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研究结论 

 银行 2010 年中报业绩表现较好。净利润同比增速为 30.53%，其中 2 季

度利润环比增长 4.70%。目前银行净利润占 A 股的比例已经达到

43.95%，不过上半年银行的净利润增速要略低于A股平均水平。归因来

看，规模增长（20.06%）、息差扩大（6.33%）和拨备释放（5.50%）

是主因。 

 息差反弹，但潜力已基本释放。2 季度上市银行息差反弹 7BP，基本回到

2009 年 4 季度的阶段高点水平。对比 2010 年上半年与 2009 年下半年，

我们看到银行的存贷利差和同业往来利差都有所扩大，但债券投资收益率

继续下行。（1）存贷利差扩大 5BP，主因是负债成本的下降，判断主要

受到存款活期化的影响。中小银行的贷款收益率有所提高，主要是因为扩

大了对以房地产开发贷款为代表的风险贷款的占比。（2）同业往来利差

改善 17BP，主要是受到货币市场利率上行的推动。（3）债券收益率比 2009

年下半年下降 12BP。估计银行在 2008 年之前购买的高息债券占比仍超过

40%，这些债券未来逐步到期将对息差继续产生压力。由于我们判断 CPI

见顶对存款活期化和货币市场利率上行将构成抑制，而经济下行会抑制银

行的信用风险敞口，再加上高息债券到期，息差进一步扩大的空间已然十

分有限。 

 存款活化催生手续费收入快速增长。2010 年上半年银行手续费收入同比

增长 35.14%，完全符合我们的预期。银行卡收入继续快速增长，而存款

活期化推动了理财、代理业务的火爆，再加上银行议价能力提升变相表现

为融资、咨询顾问类收入较快增长，构成了上半年手续费收入增长的主因。 

 贷款质量滞后性稳定，拨备释放。一方面前期经济表现较好，另一方面资

产价格不断上升，银行的贷款质量处于有史以来最好的阶段，多家银行发

生回拨现象。因此，我们看到（1）大部分银行持续双降；（2）多家银行

不良率已经非常低；（3）10 家银行的拨备覆盖率超过了 200%；（4）因

此银行的拨备开始反哺利润，信用成本率同比下降 11BP。判断当前的不

良生成率不可持续，不过信用成本率有较大的缓冲空间。 

 资本仍需进一步补充，杠杆率将继续降低。上半年虽然有 3 家银行进行了

融资，但银行平均核心资本充足率发生下降。为满足当前的监管要求，12

家银行还需补充资本，银行的财务杠杆率将继续下降。同时上半年银行的

资产风险系数也有所增大，这一趋势是和贴现占比下降、债券占生息资产

比重下降等现象相关的，这也是息差上升所付出的财务代价之一。 

 2010 年的银行业中报是华丽的，不过向后看盈利驱动因素进一步改善的

空间已经非常有限，行业基本面的向上催化剂明显不足。不过目前行业估

值处于低估状态，再加上板块权重已经接近 30%且个股间同质性很高，

因此近期的市场表现可概括为“涨不动，跌不动”。行业的投资机会，更

多地体现为下跌中后段的防御性，以及上涨后段的补涨要求。。
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银行指数 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -5.89 -4.69 -1.21
相对表现（%） -7.08 -9.37 -3.79
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 09EPS 10EPS(E) 11EPS(E) 股价 评级

招商银行 0.95 1.19 1.47 13.54 买入

交通银行 0.62 0.69 0.84 6.02 增持

民生银行 0.54 0.66 0.82 5.39 买入

南京银行 0.84 0.98 1.24 11.13 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

重申稳定增长基础上的中报行情 2010-7-28
同比增长稳定 中报行情可期 2010-6-27
银行涉房贷款质量将好于预期 2010-5-24

 



 

 2 

银行业深度报告   如果长期内我们尚未死去

目 录 

1、银行中报实现较快增长 .............................................................................. 4 
1.1 因基数原因，同比增速略有放缓 ..................................................................................4 
1.2 新股上市推动银行净利润占 A 股比例继续扩大 ............................................................5 
1.3 归因分析：规模、息差与拨备正贡献...........................................................................5 

2、息差反弹，但潜力已经基本释放 ................................................................ 6 
2.1 息差反弹至前期高点....................................................................................................6 
2.2 反弹动力来自存款活化、货币市场利率上行以及信用风险敞口的扩大.........................7 
2.3 预计后续息差上升空间将十分有限 ............................................................................11 

3、存款活化催生手续费收入快速增长 ...........................................................11 
3.1 手续费收入的快速增长符合我们此前预期..................................................................11 
3.2 银行卡、理财和托管是主要增长动力.........................................................................12 
3.3 手续费收入仍会有较快增长 .......................................................................................13 

4、贷款质量滞后性稳定，拨备释放 .............................................................. 13 
4.1 不良生成率降至 2007 年的最好水平..........................................................................14 
4.2 不良贷款持续双降 .....................................................................................................15 
4.3 覆盖率上升，拨备反哺 ..............................................................................................16 
4.4 结论：长期内不良生成率有反弹要求，但拨备有缓冲................................................18 

5、资本仍需进一步补充，杠杆率将继续降低 ............................................... 19 
5.1 银行上半年资本充足水平下降....................................................................................19 
5.2 资产风险系数增大 .....................................................................................................19 
5.3 结论：银行还需继续减杠杆 .......................................................................................20 

6、结论与投资建议 ....................................................................................... 20 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 3 

银行业深度报告   如果长期内我们尚未死去

图表目录 
图 1：农行、光大上市推动银行利润占全部上市公司比例扩大至 44%..........................................5 

图 2：上半年息差处于历史较低水平.............................................................................................6 

图 3：2 季度息差基本反弹至 2009 年 4 季度的前期高点 ..............................................................7 

图 4：除了中行和宁波之外，其他银行贷款收益率的差异与房地产开发贷款占比有直接关系 .......9 

图 5：上市银行的不良生成率处在历史最好水平.........................................................................15 

 

表 1：2010 年中期，银行实现 32.32%的净利润同比增速 ............................................................4 

表 2：归因来看，规模、息差与拨备是中期业绩增长的主要驱动因素...........................................5 

表 3：对比 2009 年下半年，资产端和负债端平均利率都在下降...................................................7 

表 4：只是由于存款成本下降得更快，存贷利差才有所扩大 .........................................................8 

表 5：贷款收益上升的中小银行，房地产开发贷款占比都在往上走 ..............................................9 

表 6：2008 年底，剩余到期日超过 1 年的贷款仅占 7.23% ........................................................10 

表 7：与存款不同，同业业务的资产收益率上升是利差扩大主因................................................10 

表 8：2008 年底，剩余到期日超过 1 年的债券占比达到 72.03%之多 ........................................ 11 

表 9：2010 年银行手续费收入实现较高增速 ..............................................................................12 

表 10：手续费收入增长较快的主要是创新类业务.......................................................................12 

表 11：卡均手续费收入仍然保持增长 .........................................................................................13 

表 12：多家银行为负的不良生成率说明当期发生了明显的回拨现象 ..........................................14 

表 13：2 季度，13 家银行不良贷款余额环比下降 ......................................................................15 

表 14：9 家银行的不良率已经降至 1%以内................................................................................16 

表 15：风控表现出色，因此上半年银行信用成本率出现下降，反哺利润 ...................................16 

表 16：大多数银行的拨备覆盖率已经超过 200%，某些甚至达到 300% ....................................17 

表 17：组合计提覆盖率的改善更能说明银行拨备缓冲的增强 .....................................................18 

表 18：根据 2010 年中报的核心资本充足率，12 家银行有再融资压力 ......................................19 

表 19：息差的上升，在某种程度上以资产风险系数为代价 ........................................................19 

 



 

 4 

银行业深度报告   如果长期内我们尚未死去

1、银行中报实现较快增长 

1.1 因基数原因，同比增速略有放缓 
2 季度环比增长较快，但由于基数原因，同比增速略有放缓。2010 年中期，16 家上市银行共实现

净利润 3434.98 亿元。农行、光大外的 14 家银行来看，上半年共实现净利润 2908.24 亿元，同比

增速为 30.53%，比 1 季度的 31.80%略有降低。这种放缓主要是由于基数原因，上市银行环比仍

有较快增长。14 家银行 2季度实现净利润 1487.50 亿元，环比增长 4.70%，仍有较快环比增长。 

表 1：2010 年中期，银行实现 32.32%的净利润同比增速 
净利润 净利润同比增速  

2009Q1 2009H 2010Q1 2010H 2010Q1 2010H 

工行 351.53  663.13  415.47  846.03  18.19% 27.58% 

建行 262.56  558.06  351.64  707.41  33.93% 26.76% 

中行 185.09  410.05  261.75  520.22  41.42% 26.87% 

农行  327.14  249.70  458.40    40.12% 

交行 79.46  155.79  104.51  204.57  31.53% 31.31% 

招行 42.08  82.62  59.09  132.03  40.42% 59.80% 

中信 32.29  70.47  43.12  106.85  33.54% 51.62% 

民生 24.99  73.74  42.69  88.66  70.83% 20.23% 

民生（扣除海通

股权） 
17.37 36.98 42.69 88.66 145.77% 139.75%

兴业 29.41 62.23 40.79 87.64 38.69% 40.83% 

浦发 29.60 67.81 41.06 90.81 38.72% 33.92% 

光大    68.34   

华夏 7.02 16.66 13.07 30.08 86.18% 80.55% 

深发展 11.22 23.11 15.78 30.33 40.64% 31.24% 

北京 15.03 29.24 20.92 39.02 39.19% 33.45% 

南京 4.13 8.01 5.87 11.97 42.13% 49.44% 

宁波 3.54 7.06 4.98 12.63 40.68% 78.90% 

算术平均     42.58% 42.32% 

除农行、光大外

14 家银行合计 
1095.32 2264.96 1463.43 2996.91 33.61% 32.32% 

资料来源：东方证券研究所 

上半年净利润增长超过 50%的银行包括民生（经常性损益部分）、华夏、宁波、招行和中信。净

利润增长最快的这几家银行，主要是息差弹性大的银行，而宁波是规模成长型的城商行。 

净利润增速稍慢的银行包括建行、中行和工行，原因在于国有银行规模增速较低且息差弹性偏弱。 
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1.2 新股上市推动银行净利润占 A 股比例继续扩大 
2010 年上半年，上市银行净利润占A股的比例进一步扩大至 43.95%，创下 2008 年以来的新高。

2002-2008 年，银行净利润占比不断扩大一方面与大量银行上市有关，另一方面也与加息周期下银

行净利润的快速增长有关。而 2010 年上半年银行净利润占比的扩大，主要是与农行和光大银行的

上市相关联。若剔除农行和光大，原 14 家银行占A股市场净利润的比例将下降至 39.89%。 

银行净利润虽然实现了较快增长，但低于同期A股上市公司利润的总体增速，因此反映为 14 家银

行利润占比的下降上。从截止8月 29日已披露中报的1775家公司来看，净利润同比增速达到45%，

其中沪深 300 指数公司的中期利润同比增长 42.2%，高于银行业绩的同比增速。 

图 1：农行、光大上市推动银行利润占全部上市公司比例扩大至 44% 
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资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

1.3 归因分析：规模、息差与拨备正贡献 
由于农行、光大数据的缺失，我们对其他 14 家上市银行采取整体法进行归因分析。 

同比来看，规模增长、息差扩大、信用成本下降是同比实现 30%以上增长的主因，手续费收入也

有小幅正贡献。此外，由于收入增长较快，成本收入比的降低也产生了正面的推动。环比来看，2

季度 4.7%的增长主要是由规模和息差推动的。 

表 2：归因来看，规模、息差与拨备是中期业绩增长的主要驱动因素 
 上半年累计同比 2 季度环比 

生息资产 20.06% 5.02% 

息差变化 6.33% 3.13% 

手续费收入 1.74% -1.92% 

其他非息收入 -3.05% -1.08% 

营业税金 0.36% -0.04% 

业务费用 1.83% -1.66% 
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计提拨备 5.50% 0.80% 

其他营业成本和营业外收支 -1.66% 0.45% 

所得税率 -0.75% -0.05% 

少数股东损益 0.17% 0.05% 

净利润 30.53% 4.70% 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

规模、息差、手续费收入、信用成本这几个因素中，规模的影响在预期之内，我们主要关注的是息

差、手续费收入和信用成本在上半年的变化情况。 

 

 

2、息差反弹，但潜力已经基本释放 

2.1 息差反弹至前期高点 
2010 年 1 季度，上市银行的净息差曾在 2009 年 4 季度冲高的基础上有平均 8个 BP 的下降。2季度，

息差则有 7个 BP 的反弹，基本上回到 2009 年 4 季度的阶段高点附近。 

图 2：上半年息差处于历史较低水平 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 3：2 季度息差基本反弹至 2009 年 4 季度的前期高点 
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资料来源：东方证券研究所 

 

2.2 反弹动力来自存款活化、货币市场利率上行以及信用风险敞口的扩大 
2.2.1 NIM 的拆解：资产端和负债端收益率都在下降 

由于缺乏 1、2 季度的细分数据，我们将更多地比较 2010 年上半年相对于 2009 年下半年的息差提

升动力。拆细来看，2010 年上半年资产端的收益相对 2009 年下半年出现了下降（2BP），但由于

负债端的成本下降更快（5BP），因此净利差和净息差分别有 3BP 的反弹。 

表 3：对比 2009 年下半年，资产端和负债端平均利率都在下降 
2009H2 2010H1  

生息 

资产 

计息 

负债 
净利差 净息差

生息 

资产 

计息 

负债 
净利差 净息差

工行 3.60% 1.42% 2.18% 2.26% 3.58% 1.33% 2.25% 2.33% 

建行 3.69% 1.42% 2.27% 2.36% 3.62% 1.33% 2.28% 2.37% 

中行 3.30% 1.31% 1.99% 2.07% 3.23% 1.30% 1.93% 2.01% 

农行     3.63% 1.28% 2.35% 2.41% 

交行 3.76% 1.57% 2.19% 2.27% 3.80% 1.58% 2.22% 2.30% 

招行 3.45% 1.34% 2.11% 2.19% 3.64% 1.28% 2.36% 2.44% 

中信 4.17% 1.48% 2.69% 2.80% 3.74% 1.33% 2.41% 2.50% 

民生 4.16% 1.59% 2.57% 2.64% 4.31% 1.51% 2.80% 2.88% 

兴业 3.97% 1.65% 2.32% 2.40% 3.95% 1.68% 2.27% 2.35% 

浦发 3.83% 1.61% 2.23% 2.31% 3.91% 1.55% 2.36% 2.44% 

光大     4.07% 1.85% 2.21% 2.29% 

华夏 3.89% 1.87% 2.02% 2.11% 4.52% 2.24% 2.27% 2.38% 
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深发展 3.94% 1.57% 2.36% 2.41% 4.06% 1.64% 2.41% 2.47% 

北京 3.64% 1.42% 2.22% 2.33% 3.70% 1.46% 2.23% 2.34% 

南京 3.90% 1.50% 2.40% 2.53% 4.06% 1.68% 2.38% 2.50% 

宁波 4.37% 1.62% 2.75% 2.85% 4.29% 0.87% 3.42% 2.64% 

14 家银行

平均 
3.64% 1.44% 2.20% 2.28% 3.62% 1.39% 2.23% 2.31% 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

2.2.2 存贷利差拆解 

进一步拆细来看，2010 年上半年贷款端的收益率也比 2009 年下半年出现下降，只是存款端下降更

快，因此存贷利差才有 5BP 的扩大。这似乎与我们的预期相悖：在 2010 年严格的信贷政策监管下，

银行议价能力本应有明显上升。 

表 4：只是由于存款成本下降得更快，存贷利差才有所扩大 
2009H2 2010H1 

 
贷款 存款 存贷利差 贷款 存款 存贷利差 

工行 5.00% 1.42% 3.58% 4.95% 1.32% 3.63% 

建行 5.11% 1.35% 3.76% 4.97% 1.26% 3.71% 

中行 4.19% 1.31% 2.87% 4.12% 1.25% 2.86% 

农行    5.13% 1.26% 3.88% 

交行 4.94% 1.36% 3.58% 4.98% 1.27% 3.71% 

招行 4.73% 1.21% 3.52% 5.07% 1.18% 3.89% 

中信 5.20% 1.43% 3.77% 4.91% 1.25% 3.66% 

民生 5.28% 1.42% 3.86% 5.58% 1.36% 4.22% 

兴业 5.27% 1.44% 3.84% 5.35% 1.41% 3.94% 

浦发 5.22% 1.51% 3.71% 5.18% 1.41% 3.78% 

光大       

华夏 5.19% 1.33% 3.86% 5.49% 1.33% 4.16% 

深发展 4.63% 1.51% 3.12% 4.89% 1.49% 3.40% 

北京 4.99% 1.27% 3.72% 5.17% 1.33% 3.84% 

南京 5.44% 1.39% 4.05% 5.73% 1.35% 4.38% 

宁波 5.82% 1.34% 4.47% 6.20% 1.34% 4.86% 

14 家银行平均 4.88% 1.37% 3.51% 4.85% 1.29% 3.56% 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

我们这里也注意到一个结构性特征：工建中等大银行贷款收益率普遍下降，而除了中信和浦发之外

的中小银行的贷款收益率都出现上升。我们认为，这种差异性主要是由于中小银行信用风险敞口增

加更快所致，银行信用风险敞口的变化从房地产开发贷款占比的变动中可见一斑。2009 年中期以

来，3家城商行房地产开发贷款占比普遍保持稳定甚至略有下降，但中小银行普遍加大了房地产开
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发贷款的配置比例。从过去的经验来看，房地产开发贷款占比对贷款收益率有直接的正面影响，且

代表了银行对信用风险敞口的承担程度。 

表 5：贷款收益上升的中小银行，房地产开发贷款占比都在往上走 
 2008 2009H 2009 2010H 

工行 7.52% 7.28% 7.36% 7.92% 

建行 8.68% 7.86% 7.44% 7.08% 

中行 8.24% 7.87% 7.47% 7.88% 

农行 10.84%  10.32% 11.60% 

交行 6.67% 6.82% 7.03% 7.57% 

招行 5.67% 6.74% 6.07% 8.39% 

中信 6.35% 4.18% 3.50% 5.07% 

民生 13.69% 10.54% 11.75% 12.77% 

兴业 11.81% 10.38% 9.39% 10.04% 

浦发 9.17% 8.16% 8.71% 9.65% 

光大 6.83%  9.84%  

华夏 6.50% 6.85% 7.80% 8.16% 

深发展 5.60% 5.01% 6.47% 6.50% 

北京 11.56% 12.39% 13.60% 13.27% 

南京 8.47% 7.58% 9.53% 9.71% 

宁波 5.75% 6.81% 8.94% 8.94% 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

图 4：除了中行和宁波之外，其他银行贷款收益率的差异与房地产开发贷款占比有直接关系 
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资料来源：东方证券研究所 
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而存款成本率的持续较快下降，部分原因与存款重定价有关，但由于 2009 年底整个行业剩余到期

日为 1 年以上的存款占比只有 6.17%，因此我们判断该因素为次要因素。我们认为主要因素仍然

是存款活期化，即近期以来不断上行的 CPI 加深了存款负利率状况，造成活期存款占比上升，并降

低了银行的负债成本。 

表 6：2008 年底，剩余到期日超过 1 年的贷款仅占 7.23% 
 贷款 存款 

逾期/即时偿还 0.76% 50.47% 

3 个月内 14.58% 18.59% 

3 个月到 1 年 35.27% 23.70% 

1-5 年 24.91% 7.05% 

5 年以上 24.03% 0.18% 

无期限 0.45% - 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

2.2.3 同业往来利差拆解 

由于货币市场利率 2 季度走高，银行的同业往来利差同样获得提升。2010 年上半年银行的同业往

来资产收益率比 2009 年下半年提高了 29BP，而负债成本相对稳定，因此同业往来利差扩大了 17BP。 

表 7：与存款不同，同业业务的资产收益率上升是利差扩大主因 
2009H2 2010H1 

 
同业资产 同业负债 同业利差 同业资产 同业负债 同业利差

工行 1.22% 1.33% -0.11% 1.52% 1.28% 0.24% 

建行 1.34% 1.84% -0.50% 1.47% 1.77% -0.29% 

中行 1.42% 1.01% 0.41% 1.50% 1.32% 0.18% 

农行    1.53% 1.44% 0.09% 

交行 1.46% 2.15% -0.69% 1.47% 2.61% -1.14% 

招行 0.79% 1.67% -0.87% 0.88% 1.38% -0.49% 

中信 1.03% 1.24% -0.21% 1.36% 1.60% -0.25% 

民生 2.00% 2.04% -0.03% 1.63% 1.83% -0.19% 

兴业 2.39% 1.72% 0.68% 2.68% 1.92% 0.77% 

浦发 1.49% 2.11% -0.62% 1.86% 2.21% -0.35% 

华夏 3.08% 3.24% -0.16% 4.45% 4.94% -0.49% 

深发展 2.95% 1.42% 1.54% 3.56% 1.97% 1.59% 

北京 1.23% 2.16% -0.93% 1.34% 0.00% 1.34% 

南京 1.81% 1.79% 0.02% 2.21% 2.47% -0.25% 

宁波 1.70% 1.57% 0.12% 2.32% 1.11% 1.20% 

14 家银行平均 1.51% 1.68% -0.18% 1.80% 1.81% -0.01% 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 
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2.2.4 债券投资收益率仍在不断下降 

在这里可能会有这样的疑问：为什么 2010 年上半年比 2009 年下半年，存贷利差扩大了 5BP，同业

往来利差扩大了 17BP，而净息差仅仅扩大了 3BP？原因在于占生息资产 20%左右的债券投资收益

率仍是在不断下降的。2009 年下半年，14 家银行整体法来看，债券投资收益率为 2.91%，而到了

2010 年上半年则下降到了 2.79%。从 2008 年底上市银行合计的债券剩余到期日结构来看，剩余到

期日在 1年以上的债券占到 72.03%，这意味着在 2010 年年初，银行债券组合中仍有 61.87%（考

虑到了债券规模增长的稀释作用）为 2008 年之前购买的高息债券。当然，某些银行为了平滑业绩，

在 2009 年将这些有浮盈的高息债券出售变现，但即使如此，目前高息债券的占比估计仍然在 40%

以上。这些债券的逐步到期，对于银行息差将产生持续的负面影响。 

表 8：2008 年底，剩余到期日超过 1 年的债券占比达到 72.03%之多 
 2008 2009 

3 个月内 9.35% 10.20% 

3 个月到 1 年 18.63% 30.09% 

1-5 年 48.08% 33.22% 

5 年以上 23.95% 26.49% 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

2.3 预计后续息差上升空间将十分有限 
从 2009 年 2 季度至今，银行息差已经有 22BP 的升幅。息差的上升，可以归结为多方面原因：（1）

CPI 上升，存款真实利率降低推动存款活期化；（2）货币市场利率反弹；（3）银行加信用风险敞

口，表现为房地产开发贷款占比的上升；（4）结构调整，包括贴现占比下降、贷款占生息资产比

重上升。在不加息的前提下，这些结构调整因素帮助银行获得了较快的息差反弹。 

但我们认为，若不能加息，息差上述反弹的潜力已经释放完毕。（1）活期存款占比已经反弹至历

史高点附近，进一步上行空间非常有限，若 CPI 上行的趋势逐步缓解并进入下行轨道，未来可能面

临存款缓慢定期化的局面。（2）CPI 的回落对货币市场利率影响偏负面。（3）银行的经济预期有

滞后特征。经济若发生温和下滑，银行将难有进一步加信用风险杠杆的行为。（4）预计下半年贴

现占比将有反弹。（5）高息债券的逐步到期仍将构成对息差的长期压力。（6）2季度揽存大战对

负债成本的影响要等到 3季度才能充分体现。 

而加息的前景亦不乐观。（1）经济面临下滑压力；（2）人民币升值对加息有替代作用；（3）贷

款加息会加剧巨额地方政府债务的偿付压力，可能为化解地方政府融资平台贷款问题造成不必要的

压力。 

 

3、存款活化催生手续费收入快速增长 

3.1 手续费收入的快速增长符合我们此前预期 
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我们曾在今年的年度策略报告中预测今年银行的手续费收入将是一个丰收年，同比增速将达到

30%以上，理由是（1）名义 GDP 提速，国际结算反弹，推动结算类手续费收入增长回暖。（2）

存款活期化的同时财富管理需求将加速，利好银行代理、理财等收入快速增长。（3）银行卡发卡

量继续投放，卡均收入进一步增加，银行卡相关收入增长稳定快速。（4）信贷额度管控造成银行

议价能力上升，贷款收益提升将会以咨询顾问等手续费收入形式表现。 

以上预期在中报中得到完全验证。2010 年上半年，16 家上市银行实现手续费及佣金净收入 1498.29

亿元，从剔除农行、光大之外的 14 家银行来看，同比增速达到 35.14%。 

表 9：2010 年银行手续费收入实现较高增速 
 2008 2009H 2009 2010H 

工行 27.97% 13.33% 25.33% 32.96% 

建行 22.78% 16.13% 25.00% 43.63% 

中行 45.33% 2.64% 15.19% 23.31% 

农行 3.49%  49.76% 31.98% 

交行 22.94% 17.69% 28.99% 30.11% 

招行 20.27% -1.27% 3.22% 32.26% 

中信 46.39% 20.06% 38.59% 52.53% 

民生 86.55% -25.20% 4.55% 96.21% 

兴业 72.86% -6.32% 18.76% 64.91% 

浦发 58.89% 18.47% 22.98% 71.32% 

光大 82.69%  45.22%  

华夏 82.33% 48.34% 24.51% 35.22% 

深发展 63.51% 25.63% 38.69% 56.85% 

北京 65.03% 29.64% 32.96% 46.71% 

南京 235.40% 129.10% 48.90% 43.46% 

宁波 119.11% 21.57% 20.30% 23.72% 

14 家上市银行 33.11% 9.50% 21.34% 36.09% 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

3.2 银行卡、理财和托管是主要增长动力 

表 10：手续费收入增长较快的主要是创新类业务 
  2010H 2009H 同比增速 

国内国际结算清算 26414  20037  31.83% 
传统业务 

担保承诺 12432  9962  24.79% 

银行卡 22365  16618  34.58% 

代理 15432  11991  28.69% 

创新业务 

融资顾问 16575  12906  28.42% 
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理财 11017  7716  42.78% 

投行 8840  7146  23.71% 

托管 9713  6389  52.02% 

其他 539  417  29.08% 

其他类 9769  5592  74.70% 

合计 133096  98484  35.14% 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

首先，银行卡手续费收入仍然保持了较快的增长，上半年的同比增速达到 34.58%。在发卡量继续

较快增长的同时，卡均手续费收入继续有所增长。 

表 11：卡均手续费收入仍然保持增长 
 2009H 2009 2010H 

工行 16.34  32.44  19.33  

建行 13.34  33.25  17.97  

中行 17.77  36.79  25.31  

农行  13.19  7.70  

招行 17.19  30.90  19.51  

民生  39.65  8.92  

浦发 14.64  28.09  11.52  

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

其次，理财市场火爆，收入同比增速超过 40%。在此推动下，代理类收入也有不错的增长。 

再次，融资顾问类收入增长也比较快，这多是利息收入的变相体现，反映了银行议价能力的提升。 

最后，托管业务收入暴涨，银行的渠道优势开始转化为收入。 

3.3 手续费收入仍会有较快增长 
虽然下半年银信产品表内化将侵蚀一部分收入，但（1）银行卡业务继续保持较快发展；（2）信贷

相对紧张，融资顾问类收入增速短期内不会回落；（3）特别是大银行的渠道优势依然明显，托管

相关收入仍能保持高增长。预计今年全年银行的手续费收入同比增速将达到 30%以上，2011 年及

往后能够维持在 15-20%。 

 

 

4、贷款质量滞后性稳定，拨备释放 
从 2009 年下半年开始，中国经济又进入一个繁荣周期。由于银行的贷款质量表现通常稍有滞后，

因此我们看到 2010 年上半年商业银行风控表现非常出色。 
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4.1 不良生成率降至 2007 年的最好水平 
2010 年上半年，银行的净不良生成率水平普遍比 2009 年继续有所改善，某些银行甚至下降到-30BP

以下。 

表 12：多家银行为负的不良生成率说明当期发生了明显的回拨现象 
 2008 2009 2010H 

工行 0.12% -0.08% -0.16% 

建行 0.15% -0.12% -0.14% 

中行 0.14% -0.09% -0.30% 

农行 1.15% -0.36% -0.62% 

交行 0.39% 0.15% 0.24% 

招行 -0.01% 0.08% -0.13% 

中信 0.24% 0.29% -0.03% 

民生 0.41% 0.11% 0.06% 

兴业 0.10% -0.01% 0.04% 

浦发 0.17% -0.02% -0.15% 

光大 0.27% -0.13% -0.37% 

华夏 0.51% 0.51% 0.04% 

深发展 0.02% 0.22% -0.02% 

北京 0.03% -0.06% -0.30% 

南京 0.61% 0.40% -0.03% 

宁波 0.85% 0.32% -0.07% 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

上市银行平均不良生成率指标在 2007 年降至历史低点后，今年上半年再次达到-12BP 的水平。银

行也普遍认为，今年是多年来银行贷款质量最好的年份。我们认为，不良生成率如此之低的原因有

两个：（1）经济进入繁荣期，经过 10 年的快速成长，目前中国实体企业 ROA处于历史最好水平。

（2）2009 年初以来的资产价格上涨，大幅度改善了银行贷款抵押品的风险抵偿功能。（3）2008

年底，商业银行曾从严认定了一批不良贷款，经过 2009 年的超预期复苏，银行发现这些不良贷款

的质量明显好于预期，因此多家银行发生回拨现象。 
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图 5：上市银行的不良生成率处在历史最好水平 
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资料来源：东方证券研究所 

 

4.2 不良贷款持续双降 
不良生成率为负数，意味着商业银行即使不核销，不良贷款余额都将环比下降。因此二季度，仅中

信和民生这两家不良贷款率已经低至 0.8%左右的银行不良余额环比略有上升，其他银行全部实现

双降。 

表 13：2 季度，13 家银行不良贷款余额环比下降 
 2008 2009 2010Q1 2010H 

工行 1044.82 884.67  816.09  800.73  

建行 838.82  721.56  685.28  651.68  

中行 874.90  747.18  690.38  645.91  

农行 1340.67 1202.41 1095.43 1070.86  

交行 254.60  250.09  253.94  253.33  

招行 96.77  97.32  93.76  88.50  

中信 90.46  101.57  94.70  97.05  

民生 79.21  73.97  74.55  75.12  

兴业 41.49  37.79  39.46  38.90  

浦发 84.67  74.60  69.83  64.65  

光大 93.62  81.23   68.70  

华夏 64.87  64.57  64.13  62.83  

深发展 19.28  24.44  23.30  22.92  

北京 29.87  27.95  23.89  23.71  

南京 6.60  8.15  8.12  8.05  

宁波 4.52  6.45  6.18  5.78  
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上市公司总计 4965.17 4403.95   3978.72  

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

目前有 9 家上市银行的不良贷款率已经降至 1%以内，仅有农行的不良率高于 1.3%。从外资银行

经验来看，低于 0.5%的不良率并不常见。未来银行不良率继续下降的难度将越来越大。 

表 14：9 家银行的不良率已经降至 1%以内 
 2008 2009 2010Q1 2010H 

工行 2.29% 1.54% 1.35% 1.26% 

建行 2.21% 1.50% 1.35% 1.22% 

中行 2.65% 1.52% 1.30% 1.20% 

农行 4.32% 2.91% 2.46% 2.32% 

交行 1.92% 1.36% 1.27% 1.22% 

招行 1.11% 0.82% 0.74% 0.67% 

中信 1.36% 0.95% 0.84% 0.81% 

民生 1.20% 0.84% 0.80% 0.79% 

兴业 0.83% 0.54% 0.53% 0.49% 

浦发 1.21% 0.80% 0.71% 0.62% 

光大 2.02% 1.25%  0.95% 

华夏 1.82% 1.50% 1.39% 1.28% 

深发展 0.68% 0.68% 0.63% 0.61% 

北京 1.55% 1.02% 0.82% 0.76% 

南京 1.64% 1.22% 1.14% 1.05% 

宁波 0.92% 0.79% 0.71% 0.62% 

上市公司总计 2.38% 1.57%   1.28% 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

4.3 覆盖率上升，拨备反哺 
面对有史以来最好的贷款质量，银行释放拨备反哺利润的选择空间明显加大。16 家银行中的 12 家

都调低了当期的信用成本率。目前除了农行、光大之外的 14 家银行平均信用成本率下降到了 40BP，

而 2009 年同期水平是 51BP。 

表 15：风控表现出色，因此上半年银行信用成本率出现下降，反哺利润 
 2009H 2009 2010H 

工行 0.38% 0.43% 0.33% 

建行 0.51% 0.58% 0.41% 

中行 0.38% 0.39% 0.45% 

农行  1.26% 0.93% 
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交行 0.60% 0.73% 0.55% 

招行 0.54% 0.31% 0.40% 

中信 0.29% 0.29% 0.30% 

民生 0.63% 0.63% 0.47% 

兴业 0.03% 0.09% 0.35% 

浦发 0.52% 0.38% 0.32% 

光大  0.44%  

华夏 0.74% 0.87% 0.79% 

深发展 0.65% 0.45% 0.27% 

北京 0.28% 0.31% 0.02% 

南京 0.92% 0.68% 0.66% 

宁波 0.65% 0.65% 0.30% 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

虽然拨备力度下降，但拨备覆盖率继续迅速上升。目前已经有 10 家银行的拨备覆盖率超过了

200%，除了农行之外的其他银行拨备覆盖率都超过了 160%。 

表 16：大多数银行的拨备覆盖率已经超过 200%，某些甚至达到 300% 
 2008 2009 2010Q1 2010H 

工行 130.15% 164.41% 179.76% 189.81% 

建行 131.58% 175.77% 192.16% 204.72% 

中行 121.72% 151.17% 172.09% 188.44% 

农行 63.53% 105.37% 123.25% 136.11% 

交行 117.10% 151.05% 155.27% 161.17% 

招行 223.29% 246.66% 272.26% 297.59% 

中信 150.03% 149.36% 170.08% 169.92% 

民生 150.04% 206.04% 219.05% 229.42% 

兴业 226.58% 254.93% 261.39% 278.80% 

浦发 192.49% 245.93% 273.63% 302.26% 

光大 150.11% 194.08%  238.14% 

华夏 151.22% 166.84% 179.00% 194.12% 

深发展 105.14% 161.84% 187.53% 224.08% 

北京 180.23% 215.77% 246.70% 255.13% 

南京 170.05% 174.19% 188.52% 203.73% 

宁波 152.50% 170.05% 187.47% 205.68% 

上市银行总计 134.37% 151.61%   182.65%  

资料来源：上市公司，东方证券研究所 
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不过随着不良率的下降，拨备覆盖率这个指标已经逐渐失去了有效性。我们观察银行的拨备情况，

更需要关注组合覆盖率这个指标。2010 年上半年，银行的组合拨备覆盖率普遍有所增加，目前平

均达到了 1.46%，比年初提高 7BP。银行正在为未来储备更多的拨备作为缓冲。 

表 17：组合计提覆盖率的改善更能说明银行拨备缓冲的增强 
 2007 2008 2009 2010H 

工行 1.43% 1.83% 1.77% 1.76% 

建行 1.28% 1.61% 1.69% 1.73% 

中行 1.60% 1.72% 1.46% 1.57% 

农行 3.65% 1.42% 1.77% 2.00% 

交行 0.71% 1.03% 1.26% 1.33% 

招行 1.67% 1.72% 1.53% 1.56% 

中信 0.96% 0.99% 0.93% 0.96% 

民生 0.76% 1.21% 1.24% 1.39% 

兴业 1.30% 1.53% 1.13% 1.14% 

浦发 1.92% 1.71% 1.67% 1.60% 

光大 0.94% 1.74% 1.61%  

华夏 1.04% 1.57% 1.65% 1.76% 

深发展 0.45% 0.55% 0.83% 1.13% 

北京 1.02% 1.65% 1.25% 1.44% 

南京 1.73% 1.81% 1.36% 1.44% 

宁波 1.12% 1.16% 1.17% 1.14% 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

4.4 结论：长期内不良生成率有反弹要求，但拨备有缓冲 
我们认为，目前银行不良生成率为负值的情况是短期性的和不可持续的。随着未来中国经济潜在增

速降一个台阶，不良生成率上升到 20-40BP 是合理的。不过中国银行业的拨备情况是比较特殊的，

目前的信用成本率明显高于不良生成率，因此提供了较大的缓冲空间。 

银行中报披露的地方政府融资平台贷款情况也明显好于预期。我们仍然坚持这样的观点：市场对于

地方政府融资平台贷款的观点过于悲观，因为市场自上而下地看这些贷款时，仅看到地方财政的第

二性还款担保作用，而忽略了这些项目的现金流自偿性。事实上，即使按照银监会此前披露的严格

口径，第三类贷款（其中某些贷款仅由于“未提取使用”等原因被计入第三类）占比也只有 23%，

这意味着包括第一类（具备自偿性的商业项目）和第二类（具备自偿性的公益性项目）贷款占比将

达到 77%以上。 
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5、资本仍需进一步补充，杠杆率将继续降低 

5.1 银行上半年资本充足水平下降 
虽然上半年交行、招行、兴业进行了再融资，但由于上半年放款较快，并且分红通常集中在上半年，

再加上资产风险系数有所上升，因此上市银行上半年资本充足水平有所下降。核心资本充足率从年

初的平均 8.61%下降至 8.44%。对照目前大银行 9.2%、中小银行 8%的核心资本充足率监管要求，

6 家银行资本不足。如果再考虑 0.5 个百分点的缓冲，那么有 12 家银行还需要再补充资本，其中

包括刚刚完成再融资的交行和招行。 

表 18：根据 2010 年中报的核心资本充足率，12 家银行有再融资压力 
 2009 2010Q1 2010H 

工行 9.90% 9.58% 9.41% 

建行 9.31% 9.17% 9.27% 

中行 9.07% 9.11% 9.33% 

农行 7.74%  6.72% 

交行 8.15% 8.12% 8.94% 

招行 6.63% 7.83% 8.05% 

中信 9.17% 8.31% 8.26% 

民生 8.92%  8.32% 

兴业 7.91% 7.59% 9.29% 

浦发 6.90% 6.86% 7.01% 

光大 6.84%  6.40% 

华夏 6.84% 6.60% 6.49% 

深发展 5.52% 5.46% 7.20% 

北京 12.57%  10.75% 

南京 12.77% 11.12% 10.53% 

宁波 9.58% 9.07% 9.04% 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

5.2 资产风险系数增大 
此外，我们看到上半年银行的资产风险系数也有所增大，这一趋势是和贴现占比下降、债券占生息

资产比重下降等现象相关的，这也是息差上升所付出的财务代价之一。 

表 19：息差的上升，在某种程度上以资产风险系数为代价 
 2009 2010Q1 2010H 

工行 50.24%  51.68% 

建行 54.01%  55.01% 

中行 59.00%  57.88% 
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农行 49.23%  53.34% 

交行 57.02%  57.94% 

招行 56.18%  59.15% 

中信 57.87%  70.01% 

民生 69.67%  69.80% 

兴业 53.53% 53.11% 51.39% 

浦发 58.18%  58.99% 

光大 56.69%  58.29% 

华夏 51.08%  52.22% 

深发展 61.16% 63.30% 66.29% 

北京 54.29%  55.77% 

南京 60.35% 59.55% 55.76% 

宁波 59.45% 57.59% 54.71% 

上市银行总计 56.75%   58.02% 

资料来源：上市公司，东方证券研究所 

 

5.3 结论：银行还需继续减杠杆 
2010 年 6 月底，上市银行平均（整体法）杠杆率为 19.63 倍，根据我们此前的测算，为了满足当

前的监管要求，银行需要将杠杆率水平降至 17 倍左右。 

此外，距离 2011 年已经不远，届时有 9 家上市银行将采取巴塞尔 II。从上市银行反馈来看，大多

数银行的资产风险系数将因此而增加，资产的资本占用将因此增大。 

以上两个因素都意味着银行还需要进一步的资本补充——即使对于某些刚刚完成再融资的银行来

说仍然如此。 

 

6、结论与投资建议 
2010 年的银行业中报是华丽的，这种华丽体现在有 5 家银行利润增速超过 50%、9 家银行超过 40%

之上，反映在银行出色的风控表现上，也反映在息差环比的较快反弹之上。不过，从这个时点向后

看，盈利驱动因素进一步改善的空间已经非常有限：（1）净息差进一步上行的空间已经非常有限，

相反若通胀形势改善，净息差有下行风险。（2）不良生成率不可能稳定在当前水平上，中长期内

必然反弹。（3）存在着较大的进一步去杠杆压力。 

因此，我们对行业的总体观点保持不变。我们认为，（1）从基本面来看行业向上催化剂明显不足；

（2）但目前估值处于低估状态，低估 5-10%；再加上（3）板块权重已经接近 30%，且个股间同

质性很高，因此近期的市场表现可概括为“涨不动，跌不动”。行业的投资机会，更多地体现为下

跌中后段的防御性，以及上涨后段的补涨要求。 
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