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行业基本资料 
上市公司家数 14 
总市值（亿元） 38,123 
占 A 股比例（%）     15.7%    
平均动态市盈率   13.2   

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
银行业 -4.96 4.99 2.16 

上证指数 -2.93 3.88 10.37 
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相关报告 
《2009 年四季度投资策略-基本面继续向

好，估值仍具提升空间》       20091015 
《2009 年中期投资策略-基于经济复苏预

期的估值提升》              20090707 
《2009 年二季度投资策略-贷款质量或好

于预期，调高行业评级》      20090403   

 银行业 2010 年二季度投资策略 看好

关注一季度业绩增速，选择高弹性银行 
从已披露的上市银行年报看，09 年四季度净息差继续扩大，净利息收入环比继续正增

长。同时资产质量表现良好，而控制贷款投放节奏不会对贷款质量带来实质性影响。我

们认为一季报的业绩同比增速将达到 20％，建议选择高弹性银行。 

投资要点： 

 09 年 4 季度净息差继续扩大，净利息收入环比继续正增长。目前已披

露年报的上市银行 09 年四季度的净息差环比均实现扩大，分析其中的

原因主要是贷款结构改善、市场利率上升、银行议价能力提升、存款

的继续重定价以及活期化。净息差的扩大也带来了净利息收入环比实

现正增长，这也为 1 季度业绩增长打好了基础。 

 资产质量表现良好，拨备覆盖率达标。09 年四季度已披露年报的上市

银行中除两家银行由于不良贷款基数较低导致不良率有所上升外，行

业整体贷款质量表现继续超市场预期。而交行在四季度加大了拨备力

度，其拨备覆盖率已达到监管要求。我们认为目前政府调控着眼于控

制贷款投放节奏，从中长期看有利于提高银行贷款质量，而且从 10
年 7.5－8.0 万亿的贷款额度看，实际政策紧缩力度并不大，对银行贷

款质量不会带来实质影响。 

 一季度业绩增速将达到 20％。09 年四季度由于季节性的费用以及拨备

计提的原因，业绩环比增速为负。而近年一季度由于净息差与生息资

产的增长，业绩的同比增速将达到 20％。 

 投资建议：目前银行业的 10 年动态 PE 为 13.2 倍，动态 PB 为 2.4
倍，我们仍旧强调行业的估值优势，维持行业“看好”评级。建议市

场关注上市银行一季报业绩增速，建议增持业绩弹性较高的招行、浦

发、兴业、华夏等银行。 

 风险提示：经济复苏出现反复 政府出台严厉的调控政策 

 
股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 
600036 招商银行 1.10 0.86 1.14 1.43 16.4 21.0 15.8 12.6 强烈推荐 
600000 浦发银行 1.34  1.41  1.86 2.39 12.9 15.7 11.8  9.2 推荐 
601166 兴业银行 2.03  2.08  2.72 3.53 17.5 16.7 14.8  12.4 推荐 
600015 华夏银行 0.62  0.65  0.83 1.04 18.6 17.7 13.9  11.1 推荐 
600016 民生银行 0.42  0.47  0.45 0.54 19.1 17.0 17.8  14.8 推荐 
601939 建设银行 0.40  0.46  0.56 0.66 15.5 13.4 11.5  9.4 推荐 
601169 北京银行 0.87  0.96  1.28 1.60 21.6 19.6 14.7  11.8 推荐 
601398 南京银行 0.79  0.84  1.24 1.64 23.9 20.9 15.2  11.5 推荐 
601998 中信银行 0.34  0.34  0.50 0.64 19.3 19.1 14.5  11.4 推荐 
000001 深发展 A 

0.20  1.22  1.60 2.09 126.5 20.7 15.8  12.1 
推荐  
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1、2009 年 4 季度业绩符合预期 

1.1 四季度环比净息差扩大、净利息收入增加 

净息差延续 2009 年 3 季度的趋势，4 季度已披露年报的上市银行中除深发展外

净息差均呈现较明显的回升态势，其中深发展由于生息资产结构调整原因，净息

差环比仅扩大 2 个基点，其他银行扩大幅度在 5－28 个基点之间，其中交行幅度

最大为 28 个基点，净息差持续回升的原因一方面是由于在 4 季度贷款、债券的

到期重定价基本结束、票据融资转为一般性贷款、市场收益率上升带来的生息资

产收益率有所提高，另外一方面原因是 4 季度存款继续重定价、存款的活期化。 

表格 1：2009 年 4 季度净息差环比继续扩大（％） 

2008Q4 2009Q1 2009Q1环比 2009Q22009Q2环比2009Q3 2009Q3环比2009Q4 2009Q4环比

工商银行 2.87 2.29 -0.58 2.14 -0.15 2.21 0.07 2.36 0.15
建设银行 3.11 2.58 -0.53 2.34 -0.24 2.30 -0.04 2.38 0.08
中国银行 2.52 2.06 -0.46 1.96 -0.10 2.04 0.08 2.10 0.06
交通银行 2.55 2.25 -0.30 2.15 -0.10 2.24 0.09 2.52 0.28
招商银行 2.94 2.32 -0.62 1.99 -0.33 2.14 0.15
中信银行 3.01 2.38 -0.63 2.34 -0.04 2.60 0.26
民生银行 2.92 2.52 -0.40 2.25 -0.27 2.50 0.25
浦发银行 2.75 2.20 -0.55 2.25 0.05 2.33 0.08
兴业银行 2.66 2.27 -0.39 2.15 -0.12 2.35 0.20 2.46 0.11
华夏银行 2.26 1.98 -0.28 1.96 -0.02 2.16 0.20 2.21 0.05
深发展A 2.76 2.70 -0.06 2.34 -0.36 2.38 0.04 2.40 0.02
北京银行 2.82 2.38 -0.44 2.25 -0.13 2.35 0.10
南京银行 3.11 2.63 -0.48 2.58 -0.05 2.46 -0.12 2.58 0.12
宁波银行 3.09 2.94 -0.15 2.86 -0.08 2.94 0.08 2.99 0.05  
资料来源：公司数据 中投证券研究所 

图 1：08 年以来月度新增贷款及结构（亿元）  
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图 2：贷款余额中票据融资占比 
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 资料来源：中国人民银行 中投证券研究所 

图 3：2006 年至今银行间市场各期限债券利率走势 
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图 4：活期存款、定期存款占比变化 
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 资料来源：中国人民银行 中投证券研究所 
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2009 年 4 季度净息差环比扩大带来净利息收入的增加，再加上生息资产平均

余额的上升，带来净利息收入的增加幅度达到 5.8％－22.5％（华夏银行由于

报表结构改变，数据存在不可比性）。 

表格 2：2009 年 4 季度净息差环比继续扩大（％） 
2008Q4 2009Q1 2009Q1环比2009Q2 2009Q2环比2009Q3 2009Q3环比2009Q4 2009Q4环比

工商银行 66,287 57,748 -12.9% 58,290 0.9% 62,211 6.7% 67,572    8.6%
建设银行 54,436 50,870 -6.6% 51,598 1.4% 53,112 2.9% 56,305    6.0%
中国银行 40,815 36,838 -9.7% 37,884 2.8% 40,888 7.9% 43,271    5.8%
交通银行 16,397 14,516 -11.5% 15,164 4.5% 17,388 14.7% 19,496    12.1%
招商银行 11,873 9,481 -20.1% 9,142 -3.6% 10,384 13.6%
中信银行 8,825 7,232 -18.1% 7,782 7.6% 9,188 18.1%
民生银行 6,598 6,826 3.5% 7,124 4.4% 8,740 22.7%
浦发银行 7,550 7,223 -4.3% 7,914 9.6% 8,848 11.8%
兴业银行 6,365 5,940 -6.7% 6,140 3.4% 7,206 17.4% 7,915      9.8%
华夏银行 3,409 3,318 -2.7% 3,623 9.2% 4,352 20.1% 5,332      22.5%
深发展A 3,145 3,299 4.9% 3,064 -7.1% 3,197 4.3% 3,424      7.1%
北京银行 2,634 2,534 -3.8% 2,583 1.9% 2,834 9.7%
南京银行 633 656 3.6% 754 15.1% 822 9.0% 935         13.6%
宁波银行 663 751 13.3% 821 9.3% 912 11.0% 1,069      17.2%
合计 229,631 207,233 -9.8% 211,884 2.2% 230,081 8.6%  

资料来源：公司数据 中投证券研究所 

1.2 贷款质量表现良好，拨备覆盖率全部达标 

与银监会公布的行业数据相一致，已公布年报的上市银行中除深发展之外不良

贷款率环比均保持下降，除少数小银行由于基数较低、4 季度不良贷款余额有

所反弹之外其余上市银行的不良贷款余额均保持下降。 

表格 3：2009 年 4 季度不良贷款余额环比下降 

2005 2006 2007 2008 2009Q1 2009Q2 2009Q3 环比 2009Q4 2009Q4环比

工商银行 154,417 137,745 111,744 104,482 102,650 98,665 93,533 -5,132 88,467 -5,066
建设银行 94,469 94,399 85,170 83,882 81,936 77,208 73,682 -3,526 72,156 -1,526
中国银行 103,226 98,220 88,802 87,490 85,127 79,078 76,631 -2,447 76,006 -625
交通银行 18,068 23,476 22,305 25,460 26,058 26,026 26,012 -14 25,009 -1,003
招商银行 12,167 12,006 10,394 9,677 10,097 9,632 9,396 -236
中信银行 15,311 11,565 8,492 9,046 8,917 9,792 8,590 -1,202
民生银行 4,828 5,502 6,773 7,921 8,671 7,801 7,284 -517
浦发银行 7,445 8,440 8,023 8,467 8,182 8,465 8,403 -62
兴业银行 5,647 4,980 4,583 4,149 4,239 4,313 4,240 -73 3,779 -461
华夏银行 7,113 7,087 6,889 6,487 n.a. 6,613 6,471 -142 6,457 -14
深发展A 14,572 14,565 12,476 1,900 1,963 2,472 2,350 -122 2,444 94
北京银行 4,893 4,641 3,240 2,987 2,902 2,837 2,711 -126
南京银行 672 629 548 659 n.a. 818 804 -14 815 11
宁波银行 119 92 131 452 489 544 605 61 645 40
合计 442,947 423,347 369,570 353,059 341,231 334,264 320,712 -13,552 275,778  

资料来源：万德资讯 中国人民银行 中投证券研究所 
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表格 4：2009 年 4 季度不良贷款率环比下降（％） 

2005 2006 2007 2008 2009Q1 2009Q2 2009Q3 环比 2009Q4 2009Q4环比

工商银行 4.69 3.79 2.74 2.29 1.97 1.81 1.68 -0.13 1.54 -0.14
建设银行 3.84 3.29 2.60 2.21 1.90 1.71 1.57 -0.14 1.50 -0.07
中国银行 4.62 4.04 3.12 2.65 2.24 1.80 1.60 -0.20 1.52 -0.08
交通银行 2.40 2.01 2.05 1.92 1.62 1.51 1.44 -0.07 1.36 -0.08
招商银行 2.58 2.12 1.54 1.11 1.01 0.86 0.83 -0.03
中信银行 4.14 2.50 1.48 1.36 1.07 0.99 0.96 -0.03
民生银行 1.28 1.23 1.22 1.20 1.17 0.86 0.82 -0.04
浦发银行 1.97 1.83 1.46 1.21 0.96 0.90 0.93 0.03
兴业银行 2.33 1.53 1.15 0.83 0.72 0.67 0.61 -0.06 0.54 -0.07
华夏银行 3.04 2.73 2.25 1.82 n.a. 1.55 1.50 -0.05 1.50 0.00
深发展A 9.33 7.98 5.62 0.68 0.61 0.72 0.65 -0.07 0.68 0.03
北京银行 4.38 3.58 2.06 1.55 1.33 1.14 1.01 -0.13
南京银行 3.35 2.47 1.79 1.64 n.a. 1.37 1.26 -0.11 1.22 -0.04
宁波银行 0.61 0.33 0.36 0.92 0.91 0.85 0.76 -0.09 0.79 0.03  

资料来源：万德资讯 中国人民银行 中投证券研究所 

  目前监管机构对拨备覆盖率的最低要求为 150％，3 季度末唯一尚未达标的

交通银行在 4 季度提高了拨备，该比率已符合监管要求。 

表格 5：2009 年 4 季度上市银行拨备覆盖率达标情况（％） 

2005 2006 2007 2008 2009Q1 2009Q2 2009Q3 环比 2009Q42009Q4环比

工商银行 54.2 70.6 103.5 130.2 132.0 138.2 148.4 10.2 164.4 16.0
建设银行 66.8 82.2 104.4 131.6 141.8 150.5 161.1 10.6 175.8 14.7
中国银行 80.6 96.0 108.2 121.7 126.5 139.0 144.7 5.7 151.2 6.5
交通银行 108.2 114.7 95.6 116.8 119.9 123.0 131.1 8.1 151.1 20.0
招商银行 111.0 135.6 180.4 223.3 219.3 241.4 245.1 3.7
中信银行 79.9 84.6 110.0 150.0 157.2 150.1 159.6 9.5
民生银行 103.4 116.6 113.1 150.0 151.4 169.9 185.8 15.9
浦发银行 142.2 151.5 191.1 192.5 218.3 216.0 212.8 -3.2
兴业银行 90.4 126.0 155.2 226.6 229.8 218.8 228.4 9.7 254.9 26.5
华夏银行 69.4 84.1 109.3 151.2 n.a. 153.4 160.6 7.2 166.8 6.2
深发展A 42.8 47.6 48.3 105.1 130.4 133.1 153.2 20.1 161.8 8.7
北京银行 82.0 87.3 119.9 180.2 186.3 200.4 212.5 12.0
南京银行 94.4 107.3 146.9 170.1 n.a. 164.7 172.5 7.8 173.7 1.2
宁波银行 271.5 405.3 359.9 152.5 154.9 160.4 168.0 7.6 170.1 2.1  

资料来源：万德资讯 中国人民银行 中投证券研究所 

1.3 费用与拨备计提原因致业绩环比负增长 

虽然净息差扩大带来净利息收入增长，但是季节性原因，09 年四季度大部分银

行均加大了费用与拨备的力度，也同时为平滑业绩增长需要，09 年 4 季度大

部分上市银行的业绩环比为负增长。 
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表格 6：2009 年 4 季度上市银行营业利润环比 

2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2009Q4环比

工商银行 45,478 39,588 43,021 37,907 -11.89%
建设银行 33,863 38,199 38,954 26,586 -31.75%
中国银行 25,211 30,631 28,689 26,027 -9.28%
交通银行 10,054 9,788 9,593 8,784 -8.43%
招商银行 5,378 4,652 6,265
中信银行 4,257 5,073 5,704
民生银行 3,306 6,260 3,839
浦发银行 3,864 5,108 4,614 3,593 -22.13%
兴业银行 3,703 4,270 4,302 4,941 14.85%
华夏银行 870 1,275 1,302 1,365 4.85%
深发展A 1,514 1,408 1,605 1,633 1.73%
北京银行 1,978 1,760 1,865
南京银行 495 456 499 424 -15.03%
宁波银行 402 395 418 537 28.31%  

资料来源：万德资讯 中国人民银行 中投证券研究所 

表格 7：2009 年 4 季度上市银行净利润环比 

2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2009Q4环比

工商银行 35,289 31,324 33,820 28,917 -14.50%
建设银行 26,276 29,565 30,321 20,674 -31.82%
中国银行 19,286 23,948 21,845 20,270 -7.21%
交通银行 7,968 7,667 7,441 7,135 -4.11%
招商银行 4,208 4,054 4,816
中信银行 3,229 3,818 4,348
民生银行 2,495 4,884 2,834
浦发银行 2,960 3,821 3,509 2,924 -16.67%
兴业银行 2,941 3,282 3,349 3,710 10.79%
华夏银行 702 963 977 1,118 14.41%
深发展A 1,122 1,189 1,326 1,393 5.07%
北京银行 1,502 1,420 1,469
南京银行 413 388 424 320 -24.42%
宁波银行 354 352 397 354 -10.84%  

资料来源：万德资讯 中国人民银行 中投证券研究所 
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2、2010 年 1 季度业绩增速将达到 20％ 

我们认为由于压制 09 年 4 季度业绩的因素在 10 年 1 季度将不再存在，因此

10 年 1 季度上市银行的业绩将由于净息差、生息资产等因素的驱动而取得 20
％以上的增长。 

图 5：上市银行 2010 年 1 季度业绩同比增速预测 
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 资料来源：公司数据 中投证券研究所 

                 

 

3、估值优势明显，维持行业“看好”评级 

目前银行业 2010 年动态 PE 与动态 PB 分别为 13.2 倍与 2.4 倍，静态 PE 为

17.1 倍，静态 PB 为 2.8 倍。无论从历史看还是板块间看估值水平都处于相对

较低位置。 

图6：2000年以来银行股PE、PB估值指标 
 

资料来源：万德资讯 中投证券研究所   
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资料来源：万德资讯 中投证券研究所 

资料来源：万德资讯 中投证券研究所 

            

4、选股：业绩弹性＋估值 

4.1 核心评价指标 

我们认为可以从业绩弹性考察个股机会，并结合资本充足率状况、估值水平选

择个股。其中业绩弹性主要从票据融资占贷款比重、贷存比、活期存款占比、

拨备覆盖率、中小企业贷款比重这些指标考察，这些比例越高则弹性亦高。主

要选股情况如下： 

 

图 7：A 股银行业 PE 估值（静态）处于市场低位  
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图 8：A 股银行业 PB 估值（静态）仅高于钢铁与轻工制造 
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表格 8：上市银行选股指标分析（％） 

 

                      资料来源：万德资讯 中投证券研究所 

4.2 重点推荐银行 

根据上述选股指标，二季度我们继续推荐招商银行、浦发银行、兴业银行、华

夏银行、南京银行以及建设银行等。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

票据融资 活期存款 中小企业贷款 贷存比 资本充足 拨备覆盖率 PB估值 PE估值 经营质量是否主推

工商银行 √ √ √

建设银行 √ √ √ ★

中国银行 √ √

交通银行 √ √ √

中信银行 √ √ √ √

招商银行 √ √ √ √ √ √ ★

民生银行 √ √ √ √ ★

浦发银行 √ √ √ √ √ √ ★

兴业银行 √ √ √ √ √ ★

华夏银行 √ √ √ ★

深发展A √ √ √

北京银行 √ √ √ √ √ ★

南京银行 √ √ √ √ √ ★

宁波银行 √ √ √ √ √
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表格：上市银行盈利预测 

  EPS08E EPS09E EPS10E EPS11E BVPS08E BVPS09E BVPS10E BVPS11E 

工商银行 0.33  0.39  0.46  0.54  1.82  2.04  2.32  2.62  

建设银行 0.40  0.46  0.56  0.66  2.05  2.28  2.59  2.96  

中国银行 0.25  0.32  0.40  0.48  1.95  2.14  2.39  2.70  

交通银行 0.58  3.35  4.73  5.36  2.97  3.34  3.85  4.45  

招商银行 1.10  0.86  1.14  1.43  4.17  5.08  6.15  7.47  

中信银行 0.34  0.34  0.50  0.64  2.48  2.75  3.10  3.50  

民生银行 0.42  0.47  0.46  0.55  2.90  3.83  4.24  4.74  

浦发银行 1.34  1.20  1.57  2.02  6.45  9.05  10.95  12.40  

兴业银行 2.03  2.08  2.72  3.53  7.37  7.96  11.25  16.31  

华夏银行 0.62  0.65  0.83  1.04  5.49  5.99  6.66  7.49  

深发展 0.20  1.22  1.60  2.09  5.28  8.47  9.95  11.88  

北京银行 0.87  0.96  1.28  1.60  5.43  5.95  6.85  7.90  

南京银行 0.79  0.84  1.24  1.64  6.15  6.73  7.52  8.54  

宁波银行 0.53  0.58  0.78  0.98  3.52  3.80  4.22  4.56  

资料来源：公司数据 中投证券研究所 

表格：上市银行估值比较 
重点公司 PE08 PE09E PE10E PE11E PB08 PB09E PB10E PB11E 投资评级 变化

工商银行 15.2  13.0  10.8  9.3  2.75  2.45 2.16  1.91  推荐 维持

建设银行 14.2  12.2  10.1  8.5  2.76  2.48 2.19  1.92  推荐 下调

中国银行 17.2  13.4  10.7  8.9  2.20  2.00 1.80  1.59  中性 维持

交通银行 14.5  2.5  1.8  1.6  2.83  2.52 2.18  1.89  推荐 维持

大型银行平均 15.2  10.3  8.4  7.1  2.6  2.4  2.1  1.8    

招商银行 14.8  18.9  14.3  11.4  3.90  3.21 2.65  2.18  强烈推荐 维持

中信银行 21.6  21.6  14.7  11.5  2.97  2.67 2.37  2.10  推荐 维持

民生银行 18.5  16.4  16.9  14.2  2.68  2.03 1.83  1.64  推荐 维持

浦发银行 17.1  19.1  14.6  11.3  3.55  2.53 2.09  1.85  推荐 维持

兴业银行 18.1  17.7  13.5  10.4  4.99  4.62 3.27  2.26  推荐 维持

华夏银行 18.6  17.7  13.9  11.1  2.10  1.92 1.73  1.54  推荐 维持

深发展 A 118.3  19.4  14.8  11.3  4.48  2.79 2.38  1.99  推荐 维持

中型银行平均 18.1  18.7  14.7  11.6  3.5  2.8  2.3  1.9    

北京银行 19.4  17.6  13.2  10.5  3.10  2.83 2.46  2.13  推荐 维持

南京银行 22.7  21.3  14.5  10.9  2.91  2.66 2.38  2.10  推荐 维持

宁波银行 30.5  27.9  20.8  16.5  4.60  4.26 3.84  3.55  中性 维持

小型银行平均 24.2  22.3  16.1  12.7  3.5  3.3  2.9  2.6    

所有银行平均 18.6  17.1  13.2  10.5  3.3  2.8  2.4  2.0     

资料来源：公司数据 中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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