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基本状况 

上市公司数 16 
行业总市值(百万元) 5034747.62 
行业流通市值(百万元) 2878278.92 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2009A 2010E 2011E

招商银行 

股价(元) 18.05 13.54 13.54
摊薄每股收益(元) 0.95 1.15 1.45
总股本(亿股) 191 216 216 
总市值(亿元) 3451 2921 2921 

民生银行 

股价(元) 7.91 5.39 5.39
摊薄每股收益(元) 0.46 0.57 0.70
总股本(亿股) 223 267 267 
总市值(亿元) 1761 1440 1440 

浦发银行 

股价(元) 21.69 13.99 13.99
摊薄每股收益(元) 1.50 1.23 1.56
总股本(亿股) 88 137 137 
总市值(亿元) 1915 1606 1606 

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  
投资要点 

 中期业绩再超预期，净利润同比增长 32.6%，Q2 单季净利润环比实现了 4.5%的增长，我们初步预计

Q3 累计净利润同比增速不会显著下降，预计大约在 30%左右。 

 预计全年拨备前净利润增速达 27%，净利润同比增速为 25.8%。全年业绩的不确定性在于信贷成本趋势，

但拨备前利润实现快速增长较为确定。 

 下调上市银行全年净息差水平至 2.49%，较 2009 年上升 9 个 BP，虽然息差向上的驱动力不明显，
但向下的驱动力作用也有限，结构调整及重定价效应使得我们判断下半年上市银行息差仍稳中有升。

 预计全年上市银行手续费及佣金收入（含农行和光大）合计增长大约 25%-26%。 

 对上市银行全年信贷成本的假设平均值为 0.50%，较 2009 年全年上升 3 个 BP，较 2010 年中期上
升 12 个 BP。 

 上市银行全年业绩对信贷成本的敏感性分析测算结果显示：（1）如果信贷成本在我们预测的基础上每上

升或下降 5 个 BP，全年净利润增长将因此而下降或提升 2.45 个百分点。（2）若上市银行全年信贷成本

维持在中期水平，则全年净利润增速将在我们预测的基础上提升 3.4 个百分点，即净利润增速或将达到

29%。虽然全年信贷成本的趋势目前难以确定，但我们认为信贷成本大幅提升导致全年业绩显著低于我

们预测值的概率并不高。 

 配置思路转向“长战略”，推荐“招行+民生+浦发+华夏+宁波”。目前银行股 2010/2011 年 PB 平均为

1.72/1.44X。我们认为当前的估值中已经反映了行业面临的诸多不确定性因素以及政策性风险，估值下

行的风险已经大大释放，但短期内仍缺乏上行的驱动力。延续我们在年初提出的“短息差、中资本、长

战略”的配置思路，但重点转向“长战略”，我们认为战略转型将有助于银行未来 ROE 维持在较高水平。

另外“贷款组合风险较小，拨备充裕”以及“估值偏低”也是当前我们选择投资标的的重要逻辑。 
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中期业绩再超预期，净利润同比增长 32.6%    

利息净收入为增长的最大贡献因子 

 2010 年上半年，14 家上市银行实现归属母公司净利润 2906 亿元，实

现可比增长 32.6%（Q1 同比增长 32.7%）。其中利息净收入同比增长

26%，拨备对同比增长的贡献度也较为明显达 5.7 个百分点。（备注：本

报告中期业绩整体比较均不含新上市的农业银行和光大银行） 
 不同于我们此前 “Q1 为全年业绩增长高点”的判断，Q2 净利润环比

实现了 4.5%的增长，其中利息净收入同比增长 8.2%，拨备不是环比增

长的主要驱动力。 
 去年生息资产快速增长对今年业绩形成重要支撑：虽然上半年贷款增速

较去年同期显著放缓，但去年生息资产的快速扩张使得生息资产平均余

额同比增长明显。上半年上市银行合计生息资产平均余额同比增长达

21%，成为今年业绩增长的最主要驱动力。 
 我们初步预计 Q3 累计净利润同比增速不会显著下降，预计大约在 30%

左右（潜在假设是针对政府融资平台贷款的可能的拨备在 Q4 计提）。 

中型股份制银行业绩最优 

 上半年中型银行净利润同比增长 57%，环比增长 22%：不论是同比增

长还是环比增长看，中型股份制银行的业绩都优于大型银行和城市商业

银行，且利润表主要项目增长趋势均显著优于大小银行。 
 息差、费用和拨备贡献较为明显：进一步观察中型银行业绩增长较好的

原因，我们发现一方面是其息差提升幅度较大对净利润增长的贡献度较

为明显，另一方面中型银行费用和拨备对净利润增长的贡献度要大于大

型银行和城商行。 
 

图表 1：2010 年上半年同比业绩增长及驱动力

累计同比增速 上市银行 中型股份制银行 城市商业银行 国有大行 

2010H 利息净收入同比增速 26.43% 42.77% 38.69% 21.67%

2010H 手续费及佣金净收入同比增速 36.09% 56.58% 39.01% 33.12%

2010H 营业收入同比增速 26.21% 42.07% 37.61% 22.07%

2010H 拨备前利润同比增速 27.58% 48.56% 32.70% 23.01%

2010H 税前利润同比增速 33.27% 59.76% 42.14% 27.83%

2010H 净利润同比增速 32.61% 57.39% 40.05% 27.43%

同比增长驱动力 上市银行 中型股份制银行 城市商业银行 国有大行 

生息资产平均余额同比增长贡献 20.75% 26.03% 42.37% 18.79%

息差贡献 5.68% 16.73% -3.68% 2.88%

非息收入贡献 -0.23% -0.69% -1.08% 0.40%

费用贡献 1.37% 6.49% -4.91% 0.95%

拨备贡献 5.69% 11.20% 9.43% 4.81%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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业绩超预期的银行较多 

 14 家上市银行净利润增速简单平均后达到 50%，增速超过 50%的有 5
家，增速超过 30%的为 11 家。 

 14 家上市银行中显著超预期的有民生银行、中信银行、兴业银行和浦发

银行 4 家；低于预期的仅有深发展 1 家；其余 9 家银行属于略超预期或

基本符合预期，且前者居多。 
 

 

 

 

图表 2：2010Q2 环比业绩增长情况 
单季环比增速 上市银行 中型股份制银行 城市商业银行 国有大行 

2010Q2 利息净收入环比增速 8.15% 9.40% 8.54% 7.74%

2010Q2 手续费及佣金净收入环比增速 -1.54% 18.58% 9.02% -4.66%

2010Q2 营业收入环比增速 5.12% 10.34% 7.33% 3.62%

2010Q2 拨备前利润环比增速 3.70% 14.72% 1.78% 1.11%

2010Q2 税前利润环比增速 4.55% 20.83% -6.10% 1.18%

2010Q2 净利润环比增速 4.52% 21.60% -4.72% 0.93%

同比增长驱动力 上市银行 中型股份制银行 城市商业银行 国有大行 

生息资产平均余额环比增长 5.05% 6.32% 11.66% 4.51%

息差贡献 3.10% 3.08% -3.11% 3.23%

非息收入贡献 -3.03% 0.94% -1.21% -4.11%

费用贡献 -1.42% 4.38% -5.55% -2.52%

拨备贡献 0.85% 6.10% -7.88% 0.07%
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：预计 2010Q3 增速显著下降的概率较小 图表 4：2010H 生息资产同比增速比较 
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贷存比决定上半年规模增长及结构变化 

 资本充足率和贷存比监管双管齐下，生息资产规模增速整体放缓：上半

年上市银行生息资产余额较年初增长 10.4%，其中贷款净额较年初增长

11.1%，非信贷类生息资产较年初增长 9.7%。存款总额较年初增长

10.6%。 
 贷存比较高的银行，Q2 贷款增长受限：从上半年贷款投放节奏来看，

Q1 贷存比超限的银行 Q2 贷款投放受到很大限制，典型的如民生银行和

深发展。个别银行如中信银行虽然贷存比超标，但 Q2 吸收存款发力，

贷款增长受影响较小。截至 Q2 末上市银行贷存比全部达标（<75%）。 
 多数中小银行拆出及买入返售类资产增加明显，虽然买入返售类资产占

比的提升对息差的影响体现为负面，但对利息净收入的正面贡献明显：

一方面是受制于贷存比限制及规模管控，贷款等高收益资产规模难以快

速增长；另一方面上半年资金市场收益率随着流动性的下降而有明显上

升，商业银行资金运用策略导致买入返售类等资产在生息资产的比重有

图表 5：2010H 各上市银行利润表项目增长情况

2010H 同比增长 招行 兴业 浦发 深发 华夏 民生 中信 北行 宁行 南行 交行 工行 建行 中行 

营业收入增长 33% 46% 36% 13% 49% 60% 49% 32% 46% 47% 34% 22% 17% 23%

 利息净收入增长 41% 46% 35% 16% 52% 52% 49% 31% 51% 51% 34% 24% 15% 23%

 手续费及佣金净收入增长 32% 65% 71% 57% 35% 96% 53% 47% 24% 43% 30% 33% 44% 23%

营业支出（不含拨备）增长 13% 32% 65% 21% 41% 38% 45% 52% 35% 55% 42% 16% 12% 26%

拨备前营业利润增长 52% 57% 22% 8% 58% 84% 52% 24% 54% 44% 30% 25% 20% 21%

拨备前利润增长 53% 57% 21% 7% 58% 85% 51% 24% 55% 44% 30% 26% 20% 21%

利润总额增长 67% 41% 32% 32% 87% 148% 53% 34% 69% 53% 31% 29% 27% 25%

净利润增长(归属母公司) 60% 41% 34% 31% 81% 140% 52% 33% 57% 50% 31% 28% 27% 27%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 6：2010H 各上市银行业绩增长驱动力

2010H 同比增长驱动因子分析 招行 兴业 浦发 深发 华夏 民生 中信 北行 宁行 南行 交行 工行 建行 中行

营业收入贡献 33% 46% 36% 13% 49% 60% 49% 32% 46% 47% 34% 22% 17% 23%

利息净收入贡献 41% 46% 35% 16% 52% 52% 49% 31% 51% 51% 34% 24% 15% 23%

其中：生息资产规模增长贡献 23% 36% 16% 19% 17% 23% 44% 32% 69% 58% 17% 17% 19% 22%

其中：息差变动贡献 18% 9% 18% -2% 35% 29% 5% -1% -18% -7% 17% 7% -4% 1%

手续费净收入贡献 -8% 1% 3% -4% 0% 5% 0% -2% 2% 2% -2% -2% 3% 2%

其他净收益贡献 0% 0% -1% 1% -2% 3% 0% 3% -7% -6% 1% 1% -1% -2%

营业支出贡献（成本收入比） 18% 11% -14% -5% 8% 25% 3% -8% 8% -3% -4% 3% 2% -2%

拨备贡献利润 14% -15% 10% 25% 29% 63% 1% 9% 14% 9% 1% 3% 7% 4%

营业外收支贡献 1% -1% -1% -1% 0% 1% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0%

实际税率变化贡献 -8% 0% 2% -1% -6% -8% -1% 0% -13% -3% -1% -2% 0% 1%

归属母公司净利润同比增长 60% 41% 34% 31% 81% 140% 52% 33% 57% 50% 31% 28% 27% 27%
 

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 -

  行业深度报告 

明显提升，代表银行有兴业银行、浦发银行及三家城商行。 
 

 

 

 
 

图表 7：2010Q2 末贷存比全部达标 图表 8：2010H 贷款投放节奏 
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来源：齐鲁证券研究所 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 9：上市银行 2010H 存贷款及生息资产增长情况
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 10：多数中小银行买入返售类资产占比上升 图表 11：部分银行 2010H 高收益资产占比下降
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息差环比回升 

 息差环比提升 3 个 BP，完全符合预期：按照期初期末口径计算，上市

银行 2010Q2单季净息差的平均水平为 2.46%，较Q1环比上升 3个BP。
这和我们在一季报总结报告中作出的判断“预计二季度息差环比上升幅

度至少在 2-3 个基点左右”完全一致。按照期初期末口径计算的 2010
年上半年累计净息差为 2.43%，较 2009 年全年水平上升 4 个 BP。Q2
息差环比提升比较明显的银行有招商银行、浦发银行、华夏银行、民生

银行、中信银行、交通银行和工商银行。 
 部分银行息差环比下降主要由生息资产结构变化所致：正如我们在前面

提到的买入返售类资产占比的提升对息差有负面影响，但对净利息收入

正面贡献度较大，我们认为兴业、北京、南京和宁波银行的息差呈现下

降的重要原因在于高收益资产占比下降，低收益资产占比上升所致。 
 根据银行披露的数据，上半年平均存贷利差较 2009 年扩大 12BP：由

于 2008 年降息后导致的定期存款重定价进程的滞后效应于今年集中体

现，使得今年上半年的存款成本下降非常明显，普遍超出分析师的预期。

存款成本下降幅度大于贷款收益下降幅度使得存贷利差扩大。贷存比下

降以及贷款占生息资产比重下降等结构性因素使得部分银行净息差提升

幅度小于存贷利差扩大幅度。 
 我们预计下半年上市银行的息差环比稳中有升，我们的判断依据在于： 

 上半年贷存比已经达标，下半年吸存压力将略有缓解，存贷利差预

计较为稳定：我们认为资金的利率变动是同向的，没有理由在预期

存款成本上升的同时预期贷款利率下行，若下半年信贷管控不放

松，新增贷款收益率将有小幅上升。 
 结构调整将是提升息差的可为之处：上半年多数银行的低收益资产

配置较多，贷款和债券投资额在生息资产中的比重有下降，预计下

半年银行可通过收缩低收益资产的占比来提升息差。 
 后续存款贷款重定价、债券到期重定价也会对部分银行息差有正面

影响，如工行和兴业。 
 

 下调上市银行全年净息差水平至 2.49%，较 2009 年上升 9 个 BP（含

农行和光大），我们对全年息差的预测值虚高并不影响全年利息净收入：

需要说明的是，净息差是一个计算值（=净利息收入/平均生息资产），其

大小和分母即生息资产相关度非常大，而我们模型中生成的息差水平偏

高和我们对生息资产平均余额的假设偏低有关，但这并不会导致对上市

银行全年利息净收入的预测值产生重要偏差。 
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手续费收入延续 Q1 高增长态势 

 手续费收入高增长是业绩超预期的重要原因：我们在跟踪上市银行中报

时发现，多数银行业绩超预期的原因在于其手续费及佣金收入延续了 Q1
的高增长态势，而正是由于我们低估了该项业务收入导致了业绩超预期。 

 上半年上市银行整体手续费及佣金净收入同比实现 36%的增长，中小银

行环比仍实现良好增长：虽然整体看 Q2 手续及佣金净收入较 Q1 微降，

但主要是大型银行环比下降，而中型银行和城商行手续费净收入环比仍

分别增长 19%和 9%，在营业收入中的比重也较 Q1 有上升。 
 由于各家银行披露的手续费组成差异较大，我们很难总结出上半年手续

费收入高增长的共同驱动力，但总体看来银行卡业务、结算业务、投行

业务及理财业务实现了良好增长是中间业务高增长的主要驱动力。 
 我们上调部分银行全年手续费及佣金收入预测值后，预计全年上市银行

手续费及佣金收入（含农行和光大）合计增长大约 25%-26%。 
 

 

图表 12：2010Q2 单季净息差（期初期末口径） 图表 13：2010H 累计净息差（期初期末口径）
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 14：2010H 存贷利差较 2009 年扩大 图表 15：2010H 净息差（上市公司披露值）
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全年信贷成本趋势还不明朗 

上半年趋势依然很好 

 不良贷款主基调仍是“双降”：截至 2010 年 6 月末，14 家上市银行中

除民生银行和中信银行外其余银行均实现了“双降”，全部银行不良贷款

率较 Q1 有明显下降，平均降幅为 6 个基点。上市银行合计不良贷款额

合计为 2839 亿（整体不良率为 1.10%），较年初减少 281 亿元，较 Q1
末减少 105 亿。如果加上农行，则上市银行整体的不良贷款额和不良贷

款率分别为 3910 亿和 1.28%。 
 拨备覆盖率平均水平较 Q1 提升 16个百分点至 222%：除中信和交行外，

其余拨备覆盖率均在 180%以上，拨备超过 200%的达到 9 家，拨备超

过 250%的有 4 家，即招行、兴业、浦发和北京银行。 
 上半年上市银行信贷成本平均水平为 0.38%，低于 2009 年全年水平

0.47%。 
 
 

 

图表 16：上市银行手续费及佣金净收入同比增速 图表 17：手续费及佣金净收入占营业收入比重
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 18：上市银行不良贷款率 图表 19：上市银行关注贷款率 
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下半年：不确定性仍在于地方政府融资平台贷款 

 新一轮清查启动，四方对账是关键，预计 9 月完成：新一轮清查已于 8
月启动，在完成银政企及监管部门的四方对账后，商业银行根据平台贷

款的现金流情况对平台贷款的本息覆盖程度情况作为分类基础，将目前

商业银行的政府融资平台划分为：可完全覆盖类、基本覆盖类、部分覆

盖类和不能覆盖类四种。 
 预计清查完毕后进一步的整改将缓解商业银行的信贷风险：我们预计清

查完毕后对于现金流不足以覆盖本息的贷款，商业银行将和地方政府协

商通过项目剥离、公司重组、增加新的借款主体和担保主体、补充抵质

图表 20：上市银行 2010H 不良额继续下降

单位：百万元 
2009H 

不良额 

2009Q3 

不良额 

2009A 

不良额 

2010Q1 

不良额 

2010H 

不良额 

2010H 不良 

较年初下降 

2010H 不良 

较 Q1 下降 

招商银行 9,924  9,733  9,732 9,376 8,850 -882  -526 

兴业银行 4,313  4,240  3,779 3,946 3,890 111  -55 

浦发银行 8,465  8,403  7,460 6,983 6,465 -995  -518 

深发展 A 2,472  2,350  2,444 2,330 2,292 -152  -38 

华夏银行 6,613  6,471  6,457 6,413 6,283 -174  -130 

民生银行 7,801  7,284  7,397 7,455 7,512 115  57 

中信银行 9,792  8,715  10,157 9,515 9,705 -452  190 

北京银行 2,837  2,711  2,795 2,389 2,371 -424  -18 

宁波银行 544  605  645 618 578 -66  -40 

南京银行 818  804  815 812 805 -11  -8 

交通银行 26,026  26,012  25,009 25,394 25,333 324  -61 

工商银行 98,665  93,533  88,467 81,609 80,073 -8,394  -1,536 

建设银行 77,208  73,682  72,156 68,528 65,168 -6,988  -3,360 

中国银行 77,487  75,309  74,718 69,038 64,591 -10,127  -4,447 

农业银行     120,241 109,543 107,086 -13,155  -2,457 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 21：2010H 上市银行拨备覆盖率 图表 22：2010H 上市银行信贷成本 
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押等各种方式，缓解信贷风险。对违规担保、资金闲置或被挪用的潜在

风险较大的平台贷款，商业银行可能采取清收或减退措施。 
 我们预计整改将持续至年底，而银监会后续可能会出台一些针对政府融

资平台贷款的五级分类指导及拨备计提的规定。所以我们认为政府融资

平台贷款的资产质量最终取决于整改情况，而不良情况及拨备计提可能

要到年底才会尘埃落定。 
 我们的测算结果显示，上市银行政府融资平台贷款不良率若上升至 1%，

按照 200%的拨备覆盖率将导致 2010 年信贷成本上升 10 个 BP。 

对房地产相关贷款的资产质量的认识 

 目前部分投资者比较担心国家对房地产调控不会放松将会导致房价下行

风险加大，商业银行的房地产相关贷款的风险也不容忽视。虽然我们无

法对房地产行业发展趋势做出准确判断，但我们认为房价下行的幅度将

在可控范围之内，对商业银行资产质量的影响也有限。 
 截至 2010 年 6 月末，上市银行（含农行）对公房地产贷款合计为 2.6

万亿，占全部贷款的比重为 8.7%。 
 我们的测算结果显示，若上市银行对公房地产贷款的不良贷款率整体上

升 1 个百分点，按照 100%的拨备覆盖率水平计提拨备，将会导致 2010
年全年信贷成本上升 8-9 个 BP。 

 我们仍然看好个人按揭贷款的资产质量，即使房价出现一定程度的下

调，个人按揭贷款的不良率不会显著上升。 
 

全年业绩展望 

全年拨备前利润同比增长 27%，净利润增速为 25.8% 

 我们上调了对部分银行全年的业绩预测值，调整后 16 家上市银行拨备

前利润增速达 27%，调整后净利润同比增速为 25.8%。全年业绩的不确

定性在于信贷成本趋势，但拨备前利润实现快速增长较为确定。 
 我们对全年业绩上调幅度在 5%以上的银行有：华夏银行、南京银行、

中国银行和民生银行。 

全年业绩的敏感性分析 

 我们的财务模型中对 2010 年不良额做了较为谨慎的假设：预计 14 家上

市银行（不含农行和光大）2010 年底的不良贷款额为 3084 亿，较 2009
年底下降 35 亿，但较 2010 年中期上升 245 亿，不良贷款率上升至

1.12%。 
 对上市银行全年信贷成本的假设平均值为 0.50%，较 2009 年全年上升

3 个 BP，较 2010 年中期上升 12 个 BP：由前面我们对“政府融资平台

贷款和对公房地产贷款不良贷款增加导致的信贷成本上升幅度”的测算

结果看，我们的财务模型已经考虑了一定的潜在风险。 
 全年业绩对信贷成本的敏感性分析： 

 如果信贷成本在我们预测的基础上每上升或下降 5 个 BP，全年净

利润增长将因此而下降或提升 2.45 个百分点。 
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 若上市银行全年信贷成本维持在中期水平，则全年净利润增速将在

我们预测的基础上提升3.4个百分点，即净利润增速或将达到29%。 
 

 

后期投资策略 

 首先，我们认为中报过后，市场会对银行股今年全年的业绩有一个重新

的认识，信贷成本大幅提升导致全年业绩显著低于我们预测值的概率并

不高。 
 其次，从近期第二轮政府融资平台清查启动后的市场表现看，市场对政

府融资平台风险的担忧已经逐渐减弱。而实际上我们认为越早的清查整

改越有利于缓解银行业中长期信贷风险。 
 第三，诸多不确定性因素以及政策性风险已经在当前的估值中有所反

映，估值下行的风险已经大大释放，但短期内仍缺乏上行的驱动力：目

前银行股 2010/2011 年 PB 平均为 1.72/1.44X；2010/2011 年 PE 平均

为 11.4/9.1X。 
 最后，配置思路转向“长战略”，推荐“招行+民生+浦发+华夏+宁波”。 

 延续我们在年初提出的“短息差、中资本、长战略”的配置思路，

但重点转向“长战略”，我们认为战略转型将有助于银行未来 ROE
维持在较高水平，从这一角度我们选择招商银行（零售银行）、宁

波银行（中小企业专业银行）以及民生银行（民营企业+小微企业）。 
 既然行业最大的不确定性仍在资产质量和信贷成本趋势，我们倾向

于选择“贷款组合风险较小，拨备充裕”的银行，所以我们推荐招

商银行、浦发银行。 
 从估值的角度出发，结合考虑 ROE 趋势，我们选择未来 1-2 年内

ROE 不会显著下降（或反而有望提升的）且当前估值偏低的银行，

如民生银行、华夏银行。 

图表 23：上市银行 2010 年业绩增速对净利润增速的敏感性分析

交通银行 工商银行 建设银行 中国银行 农业银行 北京银行 宁波银行 南京银行 

2010E 信贷成本 0.60% 0.50% 0.50% 0.45% 0.80% 0.35% 0.50% 0.60%

净利润增速（信贷成本增加 10bp） 21.9% 21.1% 17.8% 12.8% 26.4% 22.8% 34.5% 42.4%

净利润增速（信贷成本增加 5bp） 24.6% 23.0% 19.7% 15.5% 29.2% 25.1% 37.3% 44.5%

净利润增速（信贷成本保持不变） 27.3% 25.0% 21.7% 18.2% 32.1% 27.3% 40.0% 46.5%

净利润增速（信贷成本减少 5bp） 30.0% 26.9% 23.7% 20.9% 34.9% 29.6% 42.8% 48.6%

净利润增速（信贷成本减少 10bp） 32.8% 28.8% 25.7% 23.6% 37.7% 31.9% 45.5% 50.7%

招商银行 兴业银行 浦发银行 深发展 A 华夏银行 民生银行 中信银行 光大银行 

2010E 信贷成本 0.40% 0.35% 0.45% 0.40% 0.75% 0.60% 0.50% 0.45%

净利润增速（信贷成本增加 10bp） 30.0% 22.4% 21.0% 11.0% 49.3% 19.4% 30.5% 39.3%

净利润增速（信贷成本增加 5bp） 32.9% 24.9% 24.2% 14.0% 54.5% 22.6% 33.9% 43.2%

净利润增速（信贷成本保持不变） 35.8% 27.4% 27.4% 17.0% 59.6% 25.9% 37.2% 47.1%

净利润增速（信贷成本减少 5bp） 38.7% 29.9% 30.7% 20.0% 64.8% 29.1% 40.6% 51.0%

净利润增速（信贷成本减少 10bp） 41.6% 32.4% 33.9% 23.0% 69.9% 32.3% 43.9% 54.9%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 24：上市银行盈利预测及估值表 

股票代码 股票简称 投资评级 
前收 

盘价 

A 股总股

本（百万）

总市值（百

万） 

每股收益 EPS 每股净资产 BVPS 

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

601398.SH 工商银行 增持 4.12  250,962 1,376,158 0.39 0.45 0.54  2.02 2.33 2.87 

601939.SH 建设银行 增持 4.71  167,842 1,100,676 0.46 0.52 0.63  2.38 2.86 3.49 

601988.SH 中国银行 持有 3.39  177,819 860,515 0.32 0.34 0.40  2.03 2.30 2.69 

601288.SH 农业银行 暂无评级 2.70  307,324 876,944 0.25 0.26 0.34  1.32 1.65 1.98 

601328.SH 交通银行 增持 6.09  29,736 342,621 0.61 0.68 0.83  3.34 4.10 4.93 

600036.SH 招商银行 买入 13.75  17,666 296,678 0.95 1.15 1.45  4.85 6.26 7.71 

601166.SH 兴业银行 买入 25.99  5,992 155,744 2.46 2.72 3.34  11.92 15.26 18.60

600000.SH 浦发银行 买入 14.10  11,479 161,855 1.50 1.23 1.56  7.70 8.98 10.54

000001.SZ 深发展 A 增持 17.51  3,485 61,023 1.62 1.69 2.04  6.59 9.55 11.59

600015.SH 华夏银行 买入 11.90  4,991 59,387 0.75 0.88 1.15  6.06 7.83 8.98 

600016.SH 民生银行 买入 5.45  22,588 145,595 0.46 0.57 0.70  3.95 3.82 4.52 

601998.SH 中信银行 持有 5.72  28,556 223,271 0.37 0.41 0.49  2.63 3.06 3.55 

601818.SH 光大银行 暂无评级 3.49  39,535 137,976 0.23 0.28 0.34  1.44 1.94 2.29 

601169.SH 北京银行 买入 12.85  6,228 80,024 0.90 1.15 1.48  6.03 6.98 8.45 

002142.SZ 宁波银行 买入 12.69  2,500 31,725 0.58 0.71 0.88  3.90 5.45 6.33 

601009.SH 南京银行  增持 11.28  2,388 26,934 0.84 0.85 1.16  6.55 7.18 8.34 

股票代码 股票简称 
2010E 

ROAA 

2010E 

ROAE 

核心资本

充足率 

资本充足

率 

市盈率 PE 市净率 PB 

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

601398.SH 工商银行 1.27% 21.44% 9.41  11.34  10.70 8.84 7.38  2.04  1.72 1.40 

601939.SH 建设银行 1.27% 20.45% 9.27  11.68  10.31 9.05 7.46  1.98  1.64 1.35 

601988.SH 中国银行 1.01% 16.44% 9.33  11.73  10.65 9.64 8.22  1.67  1.42 1.21 

601288.SH 农业银行 0.90% 19.55% 6.72  8.31  10.80 10.22 8.06  2.05  1.64 1.36 

601328.SH 交通银行 1.07% 19.42% 8.94  12.17  9.92 8.95 7.36  1.82  1.49 1.24 

600036.SH 招商银行 1.10% 21.74% 8.05  11.60  14.42 11.98 9.50  2.83  2.20 1.78 

601166.SH 兴业银行 1.07% 21.61% 9.29  11.96  10.55 9.54 7.77  2.18  1.70 1.40 

600000.SH 浦发银行 0.94% 17.65% 7.01  10.24  9.42 11.46 9.01  1.83  1.57 1.34 

000001.SZ 深发展 A 0.93% 21.92% 7.20  10.41  10.81 10.36 8.58  2.66  1.83 1.51 

600015.SH 华夏银行 0.65% 14.31% 6.49  10.57  15.79 13.58 10.35  1.96  1.52 1.32 

600016.SH 民生银行 0.98% 16.02% 8.32  10.77  11.75 9.56 7.84  1.38  1.43 1.21 

601998.SH 中信银行 1.02% 15.82% 8.26  10.95  15.59 12.69 10.75  2.17  1.71 1.47 

601818.SH 光大银行 0.84% 17.75% 6.40  9.36  15.27 12.55 10.19  2.43  1.80 1.53 

601169.SH 北京银行 1.18% 17.71% 10.75  12.47  14.20 11.15 8.71  2.13  1.84 1.52 

002142.SZ 宁波银行 1.09% 16.03% 9.04  10.81  21.77 17.93 14.42  3.26  2.33 2.00 

601009.SH 南京银行  1.29% 14.52% 10.53  11.59  13.42 14.12 10.36  1.72  1.67 1.44 

上市银行平均 1.04% 18.27%    12.84 11.35 9.12  2.13  1.72 1.44 

大型国有银行平均 1.10% 19.46%    10.48 9.34 7.69  1.91  1.58 1.31 

中型股份制银行平均 0.95% 18.44%    12.62 11.31 9.11  2.15  1.71 1.43 

城市商业银行平均 1.18% 16.09%    16.46 14.40 11.16  2.37  1.95 1.65 
 

备注：盈利预测考虑了所有已经公开的融资计划，黄色区域为有配股计划的银行按照当前收盘价除权后的对应估值。 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 
增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 
中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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