对地方融资平台贷款相对谨慎，拨备有反哺利润潜力。3 季度末公

司的不良率为 0.83%，环比下降 0.03 个百分点，不良余额为 97.33

亿，环比下降 1.91 亿，09 年公司对地方融资平台态度相对谨慎，

令公司平台贷压力好于同业；同时公司的拨备覆盖率达到了

245.10%的行业较高水平，这令公司 2010 年有反哺利润的潜力。 

总股本/流通股（万股） 2112673/1766613 

B股/H股（万股） /346060  

个股相对上证综指表现 

 维持“买入”评级。预计公司 2010 和 2011 年每股收益分别为 1.11

元、1.31 元，对应配股后摊薄市盈率分别为 14.18 倍和 12.02 倍，

维持“买入”的投资评级。 

 风险提示：宏观经济二次探底，地方融资平台贷款恶化超预期。 

   

  
 

 

2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 (百万元) 55308 52059 66012 79016

增长比率(%) 35.04 -5.87 26.80 19.70

净利润(百万元) 20946 18131 24079 28375

    增长比率(%) 38.27 -13.44 32.81 17.84

每股收益(元) 1.42 0.95 1.11 1.31

市盈率(倍) 11.08 16.74 14.18 12.02
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浦发银行（600000）：资本瓶颈障碍清除、新业务想象空间巨大 

 增持（维持）

报告关键要素:  

  资本瓶颈障碍清除、新业务想象空间巨大 
市场数据（2010 年 03 月 26 日） 

 
收盘价 （元） 22.26 

投资要点: 
一年内最高/最低（元） 30.59/17.84 

 向中移动定向增发 398 亿解决公司业务发展资本瓶颈。3 季度末公

司核心资本充足率为 6.76%，低于监管当局 7%的底线，向中移动定

向增发 398 亿，将大幅提升公司核心资本充足率 4 个百分点，满足

公司未来 5年的业务发展。 

沪深300指数 3275.00 

市净率（倍） 1.91 
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 流通市值（亿元） 1764.30 

基础数据（2009 年 09 月 30 日） 

每股净资产 （元） 7.37  与中移动战略合作业务空间巨大。中移动入股公司，短期给公司带

来的不仅是巨额的资本金，从中长期来看，双方在移动支付、移动

电子商务、移动信用卡等移动金融方面的合作将给公司带来可观的

新增客户、新增低成本的存款、新增中间业务收入，有助于公司实

现从对公银行转变为零售银行，公司战略转型的想象空间巨大。 

净息差（%） 2.25 

净资产收益率（%） 15.82 

资本充足率（%） 10.16 

总股本/流通股（万股） 883004/792589 

B股/H股（万股） /   资产质量良好、拨备充足。截止 09 年 3 季度末，公司的不良贷款

率为 0.93%，不良贷款余额为 84.03 亿，资产质量稳定，同时公司

的拨备覆盖率达到了 212.84%的较高水平，2010 年公司信贷成本上

升的压力不大。 

个股相对上证综指表现 

 维持“增持”评级。考虑定向增发对股本的摊薄后，预计公司 2010、

2011 年每股收益为 1.47 元、1.83 元，对应的 PE 为 15.12 倍、12.16

倍，暂维持公司“增持”的评级。 

 风险提示：宏观经济二次探底，地方融资平台贷款恶化超预期。 

 
  

  
  

 

2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 (百万元) 34561 36648 44436 55149

增长比率(%) 33.56 6.04 21.25 24.11

净利润(百万元) 12516 13297 16241 20229

    增长比率(%) 127.61 6.24 22.14 24.56

每股收益(元) 2.21 1.51 1.47 1.83

市盈率(倍) 10.07 14.78 15.12 12.16
  



  

 

 

银行业
 

兴业银行（601166）：息差弹性较高、资产质量稳定 

 买入（维持）

报告关键要素:  

    2010 年息差继续回升、融资平台贷款风险可控 
市场数据（2010 年 3 月 26 日） 

 
收盘价 （元） 34.90 

投资要点: 
一年内最高/最低（元） 43.48/27.87 

 2010 年息差继续回升。09 年公司净利差为 2.24%，下降 52 个 BP，

净息差为 2.32%，下降 58 个 BP，分季度来看，息差逐季回升，分别

为 2.39%、2.14%、2.34%、2.47%。进入 1季度以来，公司议价能力

明显提升，同时公司资金业务收益率弹性较高，2010 公司的息差将

继续回升。 

沪深300指数 3275.00 

市净率（倍） 2.21 

                                                        

中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 14 页 共 15 页

 

 流通市值（亿元） 1745.00 

基础数据（2009 年 12 月 31 日） 

每股净资产 （元） 11.92 

 资产质量保持良好。09 年公司不良同比环比均双降，加回核销也是

双降，期末不良余额为 37.79 亿，不良比例为 0.54%。公司发放的

融资平台贷款集中在经济发达的北京、上海、天津、广东、江苏、

浙江等地区，80%以上的融资平台贷款有充足的土地抵押、90%的融

资平台贷款有具体的对应项目，融资平台贷款五级分类的情况是：

99.38%的是正常类、0.62%的关注类，无不良贷款。 

净息差（%） 2.34 

净资产收益率（%） 24.54 

资本充足率（%） 10.75 

总股本/流通股（万股） 500000/500000 

B股/H股（万股） /  

 配股预计 2季度完成，夯实业务发展基础。从正式通过配股议案，

公司 2 个月内获得了银监会批复与证监会的受理，春节前已收到了

证监会的反馈清单，预计 2 季度公司完成配股，夯实未来业务发展

基础。 

个股相对上证综指表现 

 维持“增持”评级。考虑配股融资后，预计公司 2010、2011 年每股

收益为 2.74 元、3.35 元，对应的 PE 为 12.75 倍、10.42 倍，维持

公司“买入”的评级。 

  
 风险提示：宏观经济二次探底，资产质量恶化超预期。 

 
  

 

 

 

2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 (万元) 29716 31679 41322 50867

增长比率(%) 35.05 6.61 30.44 23.10

净利润(万元) 11385 13282 16013 19585

    增长比率(%) 32.60 16.66 20.56 22.31

每股收益(元) 2.28 2.66 2.74 3.35

市盈率(倍) 15.31 13.14 12.75 10.42
  

 



  

 

 

银行业
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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