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主要观点：主要观点：主要观点：主要观点：

1111、下半年经济、下半年经济、下半年经济、下半年经济““““软着陆软着陆软着陆软着陆””””，，，，““““二次探底二次探底二次探底二次探底””””的可能性较小的可能性较小的可能性较小的可能性较小

从经济总量和增长幅度来看，2010 年上半年经济活动景气度较高，

前两个季度 GDP 维持了两位数的高增长。从季度环比数据来看，二季度

增速较一季度环比回落 1.6%，回落幅度较大。事实上，在正常年份（经

济危机年份除外），二季度伴随着投资、消费以及贸易的逐步活跃，GDP

增速基本上为环比上升的态势。此外，从消费数据、工业增加值、固定

资产投资和进出口的状况看，下半年中国经济将会回落，但仍将保持在

8%以上的增长，“二次探底”的可能性非常小。

2222、货币投放速度正常化，针对信贷投放的监管举措将缓行、货币投放速度正常化，针对信贷投放的监管举措将缓行、货币投放速度正常化，针对信贷投放的监管举措将缓行、货币投放速度正常化，针对信贷投放的监管举措将缓行

从今年上半年新增信贷规模和信贷投放节奏来看，完全符合央行和

银监会的监管目标。2010 年上半年新增信贷规模 4.63 万亿元，占全年

信贷额度的 62%，基本符合上半年 60%，下半年 40%的新增信贷配比。此

外，由于银行信贷增量基本上按日监管，下半年新增信贷规模将不会出

现超预期现象，新增信贷增量在 3万亿元左右，那么针对信贷增量的调

控举措将缓行。

3333、银行业生息资产规模较可观，为业绩增长夯实基础、银行业生息资产规模较可观，为业绩增长夯实基础、银行业生息资产规模较可观，为业绩增长夯实基础、银行业生息资产规模较可观，为业绩增长夯实基础

截止2009年末，上市的15家银行的贷款余额为27.44万亿，较 2008

年底增加 7.03 万亿元，增幅为 34.46%。按照银监会的监管目标，2010

年银行业的信贷增幅为 20%，那么上市的 15 家银行，新增信贷规模为
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5.49 万亿元。由此可见，上市的 15 家商业银行贷款 2009 和 2010 年增量共计 12.52亿元，较 2008 年底增

幅超过 60%。生息资产规模的连续大幅度上涨，为银行的业绩增长奠定了基础。

4444、通胀缓解将缓解银行资产质量之忧，为未来加息埋下伏笔、通胀缓解将缓解银行资产质量之忧，为未来加息埋下伏笔、通胀缓解将缓解银行资产质量之忧，为未来加息埋下伏笔、通胀缓解将缓解银行资产质量之忧，为未来加息埋下伏笔

从2010年的信贷目标来看，货币投放速度已经正常化，伴随着城镇化以及全国范围内的工资上调，通

胀压力将在四季度显现出来，2011年初将酝酿利率的上浮。此外，人力成本上升以及资源价格的上涨，都

将进一步推升资产价格，而南方水患引发的农产品价格上涨成为短期刺激因素。在通胀的大环境下，银行

的资产质量将得到改善，盈利能力将得到提升。由于通胀背景下，整个社会的资金将保持充裕，这将在一

定程度上扩大了银行业资金供应，降低了负债成本，也会提升了贷款企业的还款能力。此外，通胀为加息

埋下伏笔，有助于提升银行的息差水平。

5555、优选成长性好的城商行和股份制银行、优选成长性好的城商行和股份制银行、优选成长性好的城商行和股份制银行、优选成长性好的城商行和股份制银行

从成长性来看，城商行和股份制银行处于快速扩张期，从规模增长到网点扩建，增速均快于大型银行

经过近一年的调整后，整个银行板块估值较为合理。从估值水平以及分红比率来看，中资银行股投资价值

凸显。目前银行业整体估值水平为 2.01XPB，11.43 XPE，仍处于历史最低水准。横向来看，与欧美银行股

相比，中资银行股的分红比率平均在 2.5%左右，略高于国际上市银行的平均水平。结合成长性、盈利增长

能力以及风险分析，在国有大型银行中推荐：交通银行，在股份制银行中推荐：浦发银行、深发展 A，在城

商行中推荐：宁波银行。

6666、风险提示：、风险提示：、风险提示：、风险提示：

如果下半年 GDP 增速大幅度下滑，那么整个银行业的风险将会集中释放，投资风险将加大。此外，

政府平台贷款对个别银行而言，仍存在较大的风险隐患。
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一、经济面：下半年经济一、经济面：下半年经济一、经济面：下半年经济一、经济面：下半年经济““““软着陆软着陆软着陆软着陆””””，，，，““““二次探底二次探底二次探底二次探底””””的可能性较小的可能性较小的可能性较小的可能性较小

从经济增长势头来看，2010 年下半年经济增速将较上半年放缓，GDP 同比增速将回落至 1位数，增

速将高于 8%，预计在 8.5%以上。从经济总量和增长幅度来看，2010 年上半年经济活动景气度较高，GDP

增速维持了两位数的高增长，然而从季度环比数据来看，二季度增速较一季度环比回落1.6%，回落幅

度较大。事实上，在正常年份（经济危机年份除外），二季度伴随着工业生产以及贸易的逐步活跃，GDP

增速基本呈现出环比上升的态势。然而伴随着二季度地产调控政策的出台以及经济增长结构调整的深

入，二、三产业工业增加值均出现了环比回落，固定资产投资增速也回落至 25.5%历史均值附近，经济

增速出现环比下滑也在情理之中。事实上，从拉动经济增长因素的角度分析，结合经济增长惯性，我们

不难推断出：2010 年下半年经济增速将明显放缓，但 GDP 同比增长速度仍高于 8.5%，属于“软着陆”

而不是“二次探底”。

从拉动经济增长的“三驾马车”来看，2009 年固定资产投资对 GDP 的增长贡献了 8个百分点，消

费对 GDP 贡献了 4.6 个百分点，净出口贡献了-3.9 个百分点。从今年的情况来看，上半年贸易顺差累

计 554 亿美元，而2009 为 1957 亿美元，2008 年为 2981 美元。按照商务部的估算，2010 年贸易顺差较

2009 年减少近 1000 亿美元。结合上半年贸易顺差的情况，我们初步估计 2010年全年贸易顺差在 1000

亿美元左右。由此，我们推算 2010 年净出口对 GDP 的拉动为-4.5%左右。

从投资的角度看，由于产业结构调整，“三高一剩”行业投资增速下滑，导致固定资产投资增速持

图表图表图表图表1111：三大需求对：三大需求对：三大需求对：三大需求对GDPGDPGDPGDP的贡献率（的贡献率（的贡献率（的贡献率（%%%%）））） 图表图表图表图表2222：：：：GDPGDPGDPGDP速度：当季同比速度：当季同比速度：当季同比速度：当季同比(%)(%)(%)(%)

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

19
78
年

19
81
年

19
84
年

19
87
年

19
90
年

19
93
年

19
96
年

19
99
年

20
02
年

20
05
年

20
08
年

最终消费支出 资本形成总额 货物和服务净出口

数据来源：wind 日信证券

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

一季度 二季度 三季度 四季度

2007年 2008年 2009年 2010年

数据来源：wind 日信证券



请务必阅读最后一页的免责声明。 5

续回落。城镇固定资产投资增速持续自 2009 年 9 月份以来已经连续 8个月环比回落，6月份城镇固定

资产投资完成额累计同比增长率为 25.5%，环比 5月份回落 0.4%，比年初回落1.1%，与近 10年的平均

值 25.8%相当。此外，就房地产调控而言，针对商品房的调控效果将在三季度显现，因为三季度银行将

进一步管控和压缩对房地产行业的贷款规模，然而“城镇化”将抵补商业地产开工下滑造成的影响。总

体来看固定资产投资增速在下半年将回归至正常水准，我们预计在 22%-25%之间。全年来看，固定资产

投在对 GDP 的贡献在 6.5%左右，比 2009 年回落 1.5%左右。

从消费的层面来看，2010 上半年社会消费品零售总额 72669亿元，同比增长 18.2%，比上年同期加

快 3.2 个百分点。从单月的增速来看，扣除2月份 22.10%的月度同比增速外（2月份为春节，为传统消

费旺季），3-6 月份基本在 18%-18.66%之间，这一水准较 2009 年同期加快 3百分点以上，但仍较 2008

图表图表图表图表3333：城镇固定资产投资增速，累计同比（：城镇固定资产投资增速，累计同比（：城镇固定资产投资增速，累计同比（：城镇固定资产投资增速，累计同比（%%%%）））） 图表图表图表图表4444：房地产投资完成额，累计同比（：房地产投资完成额，累计同比（：房地产投资完成额，累计同比（：房地产投资完成额，累计同比（%%%%））））
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图表图表图表图表5555：社会消费品零售总额增速（当月同比：社会消费品零售总额增速（当月同比：社会消费品零售总额增速（当月同比：社会消费品零售总额增速（当月同比%%%%）））） 图表图表图表图表6666：社会消费品零售总额（当月值：亿元）：社会消费品零售总额（当月值：亿元）：社会消费品零售总额（当月值：亿元）：社会消费品零售总额（当月值：亿元）
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年上半年的情况稍低。总体来看，2010 年消费的总体情况要好于 2009 年，我们初步判断 2010 年消费

对 GDP 拉动在 5.5%左右。

此外，导致下半年经济增速回落的另一个因素，2009 年 GDP 增速呈现出前低后高的走势，下半年

基数较高，将在一定程度上拉低 GDP 的同比增长速度。事实上，我们知道 2009 年上半年四个季度的 GDP

增速分别为：6.5%、8.1%、9.5%和 12.1%。结合产业结构调整以及地产调控政策的持续推进对经济的影

响，我们初步预计，2010 年三季度 GDP 增速将回落至 9%-9.5%，四季度增速将下滑至 8%-9%左右。那么

下半年，经济将不再有“热”的苗头，“软着陆”成为必然。2010 年全年 GDP 的增速仍将在 9%左右，经

济增速仍将平稳，并不会出现“二次探底”。

二、货币投放速度正常化，针对信贷投放的监管举措将缓行二、货币投放速度正常化，针对信贷投放的监管举措将缓行二、货币投放速度正常化，针对信贷投放的监管举措将缓行二、货币投放速度正常化，针对信贷投放的监管举措将缓行

从今年上半年的信贷规模和节奏来看，完全符合了央行和银监会的监管目标。2010 年上半年新增

信贷规模 4.63 万亿元，占全年信贷额度的 62%，基本符合上半年 60%，下半年 40%的新增信贷配比。事

实上，2010 年初银监会对银行的信贷管控是按周进行的。第一个月份信贷增量 1.46 万亿之后，银监会

改变了监管策略，变成按日监管。这样整个上半年的信贷增量完全按照央行和银监会的要求来做的。那

么下半年新增信贷规模也不会出现超预期现象，新增信贷总增量将在 3万亿元左右，全年仍将保持 7.5

万亿左右的新增贷款量。

2010 年信贷投放已经正常化，从总量以及同比增速看，抛开2009 年非正常年份信贷增速来看，对

比 2007 年和 2008 年上半年的信贷增长速度，2010年上半年仍较 2007 年和 2008 年同比增长幅度均超

图表图表图表图表7777：月度新增信贷规模（万亿元）：月度新增信贷规模（万亿元）：月度新增信贷规模（万亿元）：月度新增信贷规模（万亿元） 图表图表图表图表8888：贷款余额增速（：贷款余额增速（：贷款余额增速（：贷款余额增速（%%%%））））
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过 80%。可见，2010 年上半年的信贷增长规模，虽然较 2009 年同期萎缩 37%，但仍属于正常规模的信

贷投放速度。从2010 年上半年信贷投放节奏来看，跟央行的信贷投放目标相符，在调整经济增长结构，

经济增速放缓的大环境下，我们预计 2010 年下半年的货币政策不会有大的改变。

三、银行业生息资产规模较可观，为业绩增长夯实基础三、银行业生息资产规模较可观，为业绩增长夯实基础三、银行业生息资产规模较可观，为业绩增长夯实基础三、银行业生息资产规模较可观，为业绩增长夯实基础

截止 2009 年末，上市的 15家银行的贷款余额为 27.44万亿，较2008 年底增加 7.03 万亿元，增幅

为 34.46%。按照银监会的监管目标，2010 年银行业的信贷增幅为 20%，那么上市的 15家银行，新增信

贷规模为 5.49 万亿元。上市的 15家商业银行贷款 2009 和 2010 年增量共计 12.52 亿元，较 2008 年底

增幅超过 60%。此外，从 2009年上市银行营业收入结构中可以看出，除中国银行非利息收入占比超过 30%

外，其余 13 家上市银行非息收入占比在均在 24%之下，其中有三家上市银行非息收入占比在 10%以下。

由此可见，在银行业利息收入占比普遍较重的情况下，生息资产规模的连续大幅度上涨，为银行的业绩

增长奠定了基础。

图表图表图表图表9999：上市银行的非息收入占比（：上市银行的非息收入占比（：上市银行的非息收入占比（：上市银行的非息收入占比（%%%%））））

数据来源：wind 日信研究

从价格方面看，2010 年初市场包括银行自身对与息差回升均持乐观态度。息差回升主要依据，贷

款增速下滑后，需求会推升资金价格。事实上，随着产业结构的调整，“三高一剩”行业的投资受到抑

银行名称 2009 年非息收入占比(%) 2008 年非息收入占比(%) 变动（%）

中国银行股份有限公司 31.58 28.63 2.95

中国民生银行股份有限公司 23.35 13.24 10.11

交通银行股份有限公司 21.59 14.38 7.21

招商银行股份有限公司 21.54 15.23 6.31

中国建设银行股份有限公司 20.70 15.92 4.78

中国工商银行股份有限公司 20.56 17.76 2.80

中国农业银行股份有限公司 18.28 8.21 10.07

宁波银行股份有限公司 14.89 15.07 -0.19

兴业银行股份有限公司 14.13 11.85 2.28

深圳发展银行股份有限公司 14.09 13.20 0.90

南京银行股份有限公司 12.70 19.47 -6.76

中信银行股份有限公司 11.81 10.12 1.69

上海浦东发展银行股份有限公司 8.92 8.76 0.16

北京银行股份有限公司 7.90 9.88 -1.98

华夏银行股份有限公司 7.72 23.39 -15.67
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制，而新兴产业的资金需求增速没有跟上，其次针对房地产以及相关行业的贷款（个人按揭贷款）也出

现大幅下滑。第三，银行对于政府融资平台贷款的发放趋于谨慎，一些新开工项目贷款基本不再授信，

仅支持原有项目的贷款需求。上述三个方面的原因造成了贷款需求不及预期，息差回升幅度较小，回升

速度较慢。此外，一季度多数银行继续对个人住房按揭贷款执行 7折利率也是造成息差回升缓慢的一个

因素，二季度商业银行对与首套房贷基本执行 8.5 折利率。从负债成本方面看，前两个季度银行存款增

速快于贷款增速，在一定程度上在增加了银行的负债成本，也影响了净息差的回升幅度。根据信贷政策

以及一季度的息差回升情况，结合二季度上市银行预披露的情况看，我们估计 2010 年上半年银行业净

息差回升平均在 5-10 个 BP，全年在 10-15 个 BP。

根据 2010 年信贷规模增量 7.5 万亿，以及净息差全年回升 10 个 BP 的情况推算，我们预计 2010

年估计 2010 年上半年，整个银行业有望实现 30%-50%左右的增长，全年增长幅度有望超过 40%。

四、通胀缓解将缓解银行资产质量之忧，为未来加息埋下伏笔四、通胀缓解将缓解银行资产质量之忧，为未来加息埋下伏笔四、通胀缓解将缓解银行资产质量之忧，为未来加息埋下伏笔四、通胀缓解将缓解银行资产质量之忧，为未来加息埋下伏笔

从2010年的信贷目标来看，货币投放速度已经正常化，伴随着城镇化以及全国范围内的工资上调，

通胀压力将在四季度显现出来，2011年初将酝酿利率的上浮。此外，人力成本上升以及资源价格的上涨 ，

都将进一步推升资产价格，而南方水患引发的农产品价格上涨成为短期刺激因素。在通胀的大环境下，

银行的资产质量将得到改善，盈利能力将得到提升。由于通胀背景下，整个社会的资金将保持充裕，这

图表图表图表图表10101010：新增贷款中长期贷款占比（：新增贷款中长期贷款占比（：新增贷款中长期贷款占比（：新增贷款中长期贷款占比（%%%%）））） 图表图表图表图表11111111：：：：14141414家上市银行净息差回升情况家上市银行净息差回升情况家上市银行净息差回升情况家上市银行净息差回升情况
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将在一定程度上扩大了银行业资金供应，降低了银行的负债成本，也会提升了贷款企业的还款能力。此

外，通胀为加息埋下伏笔，有助于提升银行的息差水平。

从资产质量方面看，目前市场上较为担心的仍是平台贷款风险和“三高一剩”行业贷款风险。关

于平台贷款的问题，我在《构筑长期底部 迎来战略性建仓机遇-----银行业 2010 年下半年策略报告》

（发表于 2010 年 6月 23 日）中已经详细披露并解释过，这里不在赘述。需要提醒的是，银监会对平

台贷款的清查仍未停止，并且各商业银行基本上对于新增项目平台贷款不再授信，对于原有项目已经

进行“解包还原”。按照银监会的要求，对于项目本身具有现金流，但抵押不实或者缺少抵押的贷款，

地方政府要增加抵押；对于本身没有现金流，没有抵押的项目，要求增加抵押并引入担保公司；对于

还款风险较大，项目本身没有现金流，又没有抵押的贷款，银监会要求商业银行追回贷款。

此外，由于各地政府财政状况差异较大，平台贷款的风险也存在较大差异。在东部发达地区和

一些网点主要分布在地级以上城市的银行，由于地方政府财政状况良好，平台贷款出现大规模违约的

可能性非常小。而对于：工商银行、农业银行、建设银行，这种大型银行，由于网点分布比较均匀，

一些西部地区，尤其是县级以下的政府平台贷款质量堪忧。

图表图表图表图表12121212：：：：2009200920092009年全国各省份年全国各省份年全国各省份年全国各省份GDPGDPGDPGDP年产值（单位：亿元）年产值（单位：亿元）年产值（单位：亿元）年产值（单位：亿元）

广东

江苏

浙江

河南

河北

辽宁上海
四川

湖南湖北
福建北京

安徽内蒙古
黑龙江陕西广西江西天津山西吉林重庆云南

新疆贵州甘肃
海南宁夏青海西藏

山东

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

2009年12月31日

数据来源：wind 日信研究



请务必阅读最后一页的免责声明。 10

图表图表图表图表13131313：地方平台贷款明细（平台贷款为预估值，贷款总额为：地方平台贷款明细（平台贷款为预估值，贷款总额为：地方平台贷款明细（平台贷款为预估值，贷款总额为：地方平台贷款明细（平台贷款为预估值，贷款总额为2009200920092009年底数据）年底数据）年底数据）年底数据）

数据来源：wind 日信研究

注释：本表格中平台贷款一项数据，为模型估算值，仅供参考。

下面关注一下“三高一剩”行业贷款问题，目前来看对于上述行业的贷款，各家银行仍在清理，

截止作者发稿，仍没有一家银行给出贷款余额总数和比例。我们认为，在经济增速没有出现大幅度下

滑的情况下，“三高一剩”行业的贷款质量不会出现大面积恶化。基于我们对下半年经济“软着陆”

的推测，我们认为平台贷款和“三高一剩”行业的贷款质量会在通胀的大环境下，随着时间的推移，

会逐渐缓释，并不会集中释放。

从通胀的角度看，按照目前的信贷增速以及信贷规模来看，整个经济体中资金面仍较充裕，加上

自 2010 年 2 月份以来，中国实际利率保持在负值的水准，通胀压力将逐渐积聚。从信贷规模来看，

我们对比了美国和中国 1991 年至 2009 年近 20年信贷占 GDP 比重的情况。从统计数据中，我们发现，

中国自 1999 年以来信贷总量占 GDP 的比重在多数年份超过 100%（2007 年和 2008 年除外），而美国在

近 20 年里，除了 2006 年至 2009 年 4 年信贷规模占 GDP 的比重超过 60%之外，其余年份均低于 60%。

从这个角度来看，中国对于货币的投放量占 GDP 的比重接近美国的 2倍。这一方面与中国处于高速发

展阶段有关，另一方面也说明中国的信贷投放量相对较大。从M1 和 M2 的增速来看，目前仍高于近 15

年的平均水准。

平台贷款预测值（亿元）平台贷款预测值（亿元）平台贷款预测值（亿元）平台贷款预测值（亿元） 贷款总额（亿元）贷款总额（亿元）贷款总额（亿元）贷款总额（亿元） 占总贷款的比例占总贷款的比例占总贷款的比例占总贷款的比例%%%%

工商银行 7200 57286 12.57%

中国银行 5400 49104 11.00%

建设银行 6400 48198 13.28%

交通银行 1400 18393 7.61%

招商银行 1000 11858 8.43%

中信银行 1300 10656 12.20%

浦发银行 550 9289 5.92%

民生银行 830 8830 9.40%

兴业银行 1500 7016 21.38%

华夏银行 600 4302 13.95%

深发展 140 3595 3.89%

北京银行 270 2735 10%

宁波银行 56 819 6.84%

南京银行 200 670 29.80%
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此外，从全球范围来看，2004 年以来整个世界经济进入了一个全面通胀时代，无论是工业原材料

和还是贵金属均进入了一个上升通道。根据我们对 CRB 工业原材料价格的统计发现，2004-2008 年该指

数翻了一倍以上，而国际现货黄金价格 2004-2010 年上半年，金价上涨幅度超过 300%。近年来，由于

货币政策相对宽松，货币投放速度超常规，全球范围内的通胀压力逐渐增强，目前为止已经有以色列、

澳大利亚、挪威、印度、巴西五个国家进入了加息周期。中国由于当前正进行产业结构调整，未来经济

增长充满不确定性，从而保持了自 2010 年 2 月份以来连续 5个月的负利率。

图表图表图表图表14141414：中国和美国信贷规模与：中国和美国信贷规模与：中国和美国信贷规模与：中国和美国信贷规模与GDPGDPGDPGDP的比值（的比值（的比值（的比值（%%%%）））） 图表图表图表图表15151515：中国：中国：中国：中国M1M1M1M1、、、、M2M2M2M2增速增速增速增速
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图表图表图表图表16161616：：：：CRBCRBCRBCRB工业材料价格指数与黄金现货价格工业材料价格指数与黄金现货价格工业材料价格指数与黄金现货价格工业材料价格指数与黄金现货价格 图表图表图表图表17171717：：：：CPICPICPICPI、、、、PPIPPIPPIPPI与一年期定期存款利率与一年期定期存款利率与一年期定期存款利率与一年期定期存款利率

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

19
71
年
9月

30
日

19
74
年
9月

30
日

19
77
年
9月

30
日

19
80
年
9月

30
日

19
83
年
9月

30
日

19
86
年
9月

30
日

19
89
年
9月

30
日

19
92
年
9月

30
日

19
95
年
9月

30
日

19
98
年
9月

30
日

20
01
年
9月

30
日

20
04
年
9月

30
日

20
07
年
9月

30
日

CRB工业原材料价格指数 黄金现货价格

数据来源：wind 日信研究

(20.00)

(15.00)

(10.00)

(5.00)

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

1
9
9
0
年
1
月

1
9
9
2
年
1
月

1
9
9
4
年
1
月

1
9
9
6
年
1
月

1
9
9
8
年
1
月

2
0
0
0
年
1
月

2
0
0
2
年
1
月

2
0
0
4
年
1
月

2
0
0
6
年
1
月

2
0
0
8
年
1
月

2
0
1
0
年
1
月

利率-CPI CPI:当月同比 定期存款利率:1年(整存整取)(月)

数据来源：wind 日信研究



请务必阅读最后一页的免责声明。 12

事实上，从1990 年以来，中国在超过三分之一的时间保持负利率状态。而自2000 年以来，中国在

绝大多数年份里保持了低利率，一年期定期存款利率基本上长期处于 3%以下。长期以来的低利率，是

导致经济高速增长的要素之一，然而长期以来的低利率也引发了实际通胀水平较高的现状。

伴随着中国告别人口红利时代，人工成本将不断上升，将不断推升资产价格。此外，房地产价格

的高企，也会引发资产价格的不断上涨，未来通胀压力也将越来越大。然而，中国当前处于产业结构调

整的关键时期，如果货币和财政政策发生改变，随时都可能造成经济增速的大幅下滑。从这个角度看，

2010 年加息的可能性较小。然而在经历了 10 年的长期低利率之后，一旦经济走出下滑的阴影，启动加

息便成为首选。我们初步预测，中国在经历 2010 年下半年经济增速“软着陆”之后，伴随经济增速回

稳，2011 年上半年启动加息的可能性较大。

从资产质量看，二季度境内商业银行不良率实现了双降，拨备覆盖率进一步提升，银行抵御风险的

能力进一步增强。据银监会初步统计，截至2010年二季度末，我国境内商业银行（包括大型商业银行、

股份制商业银行、城市商业银行、农村商业银行和外资银行）不良贷款余额4549.1亿元，比年初减少425.2

亿元；不良贷款率1.30%，比年初下降0.28个百分点。商业银行拨备覆盖率达186.0%，比年初上升31.0

个百分点。分机构类型看，主要商业银行（大型商业银行和股份制商业银行）不良贷款率1.30%，比年

初下降0.29个百分点。其中，大型商业银行不良贷款率1.46％，比年初下降0.34个百分点；股份制商业

银行不良贷款率0.80％，比年初下降0.16个百分点。城市商业银行不良贷款率1.11％，比年初下降0.20

个百分点。

从资本充足率的角度看，此外，银行业的再融资进程正顺利推进，截止2010年7月30日，14家上市

银行已有7家已经基本完成了在A股市场的再融资，其余7家再融资进程有望在下半年完成。融资完成后，

上市银行的资本充足率和核心资本充足率将得以提升，也将全部处于监管红线之上。

图表图表图表图表18181818：银行业再融资现状统计：银行业再融资现状统计：银行业再融资现状统计：银行业再融资现状统计

银行名称银行名称银行名称银行名称 融资方式融资方式融资方式融资方式 融资规模融资规模融资规模融资规模 进展进展进展进展 预计完成时间预计完成时间预计完成时间预计完成时间

工商银行 可转债+H 股配售 A 股不超 250 亿元 股东大会批准 预计在 2010 年完成

建设银行 A+H 配股 不超 750 亿 董事会已通过 计划 2010 年完成

华夏银行 向大股东定向增发 不超过 208 亿 董事会通过 预计 2010 年完成

深发展 向中国平安定向增发 69 亿元 已完成 预计 2010 年完成

浦发银行 定向增发 400 亿元 股东大会 预计 2010 年完成

南京银行 配股融资 50 亿元 股东大会批准 预计 2010 年完成

宁波银行 定向增发 50 亿元 股东大会批准 预计 2010 年完成

民生银行民生银行民生银行民生银行 HHHH 股上市股上市股上市股上市 267.5267.5267.5267.5 亿元亿元亿元亿元 已经完成已经完成已经完成已经完成 于于于于2009200920092009 年年年年11111111 月完成月完成月完成月完成
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数据来源：wind 日信研究

五、优选成长性好的城商行和股份制银行五、优选成长性好的城商行和股份制银行五、优选成长性好的城商行和股份制银行五、优选成长性好的城商行和股份制银行

从成长性来看，城商行和股份制银行处于快速扩张期，从规模增长到网点扩建，增速均快于大型银

行。从资产质量来看，集中在东部沿海地区的城商行和股份制银行，优于大型国有银行。从估值角度看，

目前银行业 2010 年的整体估值水平为 2.01XPB（动态），11.43XPE（动态），均处于历史最低水准。横向

来看，与欧美银行股相比，中资银行股估值略高于国外上市银行的水准，但由于中国银行业处于成长阶

段，允许有小幅度的溢价。从分红比率来看，国内上市银行的平均分红比率略高于国际上市银行的平均

水平。可见，国内上市银行股的长期战略投资价值比较明显。

从市净率的角度看，根据申万 II 级行业分类，截止2010 年 7 月 30 日，银行板块的 PE 为 11.43 倍，

较沪深 300 的折让 28%，银行板块的 PB为 2.01 倍，较沪深 300 折让 17%，银行业目前的估值仍处于历史

底部。

招商银行招商银行招商银行招商银行 A+HA+HA+HA+H 配股配股配股配股 220220220220 亿元亿元亿元亿元 完成配股融资完成配股融资完成配股融资完成配股融资 于于于于2010201020102010 年年年年3333 月完成月完成月完成月完成

兴业银行兴业银行兴业银行兴业银行 配股融资配股融资配股融资配股融资 179179179179 亿元亿元亿元亿元 完成配股融资完成配股融资完成配股融资完成配股融资 2010201020102010年年年年5555月月月月31313131日完成日完成日完成日完成

中国银行中国银行中国银行中国银行 可转债可转债可转债可转债++++增发增发增发增发AAAA HHHH 股股股股 400400400400 亿元亿元亿元亿元+60+60+60+60 亿美元亿美元亿美元亿美元 股东大会批准股东大会批准股东大会批准股东大会批准
可转债已完成，可转债已完成，可转债已完成，可转债已完成，AHAHAHAH 配股股配股股配股股配股股

尚未发尚未发尚未发尚未发

交通银行交通银行交通银行交通银行 A+HA+HA+HA+H 配股配股配股配股 330330330330 亿元亿元亿元亿元 获证监会审核获证监会审核获证监会审核获证监会审核 已经完成已经完成已经完成已经完成

农业银行农业银行农业银行农业银行 A+HA+HA+HA+H 两地上市两地上市两地上市两地上市 1600160016001600 亿元亿元亿元亿元 正式启动上市正式启动上市正式启动上市正式启动上市 市场预计市场预计市场预计市场预计7777 月月月月----上市上市上市上市

中信银行中信银行中信银行中信银行 发行次级债发行次级债发行次级债发行次级债 不超过不超过不超过不超过165165165165 亿元亿元亿元亿元 已经完成已经完成已经完成已经完成 已在已在已在已在2010201020102010 年年年年5555月月月月28282828日完日完日完日完成成成成

图表图表图表图表19191919申万申万申万申万IIIIIIII银行业（市盈率，银行业（市盈率，银行业（市盈率，银行业（市盈率，TTMTTMTTMTTM，剔除负，剔除负，剔除负，剔除负值 ）值 ）值 ）值 ） 图表图表图表图表20202020：申万：申万：申万：申万IIIIIIII银行业（市净率，剔除负值）银行业（市净率，剔除负值）银行业（市净率，剔除负值）银行业（市净率，剔除负值）
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图表图表图表图表21212121：上市银行盈利预测：上市银行盈利预测：上市银行盈利预测：上市银行盈利预测

数据来源：wind 日信研究

图表图表图表图表22222222：上市银行近一个月表现：上市银行近一个月表现：上市银行近一个月表现：上市银行近一个月表现

EPSEPSEPSEPS PEPEPEPE PBPBPBPB

国有银行国有银行国有银行国有银行 2008200820082008 2009200920092009 2010E2010E2010E2010E 2008200820082008 2009200920092009 2010E2010E2010E2010E 2008200820082008 2009200920092009 2010E2010E2010E2010E

交通银行 0.58 0.61 0.66 11.66 11.12 9.73 2.27 2.022.022.022.02 1.521.521.521.52

中国银行 0.25 0.32 0.34 16.04 12.53 10.20 2.18 1.981.981.981.98 1.641.641.641.64

建设银行 0.40 0.46 0.52 12.53 10.89 9.19 2.50 2.102.102.102.10 1.901.901.901.90

工商银行 0.33 0.39 0.43 13.12 11.10 9.75 2.38 2.142.142.142.14 1.991.991.991.99

股份制银行股份制银行股份制银行股份制银行

民生银行 0.42 0.63 0.67 15.90 10.60 9.32 2.30 1.691.691.691.69 1.481.481.481.48

华夏银行 0.62 0.75 1.09 17.65 14.48 10.21 1.98 1.791.791.791.79 1.721.721.721.72

浦发银行 2.21 1.50 1.47 8.66 12.75 9.44 2.60 2.482.482.482.48 1.741.741.741.74

中信银行 0.34 0.35 0.39 15.76 15.31 14.25 2.20 1.961.961.961.96 1.851.851.851.85

招商银行 1.42 0.95 1.09 9.59 14.34 11.77 2.51 2.812.812.812.81 2.132.132.132.13

深发展 A 0.20 1.60 1.96 n.a. 11.30 8.85 3.42 2.822.822.822.82 2.222.222.222.22

兴业银行 2.28 2.66 2.95 12.31 10.55 7.94 2.86 3.403.403.403.40 2.462.462.462.46

城商行城商行城商行城商行

南京银行 0.79 0.84 1.07 17.29 16.26 9.72 2.21 2.092.092.092.09 1.571.571.571.57

北京银行 0.87 0.91 1.07 15.45 14.80 11.36 2.48 2.202.202.202.20 1.741.741.741.74

宁波银行 0.53 0.58 0.68 21.85 19.97 16.51 3.29 2.972.972.972.97 2.632.632.632.63

代码代码代码代码 名称名称名称名称 最新最新最新最新 10101010日涨跌幅日涨跌幅日涨跌幅日涨跌幅 20202020日涨跌幅日涨跌幅日涨跌幅日涨跌幅 52525252周最低价周最低价周最低价周最低价 52525252周最高价周最高价周最高价周最高价

601166.SH 兴业银行 26.72 8.99% 16.27% 22.26 43.48

601169.SH 北京银行 13.9 8.59% 14.29% 11.48 19.6

601009.SH 南京银行 11.62 8.92% 12.93% 9.69 20.09

600036.SH 招商银行 14.5 6.22% 12.31% 12.31 19.85

600015.SH 华夏银行 12.22 7.19% 11.18% 8.74 13.38

600016.SH 民生银行 5.54 5.33% 10.14% 5.2 8.78

601328.SH 交通银行 6.51 7.37% 9.78% 5.76 11.38

002142.SZ 宁波银行 12.44 7.15% 9.66% 10.31 17.95

601998.SH 中信银行 5.92 7.44% 9.15% 4.8 8.49

600000.SH 浦发银行 14.9 5.31% 8.99% 13.14 27.36

601939.SH 建设银行 4.95 4.61% 7.95% 4.66 6.75

601398.SH 工商银行 4.3 3.56% 5.86% 4.01 5.62

601988.SH 中国银行 3.57 3.96% 5.08% 3.34 4.73

000001.SZ 深发展 A 0.00% 0.00% 16.5 26.73

601288.SH 农业银行 2.77 2.97% 0.00% 2.68 2.88
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图表图表图表图表23232323：上市银行贷存比（：上市银行贷存比（：上市银行贷存比（：上市银行贷存比（%%%%））））

数据来源：wind 日信研究

结合成长性、盈利增长能力以及风险分析，在国有银行中推荐：交通银行，在股份制银行中推

荐：、浦发银行、深发展 A，在城商行中推荐：宁波银行。

六、风险提示：六、风险提示：六、风险提示：六、风险提示：

如果宏观经济大幅度下滑，那么整个银行业的风险将会集中释放，投资风险将加大。此外，政府平

台贷款对个别银行而言，仍存在较大的风险隐患。

银行名称 1Q2010 2009 年 2008 年 2007 年

工商银行 59.36 59.50 56.40 56.30

建设银行 59.95 60.24 59.50 61.27

农业银行 -- 55.19 50.80 65.71

中国银行 72.37 70.30 61.30 64.78

交通银行 72.67 71.97 65.29 71.00

招商银行 77.49 73.69 70.75 71.00

中信银行 77.91 79.62 70.00 73.00

浦发银行 75.76 71.71 74.00 72.00

民生银行 83.35 78.28 84.00 83.00

兴业银行 80.08 71.90 70.82 68.73

深发展 A 79.55 79.08 79.00 75.78

宁波银行 71.01 69.40 64.49 63.95

南京银行 62.78 64.00 61.60 60.00

北京银行 -- 58.94 57.98 57.77

华夏银行 -- 70.97 70.44 64.36
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

公司投资评级：

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上；

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％；

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。

行业投资评级：

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平；

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。

免责声明免责声明免责声明免责声明

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。
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联系方式：联系方式：联系方式：联系方式：

日信证券有限责任公司日信证券有限责任公司日信证券有限责任公司日信证券有限责任公司

地 址： 内蒙古呼和浩特市锡林南路 18 号 邮政编码： 010020

电 话： 0471-6292477 电子邮件： rxzq@rxzq.com.cn

日信证券有限责任公司北京分公司日信证券有限责任公司北京分公司日信证券有限责任公司北京分公司日信证券有限责任公司北京分公司

地 址 ： 北京市西城区闹市口 1号长安兴融中心西楼 11 层 邮政编码：100031

电 话： 010-88086830 电子邮件： rxzq@rxzq.com.cn

日信证券有限责任公司日信证券有限责任公司日信证券有限责任公司日信证券有限责任公司 ((((其他分支机构其他分支机构其他分支机构其他分支机构))))

北京营业部北京营业部北京营业部北京营业部

北京市西城区新街口北大街 3号星街坊购物中心 6层

营业部咨询电话：010-82200210/82200220 传真：010－82200213

呼和浩特营业部呼和浩特营业部呼和浩特营业部呼和浩特营业部

内蒙古呼和浩特锡林南路 18 号

营业部咨询电话：0471-6292456 传真：0471－6292477

通辽营业部通辽营业部通辽营业部通辽营业部

内蒙古通辽市和平路中段 178 号

营业部咨询电话：0475-8266873 传真：0475－8266873

乌兰浩特兴安北大路营业部乌兰浩特兴安北大路营业部乌兰浩特兴安北大路营业部乌兰浩特兴安北大路营业部

内蒙古乌兰浩特市财政大楼

服务部咨询电话：0482-8226224 传真：0482－8234960

mailto:rxzq@rxzq.com.cn
mailto:rxzq@rxzq.com.cn
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