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2010年4月13日 银行业2010年二季度策略报告 

金融 银行 推荐（维持） 

流动性预期将明显改善，盈利增长不断确认，支撑价格回升，推荐“4+2”组合。

 流动性预期将较前期放松，有助于估值回升。主要原因有：  

 信心修复，政策出现暖调。年初调控政策为“经济前景不确定下的宁紧勿松”。

而现阶段，外围经济逐渐复苏，通胀翘尾因素正在消退，暖性政策表态增多。

我们判断下阶段国内调控有望略松，二季度政策重心将从一季度的“控总量”

转向“调结构”和“保增长”。 

 为保经济“绿色复苏”，年信贷增量或将突破 8 万亿元。由于项目贷款后续

投放和微观主体自主融资需求复苏双重因素的“倒逼”，我们认为今年全年

新增贷款量至少为 8 万亿元，其中，5 万亿元支持旧贷款，3 万亿元投向流动

资金贷款、按揭贷款和个人消费性贷款等品种。 

 H 股分流银行再融资压力，A 股融资方式也较友好。我们预计今年上市银行

未完成再融资总金额为 3360 亿元左右，A 股市场将完成 2500 亿元左右，H
股市场将融资 850 亿元。A 股市场银行再融资方式以定向增发和配股为主，

基本没有公开增发，将对市场流动性冲击减少到了最低限度。 

 盈利确认将是银行价格回升的有力支撑。我们预计，2010 年行业平均贷款增速

为 20%；净息差扩张 30-40 个基点（在不对称加息一次假设下）；信贷成本略

有上升，成本因素和税率因素稳定，全年 14 家上市银行业绩同比增长 27%，未

来两年业绩复合增速 25%。 

 二季度策略：维持行业“推荐”评级，目前正是买入良机。在流动性预期改善、

盈利预期提升的二季度，我们认为，银行股将出现明显的价格修复过程，重申

银行板块全年“先跌后涨”的前期观点，目前正是全年性的买入良机，预计 6
个月内银行平均估值将恢复到动态 PE15 倍的水平，涨幅 20%-30%。 

 推荐组合“4+2”。看好息差弹性大的敏感型中小银行，持续推荐兴业、宁波、

北京、招商，考虑估值修复因素，阶段性推荐浦发和交行。 
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相关报告 

1、《银行业深度研究报告（一）—

转型的理想和工具化的使命》
2010/2/24 

2、《成都地区金融草根调研报告：

资金紧张，银行定价提高；中西部战

略效果显现》2010/03/24 

 

重点公司主要财务指标 
公司 股价 08EPS 09EPS 10EPS 09PE 10PE 10PB 评级 
兴业 34.10 2.28 2.66 3.62 12.84  9.42  1.82 强烈推荐-A 

北京 16.08 0.87 0.92 1.25 17.41  12.87  2.24 强烈推荐-A 

宁波 15.45 0.53 0.58 0.87 26.50  17.79  2.39 强烈推荐-A 

招商 15.88 0.97 0.90 1.19 17.72  13.37  2.49 审慎推荐-A 

浦发 22.43 1.42 1.50 2.02 14.99  11.13  1.60 审慎推荐-A 

民生 7.46 0.35 0.50 0.61 14.80  12.26  1.64 审慎推荐-A 

深发 22.09 0.20 1.62 2.12 13.64  10.42  1.85 审慎推荐-A 

工行 4.92 0.33 0.39 0.47 12.70  10.36  2.09 审慎推荐-A 

交行 8.12 0.58 0.62 0.81 13.17  10.05  1.67 审慎推荐-A 

资料来源：招商证券 
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一、信心在修复：政策频出，“调结构”重于“控总量” 

1、年初调控过紧，流动性预期恐慌性恶化 

银行板块对于宏观调控和政策定调的敏感度远高于其他行业。经历了“大干快放”的

2009 年，投资和货币都处于过度膨胀的边缘，2010 年初宏观调控实质性转向了收紧，

主要体现在： 

（1）收紧贷款额度。实施额度控制和严格的窗口指导。 

（2）上调存款准备金率。回收流动性，并对银行信贷施加硬约束。 

（3）法规标准强化。对银行信贷实施“三个办法一个指引”，强调资本动态监管，并配

合现场检查。同时对房地产行业实施严厉的政策约束。 

 

市场预期在一月份遭遇了恐慌性的恶化，主要担心集中在： 

（1）信贷额度。信贷量同比大幅下降，导致银行盈利及资产质量的恶化。 

（2）资本补充。资本充足率标准提升，带来银行巨额的融资缺口，抽走市场流动性。 

（3）指定贷款质量。融资平台贷款和项目贷款质量不佳，经济可能二次探底，银行将

要“买单”或让渡利益。 

图 1：银行板块在 1 月份出现了恐慌性下跌，至今仍弱于大盘（2010.1.1 至今）  

 
资料来源：wind，招商证券研发中心 

注：  上调存款准备金率      信贷额度控制的窗口指导      紧缩性政策表态    暖性政策表态 
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表 1：年初至今相关政策及调控汇总 

日期 事件 来源 

2010-1-5 
央行 2010 年度工作会议，确定金融调控“保增长，调结构、控通胀”的全年

基调 
央行 

2010-1-12 央行上调存款准备金率 0.5 个百分点 央行 

2010-1-18 央行货币信贷形式分析会，对商业银行今年放贷制定窗口指导 新闻 

2010-1-19 部分银行接到通知，1月份剩余时间停止新增信贷 新闻 

2010-2-5 
银监会发布《商业银行资产证券化风险暴露监管资本计量指引》，“坐实”

银行资本充足率计算 
银监会 

2010-2-12 央行再次上调存款准备金率 0.5 个百分点 央行 

2010-2-12 银监会下发信贷资金违规入市现场检查通知 银监会 

2010-2-20 

银监会发布了《流动资金贷款管理暂行办法》和《个人贷款管理暂行办法》，

与已施行的《固定资产贷款管理暂行办法》和《项目融资业务指引》，并称

“三个办法一个指引”。规范银行贷款资金运用，实行封闭资金往来，其核

心精神在于严控资金用途以确保信贷投放的有效性。 

银监会 

2010-2 

银监会通知各地银监局关注地方政府融资平台贷款风险，要求商业银行严控

地方政府融资平台项目的新增贷款，以防范 09 年大举借债后可能出现的违约

风险。 

新闻 

2010-3-2 
《求是》杂志专访银监会主席刘明康，刘主席表示，2010 年全年大型银行资

本充足率均应保持在 11%以上，中小银行应保持在 10%以上。 
新闻 

2010-3-4 央行针对商业银行放贷投向，再次强调信贷资金不得进入股市。 新闻 

2010-3-10 
银监会发布《融资性担保公司管理暂行办法》，加强对融资性担保公司的监

督管理，规范融资性担保行为，制定其设立变更终止规则 
银监会 

2010-3-14 

周小川出席两会接受记者采访，表示目前的物价和央行的预估结果相比，略

高一些，但高得不多，央行货币政策还可以按照原计划来进行。至于加息与

否，则主要取决于对今后物价走势的预估。 

 新闻 

2010-3-22 

央行和银监会发布《关于认真学习和贯彻落实〈国务院办公厅关于促进房地

产市场平稳健康发展的若干意见〉的通知》，督促金融机构不得对存在囤地、

炒地、捂盘惜售等违法违规行为(经金融机构查实或经国土资源部门、建设主

管部门查实)的房地产开发企业发放贷款，对已发放的贷款要采取保全措施 

央行、银监会 

2010-4-8 

央行、银监会等九部委发布关于金融支持文化产业振兴和发展繁荣的指导意

见，要求支持文化产业振兴和发展，实现金融资本与文化产业的有效对接，

进一步改进和提升对我国文化产业的金融服务，积极开发适合文化产业特点

的信贷产品，加大有效的信贷投放 

央行、银监会等九部

委 

资料来源：招商证券整理 

2、经济不确定性减弱，贷款的“投放结构”更重于“投放总量” 

我们解读之前的政策为“经济前景不确定下的宁紧勿松”：年初，流动性过剩、大量项

目贷款上马待续、宏观经济回升缓慢，经济前景面临较大的不确定性。因此，监管层倾

向于将紧缩预期一步引导到位，而做出上调两次存款准备金率和强化银行信贷额度控制

等措施。 

现在，外围经济逐渐复苏，通胀翘尾因素正在消退，3 月底开始暖性政策表态（如产业

调整政策的重新强调、加息意图弱化等）增多，对银行信贷的监管重点也随着三个办法

一个指引从投放新增总量转向资金投放用途。 

我们判断下阶段国内调控有望略松，二季度政策重心将从一季度的“控总量”转向“调

结构”和“保增长”，信贷全年计划或有突破，流动性预期将明显改善。 
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二、难得的好阶段：流动性预期改善 & 市场利率上升 

二季度将是银行业今年面临的难得好阶段。 

在我们的前篇报告《银行业深度研究报告（一）—转型的理想和工具化的使命》中，曾

经讨论过银行估值的决定因素。我们认为，流动性是银行估值升降的最大动因。 

虽然流动性本身仍在收紧阶段，但相比一季度，二季度市场的流动性预期则会出现的改

善。这将给予银行估值缓升提供有效支持。 

在信贷额度的严厉控制下，银行资金定价能力以及市场利率将继续大幅攀升，净息差的

回升是今年银行业绩整体快速增长的最重要因素。此外，信贷规模突破的可能性也将是

未来行业盈利上调的一个催化剂。 

1、流动性预期改善，将缓解估值下降压力 

我们认为，二季度市场流动性预期将较一季度有所放松，原因是： 

（1）一季度货币剪刀差如期回转，前期紧缩调控效果已显现，后续政策压力缓解。 

（2）为确保经济复苏和合理信贷投放比例，信贷调控将弱化额度控制，强化投放结构。 

（3）银行融资预期逐步消化，H 股市场分流 A 股的融资压力。 

 （1）“剪刀差”指标显示：流动性释放的能量开始衰减，前期调控效果显现 

我们仍然用货币剪刀差（M1 增速-M2 增速）和信贷剪刀差（贷款增速-存款增速）来观

察实体经济繁荣度和银行体系流动性的变化。 

信贷剪刀差于去年 8 月份触顶回落（09 年下半年开始项目贷款投放逐渐放缓），但仍保

持正值。这说明，银行体系至今保持资金净流出状态，即，实体经济仍持续受到信贷支

持，但力度减缓。 

货币剪刀差于今年 1 月达到高点后回落，也仍为正值。这说明，现实购买力增长仍快于

潜在购买力，微观主体的消费和投资能力仍在提升，但能量明显减弱。 

货币剪刀差的快速下降，将部分减弱通胀带来的加息预期，有助于实体经济今年实现“绿

色复苏”的核心任务；信贷剪刀差的收窄则显示银行信贷正在监管可控范围内，为实体

经济输入的流动性压力正在减轻。 

货币剪刀差如期回落和信贷剪刀差的持续下降，前期严厉信贷控制等调控政策的效果已

开始显现，我们判断二季度总量紧缩政策的力度将有所减弱，两项剪刀差将在二季度持

续收窄，但降幅较一季度有所放缓。 
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图 2：剪刀差指标转头向下，但仍保持正值（08.3-09.2） 

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
0
9

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
0
1

M1增速-M2增速 贷款增速-存款增速
 

资料来源：wind，招商证券研发中心 

（2）银行融资事项逐步消化，H 股分流融资压力 

自从去年下半年银监会提出加强资本规划和管理以来，各家银行均面临提高资本充足率

的压力，截至 2010 年 4 月 12 日，已经公告或者计划（来自管理层言论的新闻）股权

融资计划的银行共有 12 家（中信银行公告了附属资本补充计划，北京银行暂无融资计

划公布），此外，农行上市也排上日程，其中招行的配股和民生银行 H 股 IPO 已经实施。 

我们预计今年上市银行再融资总金额（包括招行和民生最近的融资）为 3900 亿元人民

币左右，其中招行和民生的融资总额合计约 540 亿元，尚未完成的融资金额约为 3360
亿元。 

银行再融资总额略超过了市场去年的预期，但值得惊喜的是，各家银行具体融资方案披

露后，本轮融资对 A 股市场流动性的冲击预期则大为减少。在 3360 亿元融资计划中，

A 股市场将完成 2500 亿元左右，H 股市场将融资 850 亿元。A 股市场银行再融资方式

以定向增发和配股为主，基本没有公开增发，将对市场流动性冲击减少到了最低限度。 
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表 2：上市银行及农业银行融资计划汇总 

A 股市场（亿股、

￥） 

H 股市场（亿股、

HK$) 公司 
公告/新闻

时间 
方案（比例） 

价格 数量 价格 数量 

权益融

资总额

(亿元）

进度 

工商

银行 
2010-3-26 

拟发行 250 亿可转债，H股配

股不超过 H股股本 20% 
     3.5

不超过

166 

 250 

+500 

董事会决

议公告 

建设

银行 
2010-4-7 

可能融资 750 亿元，其中 A 股

定增 450 亿元，H 股配股 300

亿元。 

         750 
彭博新闻，

未证实 

中国

银行 
2010-1-28 拟发行 400 亿可转债          400 

已发行

249.3 亿 

交通

银行 
2010-2-24 

A股+H股配股 共73.49亿股,

融资不超过 420 亿 
  38.89   34.6  420 

董事会决

议公告 

中信

银行 
2010-2-7 

不超过 250 亿元的次级债或

混合债 
         0 

股东大会

通过 

招商

银行 
2010-2-22 A+H 配股，10 股配 1.3 股  8.85 20.07 10.06 4.5 223 已实施 

民生

银行 
2009-11-26 H 股 IPO 融资 270 亿元     9.08 34.39  312 已实施 

浦发

银行 
2010-2-25 

向中移动广东公司定向增发

22.075 亿股，398 亿元 
18.03 22.075     398 

董事会决

议公告 

兴业

银行 
2009-12-9 

10 股不超过 2.5 股,不超过

180亿 (4.6日公告拟10股配

2股) 

  10     180 - 
股东大会

通过 

华夏

银行 
未定 未公开方案，但有资本缺口        100   

深发

展 
2009-6-30 

向平安增发不超过 5.85 亿

股,不超过 106.83 亿 
18.26 5.850    106.83

股东大会

通过,待批

宁波

银行 
2009-11-5 

非公开增发,融资不超过 50

亿 
11.63 3.838     44.64 

股东大会

通过 

南京

银行 
2010-1-12 向全体股东配股         50 -

股东大会

通过 

农业

银行 
预计三季度 

A+H 同步 IPO，预计规模 2000

亿元左右（700 亿美元） 
         2000-

新闻，未证

实 

北京

银行 
- 目前无     0  

合计 
A：总规模 2700 亿元，基本无公开增发，以定

增和配股为主，其中 178 亿元已完成。 

H：总规模 1200

亿 元 （ 除 农 行

外），其中 357

亿元已经完成。 

Total：总规模 3900

左右（除农行 2000

亿元外），已完成 535

亿元左右。 

资料来源：银行公告，国内新闻，招商证券研发中心整理 
注：蓝色字体为预测，华夏银行根据 2010 年底资本充足率到 12%来预测最低融资额。 

 

今年融资总量将提高上市银行加权平均资本充足率 1.28 个百分点 

根据已披露的融资计划，我们预计 2010 年上市银行再融资总量为 3400 亿元，此因素

将提高全行业资本充足率 1.28 个百分点，上市银行今年底加权平均资本充足率为

12.86%，除了中行、浦发、深发展在目前融资计划下资本充足率仍然低于 12%，其他

银行资本充足率均在 12%以上。 
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表 3：上市银行资本补充预测和效果（亿元、%） 

证券代码 证券简称 核心资本

充足率 
资本充

足率 
今年的股权

融资金额 

2010 年底加

权风险资产
E 

年底提高资

本充足率 E 

融资后 2010
年底资本充足

率 E 
601398.SH 工商银行 9.90 12.36 750 66320 1.13 13.60 
601939.SH 建设银行 9.31 11.70 750 60291 1.24 13.20 
601988.SH 中国银行 9.07 11.14 400 64548 0.62 11.50 
601328.SH 交通银行 8.15 12.00 420 24531 1.71 13.40 
600036.SH 招商银行 7.55 10.25 223 14900 1.46 12.77 
600000.SH 浦发银行 6.90 10.34 398 11796 3.37 11.56 
601166.SH 兴业银行 7.91 10.75 180 9270 1.94 14.20 
600015.SH 华夏银行 6.84 10.20 100 5180 1.93 12.10 
000001.SZ 深发展 A 5.52 8.88 107 4314 2.48 11.28 
002142.SZ 宁波银行 9.58 10.75 44.6 1214 3.67 18.47 
601009.SH 南京银行 12.77 13.90 50 1173 4.26 17.81 
601169.SH 北京银行 14.13 16.58 0 3173 0.00 15.22 

合计   3416.6 266710 1.28 12.86 
资料来源：银行公告，招商证券研发中心 
注：蓝色字体为预测数据。绿色阴影为现有融资方案后资本充足率不充分的。 

2、量收价涨，银行的资金定价能力和市场利率大幅回升 

（1）银行贷款平均利率上升趋势在今年将更明显 

2009 年，银行业全年新增本外币贷款 10.55 万亿元，新增本外币存款 13.36 万亿元，

同比增长 33%和 28%，创十年历史新高。自启动四万亿贷款刺激计划开始，信贷出现

巨量投放，随之而来的是贷款利率大幅下降。08 年四季度，一般贷款平均利率单季环

比大幅下降196个基点至6.23%，环比下降的趋势一直延续到09年中期，才稳定在5.7%
的水平。 

自去年下半年开始，贷款增速开始稳定，银行资金利率开始回升。四季度贷款增速单季

环比略有下降，自三季度的 33.8%降至 33.0%；一般贷款利率单季环比略有上升，自三

季度的 5.74%升至 5.88%。 

我们预计，今年一季度新增本外币贷款为 2.7 万亿元左右，同比增速约为 24%，较去年

一季度增速下降 3 个百分点。根据现有数据和调研情况，目前银行定价能力明显上升，

小企业贷款利率平均上浮幅度约为 30%，个人经营性贷款利率上浮甚至更高。 

（2）年初以来的紧缩调控，也使得货币市场和债券市场利率稳步上升 

截至 2010 年 4 月 9 日，SHIBOR1w 为 1.67%，6 个月国债收益率为 1.705%，分别较

年初上升 25 和 64 个基点。预计二季度货币市场和债券市场利率将继续保持上升趋势。

银行债券投资和买入返售等金融资产收益率将会随之上升。 
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图 3：09 年下半年贷款增速在高位稳定（亿元、%） 图 4：09 年下半年一般贷款利率低位回升（%） 
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资料来源：wind，招商证券研发中心 

 

图 5：年初以来货币市场和债券市场利率稳步上升（%） 
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资料来源：wind，招商证券研发中心 

3、为保经济“绿色复苏”，年信贷增量或将突破 8 万亿元 

相比去年上半年“大放快上”的信贷投放，去年四季度开始信贷政策开始转向收紧，今

年初管理层更是强化了信贷窗口指导，定下银行业全年 7.5 万亿元的本外币贷款年投放

量。 

我们认为，今年全行业本外币信贷增量达到 8 万亿元已没有悬念，在经济复苏超预期的

条件下，年增量或将突破 8 万亿元。与此对应的人民币贷款则将达到 7.5 万亿元。这是

根据两个基本出发点来推算的： 

（1）去年项目贷款后续投入要保障——刚性贷款需求。 

（2）微观经济主体自主性需求复苏要促进——保障性贷款需求。 
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图 6：新增人民币贷款和存款——历史及预测（亿元、%） 
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资料来源：wind，招商证券研发中心 

注：此口径为人民币贷款。图中预测数据为，人民币贷款全年增量 7.5 万亿元，人民币存款 11.5 万亿元

（1）项目总量攀升导致固资贷款大幅上升，平均融资结构仍较稳定 

09 年固定资产投资中，银行贷款资金占全部资金来源比例为 17.23%，较 08 年上升了

1.5 个百分点，仍属于正常范围，但贷款量同比增速出现大幅提升，自 08 年的 20%以

下攀升超过 40%。 

09 年新增企业中长期本外币贷款约 5.1 万亿元，其中基础设施行业（含水利、环境、

公共设施及交运等行业）约 2.5 万亿元，工业和房地产类贷款共计 1.6 万亿元左右，成

为较 08 年多新增 3.2 万亿元企业中长期贷款的主要原因。 

图 7：固资投资总量攀升导致固资贷款快增，但融资结构基本稳定（亿元、%） 
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资料来源：wind，招商证券研发中心 
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（2）刚性贷款需求倒逼贷款新增总量 

项目贷款需要持续投入。如果全年新增本外币贷款 7.5 万亿元，按 75%新增贷款投向旧

贷款项目计算，今年有 5.6 万亿元的新增贷款将支持去年旧贷款项目，那么只剩下 1.9
万亿元可满足新增自发性贷款需求，将意味着这部分贷款供给将只有去年的一半，将会

对经济复苏产生较大的抑制作用。 

因此，我们认为今年全年新增贷款量至少为 8 万亿元，结构为：5 万亿元支持旧贷款，

3 万亿元投向流动资金贷款、按揭贷款和个人消费性贷款等品种。 

图 8：本外币贷款新增结构对比（08VS09） 图 9：人民币贷款新增结构对比（08VS09） 
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资料来源：人民银行，招商证券研发中心 
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三：估值驱动点重回基本面：09 年报业绩是信心的开始 

我们将 14 家上市银行过去两三年（07-08-09 年）的财务数据汇总（四家银行尚未公布

09 年报，其财务数据采用我们模型的预测数据），按照规模、息差、信贷成本、成本收

入比、税率五项驱动因子进行盈利分解。 

1、09 年规模扩张提速，但利息净收入仍同比减少 

贷款增长持续加速，拉动收入与利润触底回升，09 年底，贷款余额同比增长 34.5%，

存款余额同比增长 26.1%，生息资产和付息负债同比增长 25.6%和 26.6%。 

09 年全年，利息净收入同比下降 2.8%，未能实现“以量补价”。 

图 10： 贷款增长持续加速，拉动规模扩张 
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资料来源：银行定期报告，招商证券研发中心 

2、09 年净息差收窄明显，中期触底回升 

量升价跌，09 年大放贷款，净息差全年收窄 60 个基点，自 08 年 2.96%下降至 2.36%，

成为利息净收入同比下降的主要原因。 

而半年净息差的变化更为明显，07 年下半年，上市银行半年净息差达到峰值 1.56%，

而 09 年上半年，上市银行半年净息差降到谷底，为 1.12%，09 年下半年净息差小幅回

升至 1.17%，出现触底回升的趋势。 
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图 11：09 年净息差收窄明显，中期触底回升 
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资料来源：银行定期报告，招商证券研发中心 
备注：此处口径为根据期初期末平均生息资产计算 

3、09 年规模扩张摊薄信贷成本，助推净利润实现增长 

09 年全年信贷成本较 08 年大幅下降，自 1.24%降至 0.47%，成为助推净利润同比正增

长的重要原因。09 年，上市银行拨备前利润同比下降 2.3%，总利润则同比增长 17.2%。

分析半年期信贷成本变化趋势，在 09 年上半年信贷成本降幅最大，除了经济繁荣降低

坏账预期外，规模扩张摊薄是一个很重要的原因。 

图 12：09 年规模扩张摊薄信贷成本 图 13：09 年信贷成本下降助推净利润实现正增长 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

07n 08H 08n 09H 09n

0.0%
0.1%
0.2%
0.3%
0.4%
0.5%
0.6%
0.7%
0.8%
0.9%

拨备/拨备前利润 信贷成本

-20.0%
-10.0%

0.0%
10.0%
20.0%
30.0%
40.0%
50.0%
60.0%
70.0%
80.0%

08H 08n 09H 09n

利息净收入增速 营业收入增速
拨备前利润增速 总利润增速
净利润增速

资料来源：银行定期报告，招商证券研发中心 
备注：此处信贷成本包含其他资产的拨备 

4、09 年成本收入比略有上升，有效税率小幅下降 

过去的三年中，上市银行的成本收入比出现了小幅下降又小幅回升的变化，有效税率自

08 年税改降低后一直基本稳定。09 年，上市银行的成本收入比为 34.7%，较 08 年上

升 2.6 个百分点，有效税率为 22.7%，较 08 年下降 0.1 个百分点，基本稳定。预计未

来这两项因素也基本保持稳定。 
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图 14：09 年成本收入比略有上升，有效税率小幅下降 
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资料来源：银行定期报告，招商证券研发中心 

5、预计未来两年，银行整体业绩复合增速 25% 

2010 年，银行信贷规模增速将明显放缓，我们预计行业平均贷款增速为 20%；净息差

将快速回升，预计较 09 年全年扩张 30-40 个基点（在不对称加息一次的假设下）；信贷

成本略有上升，成本因素和税率因素稳定，全年 14 家上市银行实现净利润 5600 亿元

左右，业绩同比增长 27%。 

在经济缓慢但如期复苏的大前提下，预计这 14 家上市银行 2011 年净利润增速将达到

22.7%，两年业绩复合增速 24.8%。 

盈利确定将是下阶段银行价格回升的有力支撑。 

表 4：上市银行净利润和净资产预测 
2009 2010E 2011E 净利润增速 

股票 
净利润 净资产 净利润 净资产 净利润 净资产 2008 2009 2010 2011

工行 1294 6739 1586 7849 1909 9185 35.6% 16.4% 22.6% 20.4%
中行 853 5150 1066 6109 1306 7285 4.9% 31.2% 24.9% 22.6%
建行 1068 5555 1374 6516 1700 7707 34.0% 15.3% 28.6% 23.8%
交行 302 1638 396 2375 476 2756 38.2% 5.9% 31.1% 20.1%
招商 193 969 256 1378 323 1668 37.4% -7.7% 32.5% 25.9%
中信 143 1068 188 1218 235 1406 60.7% 7.2% 31.8% 25.0%
浦发 132 680 178 1240 229 1445 127.6% 5.6% 34.7% 28.4%
民生 112 904 135 1012 170 1148 24.6% 42.1% 20.8% 25.4%
兴业 133 596 181 939 221 1137 32.6% 16.7% 36.3% 21.9%
华夏 38 302 50 347 61 402 46.2% 22.5% 32.3% 21.6%
深发展 50 205 66 371 83 449 -76.8% 719.3% 30.8% 25.9%
南京 15 120 23 141 28 166 60.1% 6.1% 48.3% 21.6%
宁波 15 97 22 161 30 187 40.0% 9.4% 49.0% 39.9%
北京 58 384 78 446 96 523 61.8% 6.2% 35.2% 23.5%
国有银行 3517 19082 4421 22850 5392 26932 27.2% 18.3% 25.7% 22.0%
股份制银行 801 4723 1055 6504 1320 7656 43.2% 14.9% 31.6% 25.2%
城商行 88 602 122 749 154 876 57.5% 6.7% 39.8% 26.1%
银行合计 4406 24407 5598 30102 6866 35465 30.5% 17.4% 27.1% 22.7%

资料来源：银行公告，招商证券研发中心。单位：亿元 
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四：二季度策略：全年的买入良机，看好敏感型中小银行 

二季度将是银行 PE 缓慢上升（流动性预期改善带来的）以及银行盈利预期不断确认甚

至上调（量收价涨带来的净息差回升以及可能出现的规模突破惊喜）的过程，因此，作

为分子的 P（价格）将出现明显的回升。 

在融资预期消化，流动性预期改善、盈利预期提升的二季度，我们认为，银行股将出现

明显的价格修复过程，重申银行板块全年“先跌后涨”的前期观点，目前银行平均动态

PE 为 12 倍、动态 PB 为 2 倍，正是全年性的买入良机，预计 6 个月内银行平均估值将

恢复到动态 PE15 倍的水平，涨幅 20%-30%，维持行业“推荐”评级 

我们看好息差弹性大的敏感型中小银行，持续推荐兴业、宁波、北京、招商，考虑估值

修复因素，阶段性推荐浦发和交行。 

表 5：上市银行盈利预测与估值表 
2009E 2010E 2011E 

股票简称 
EPS BVPS PE PB EPS BVPS PE PB EPS BVPS PE PB 

工行 0.39  2.02  12.7 2.44 0.47 2.35 10.4 2.09 0.57  2.75  8.6 1.79 
中行 0.34  2.03  12.6 2.09 0.42 2.41 10.1 1.76 0.51  2.87  8.2 1.48 
建行 0.46  2.38  12.3 2.36 0.59 2.79 9.5 2.01 0.73  3.30  7.7 1.70 
交行 0.62  3.34  13.2 2.43 0.81 4.85 10.1 1.67 0.97  5.62  8.4 1.44 
招商 0.90  4.49  17.7 3.54 1.19 6.38 13.4 2.49 1.50  7.73  10.6 2.05 
中信 0.37  2.74  19.3 2.58 0.48 3.12 14.7 2.27 0.60  3.60  11.7 1.96 
浦发 1.50  7.70  15.0 2.91 2.02 14.04 11.1 1.60 2.59  16.37  8.7 1.37 
民生 0.50  4.06  14.8 1.84 0.61 4.55 12.3 1.64 0.76  5.16  9.8 1.45 
兴业 2.66  11.92  12.8 2.86 3.62 18.78 9.4 1.82 4.41  22.75  7.7 1.50 
华夏 0.75  6.06  16.2 2.01 1.00 6.96 12.2 1.75 1.21  8.05  10.1 1.51 
深发展 1.62  6.59  13.6 3.35 2.12 11.93 10.4 1.85 2.67  14.46  8.3 1.53 
南京 0.84  6.55  20.2 2.59 1.25 7.68 13.6 2.21 1.52  9.04  11.2 1.88 
宁波 0.58  3.90  26.5 3.96 0.87 6.46 17.8 2.39 1.22  7.49  12.7 2.06 
北京 0.92  6.17  17.4 2.61 1.25 7.16 12.9 2.24 1.54  8.40  10.4 1.91 
国有银行平均  12.68  12.7     10.01 10.0     8.23 8.2 

股份制银行平均  15.64  15.6     11.93 11.9     9.55 9.6 

城商行平均  21.37  21.4     14.76 14.8     11.44 11.4 
银行平均  16.02  16.0     11.99 12.0     9.58 9.6 

资料来源：银行公告，招商证券研发中心。估值基准日为 2010-4-12 

图 15：银行行业历史PEBand   图 16：银行行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心；2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数；3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点

向前滚动一年的行业净利润总和；4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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1、兴业银行：目标价 40.5-46.5 元 

分享海西起飞，得天独厚。 

我们认为，海西经济战略的实施，将给兴业银行带来历史性的机会。作为唯一一家总部

在福建省的银行，兴业银行无论从客户基础还是大股东背景，都将成为海西起飞的最大

受益者。 

目前，兴业银行支持海西的战略布局体现在： 

（1）加大信贷资源在省内的倾斜。 

（2）深化金融创新，旨在成为海西地区的综合金融平台。（3）加大小企业贷款支持力

度，提高贷款收益率。 

“创新、务实”创造价值，上调盈利预测，维持“强烈推荐-A”的评级。 

管理层以创新务实的态度，持续推进业务增长模式和盈利增长模式的双转型。我们看好

公司持续扩张能力，预计公司 2010 年-2011 年 EPS 分别为 3.62 元、4.41 元，配股完

成后对应的 BVPS 分别为 18.8 元、22.7 元，对应的动态 PE 和 PB 分别为 9.4 倍和 1.8
倍，估值位于行业洼地。 

如果按照配股完成后摊薄计算，2010 年 EPS 和 BVPS 分别为 2.9 元、15.02 元，给予

14-16 倍动态 PE 的估值，目标价格为 40.5-46.5 元，建议持续买入，维持“强烈推荐

-A”的评级。 

表 6：兴业银行财务预测表 
利润简表 2008 2009 2010E 2011E  利润表假设 2008 2009 2010E 2011E
利息净收入 261.9  272.0  395.9  485.0  利息净收入增速 25.7% 3.9% 45.5% 22.5%
中间业务净收入 26.2  31.2  38.1  47.4  中间业务收入增速 59.9% 19.1% 22.0% 24.0%
营业收入 296.9  315.3  446.1  544.5  中间业务收入占比 11.8% 13.7% 11.3% 10.9%
业务及管理费 -103.5  -114.7  -160.6  -196.0  成本收入比 34.9% 36.4% 36.0% 36.0%
拨备前利润 174.5  177.5  258.8  316.0  有效税率 18.9% 22.9% 23.0% 23.0%
拨备支出 -34.2  -5.2  -23.8  -29.4  存贷利差 5.02% 3.83% 4.70% 5.00%
总利润 140.4  172.3  235.1  286.5  债券平均收益率 3.55% 3.16% 3.48% 3.65%
所得税 -26.5  -39.5  -54.1  -65.9  净利差 2.52% 2.02% 2.46% 2.63%
净利润 113.9  132.8  181.0  220.6  净息差 2.92% 2.34% 2.85% 3.05%
资产质量 2008 2009 2010E 2011E  重要指标 2008 2009 2010E 2011E
不良贷款率 0.83% 0.54% 0.54% 0.59%  ROAA 1.22% 1.13% 1.19% 1.18%
拨备覆盖率 226.6% 254.9% 243.2% 220.5%  ROAE 25.6% 24.4% 23.5% 21.2%
不良贷款余额 415 37.8  47.4  63.3  资本充足率 11.2% 10.7% 14.4% 14.0%
不良贷款形成率 0.39% 0.29% 0.35% 0.35%  核心资本充足率 8.9% 7.9% 10.0% 9.7%
信贷成本 0.73% 0.09% 0.30% 0.30%  EPS 2.28  2.66  3.62 4.41 
贷款准备/贷款余额 1.88% 1.37% 1.30% 1.29%  BVPS 9.80  11.92  18.78 22.75 
拨备/拨备前利润 19.6% 2.9% 9.2% 9.3%  PE 15.0  12.8  9.4 7.7 
净利润增速 32.6% 16.7% 36.3% 21.9%  PB 3.48  2.86  1.82 1.50 
资料来源：公司报表、招商证券。单位：亿元或元/股 

备注：估值基准日为 2010/04/12 
 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 18
 

2、宁波银行：目标价 17.4-19.2 元 

零售业务模式优势显现，贷款增速和生息资产增速惊人但加权风险资产增速适中。 

09 年宁波行贷款总额增速为 66.5%、生息资产增速为 66.4%，均位于行业领先水平。

受益于零售为主的业务模式，加权风险资产同比增长仅为 28.6%，在贷款需求相对稀缺

的 09 年，保证了较快的贷款投放和较低的资产耗用。 

定向增发和发行次级债，将于今年提升资本充足率 5.5 个百分点。 

我们预计，44.5 亿元定增将提升核心资本充足率 3.5 个百分点，25 亿元次级债将提高

资本充足率约 2 个百分点，将能满足宁波行未来 3 年的高速扩张，摆脱资本金约束。与

再融资的同业相比，宁波银行的定增和次级债实施难度相对较小。 

看好经济复苏阶段的息差弹性和扩张弹性，维持评级“强烈推荐-A”。 

充足的资本金和以产业经济为依托的零售业务模式，使宁波行在流动性偏紧时仍能较快

扩张，同时息差弹性凸显。 

不考虑配股，我们预计公司 2010 年-2011 年 EPS 分别为 0.87 元、1.12 元，对应的 BVPS
分别为 6.46 元、7.49 元，对应的动态 PE 和 PB 分别为 17.8 倍和 2.4 倍，预计配股后

10-11 年 EPS 为 0.75 元、1.05 元，BVPS 为 5.94 元、6.84 元。 

宁波行的估值一直保持在较高水平，市场对宁波行盈利模型的空间较为认可，我们按动

态 20 倍-22 倍 PE，给予六个月目标价为 17.4-19.2 元。目前是宁波行扩张弹性和息差

弹性最为敏感的阶段，维持评级“强烈推荐-A”，建议买入，但需要密切关注经济周期

变动中资产质量的变化。 

表 7：宁波银行财务预测表 
利润简表 2008 2009E 2010E 2011E 利润表假设 2008 2009E 2010E 2011E
利息净收入 28.9  35.5  58.3 86.1 利息净收入增速 40.2% 22.9% 64.1% 47.7%
中间业务净收入 3.8  4.5  4.9 5.9 中间业务收入增速 123.0% 21.4% 10.0% 20.0%
营业收入 34.0  41.8  64.9 93.7 中间业务收入占比 15.1% 14.9% 10.2% 8.1%
业务及管理费 -13.7  -17.3  -27.9 -40.3 成本收入比 40.2% 41.4% 43.0% 43.0%
拨备前利润 17.8  21.7  33.1 47.7 有效税率 12.6% 16.7% 15.0% 18.0%
拨备支出 -2.6  -4.2  -7.5 -10.7 存贷利差 5.96% 4.73% 6.00% 6.20%
总利润 15.2  17.5  25.6 37.1 债券平均收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
所得税 -1.9  -2.9  -3.8 -6.7 净利差 3.16% 2.66% 3.07% 3.31%
净利润 13.3  14.6  21.7 30.4 净息差 3.42% 2.77% 3.20% 3.45%
资产质量 2008 2009E 2010E 2011E 重要指标 2008 2009E 2010E 2011E
不良贷款率 0.92% 0.79% 0.89% 1.06% ROAA 1.49% 1.09% 1.11% 1.14%
拨备覆盖率 152.50% 170.06% 175.37% 165.14% ROAE 15.8% 15.7% 16.2% 16.5%
不良贷款余额 4.53  6.45  10.54 17.66 资本充足率 16.2% 10.8% 18.5% 16.8%
不良贷款形成率 0.98% 0.42% 0.50% 0.60% 核心资本充足率 14.6% 9.6% 13.4% 12.7%
信贷成本 0.60% 0.64% 0.75% 0.75% EPS 0.53  0.58  0.87 1.22 
贷款准备/贷款余额 1.40% 1.34% 1.56% 1.75% BVPS 3.52  3.90  6.46 7.49 
拨备/拨备前利润 14.42% 19.42% 22.75% 22.38% PE 29.0  26.5  17.8 12.7 
净利润增速 40.06% 9.43% 48.99% 39.93% PB 4.39  3.96  2.39 2.06 
资料来源：公司报表、招商证券。单位：亿元或元/股 

备注：估值基准日为 2010/04/12  
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