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业绩驱动因素平稳，风险主要来自信贷成本上升 
 

核心观点 行业表现对比图 

1.上市银行中报业绩表现较好。上半年 15 家可比上市银行实现净利
3365.63 亿，同比增 31.7%，实现拨备前利润 5038 亿，同比增 26.5%。
15 家可比银行净息收入同比增 27.9%，这主要受益于规模的扩张以及
资金成本的下降。由于经济趋于活跃，银行中间业务收入亦增 35.5%，
成为主要的超预期因素。中报业绩好于预期的银行主要华夏、民生、招
商、中信、兴业。 

2.下半年银行业面临的政策环境要较上半年宽松。经济指标下行使
得出台进一步紧缩政策的风险下降，无论是货币政策还是房地产调控政
策都处于观望期。但由于物价上行压力的存在，货币政策的放松更多表
现为前期政策执行力度的适度调整，实质性的放松举措出台的可能性也
比较小，因此下半年资金面可能不存在大的改观。  

3. 主要业绩驱动因素平稳，但信贷成本具有不确定性。从规模增长
来看，上半年新增贷款已达到 4.6 万亿，完成 7.5 万亿目标的 61.3%，
7、8 月月均新增贷款为 5000 亿，由于政府对融资平台贷款及房地产的
调控，贷款需求受到一定程度抑制，预计全年新增贷款规模将在 7.5-7.6
万亿左右，不会有超预期的表现；从息差来看，由于存贷款利率的重臵
已经基本全部完成、贷款结构的改善、存款活期化也已经没有进一步的
空间，预计在不加息的情况下，下半年银行息差将保持平稳，上行空间
有限。中间业务方面，由于银信合作新规的实施会导致银行融资顾问类
或理财手续费类收入的减少，预计全年中间业务收入增速会较上半年小
幅回落。信贷成本是影响银行业绩的主要不确定性因素。这个不确定主
要来自监管拨备政策方面，目前主要的担忧还是集中在政府融资贷款的
资产质量上。银监会可能要求银行对政府融资平台贷款计提不低于
200％的拨备，如果对贷款进行严格分类，将增加银行的拨备计提要求，
从而对银行业绩带来负面影响。 

4．投资建议。 目前整个银行板块 10 年动态 PE 估值降至 9 倍（考
虑摊薄），历史最低点为 6.39 倍， 静态（TTM ）PE 估值降至 10 倍，
08 年最低点为 9.51 倍。银行板块相对于沪深 300 和中小企业板的估值
折价幅度分别为 34.5%和 76%。从绝对收益的角度来看，银行股的估
值修复应该还是存在机会的。不过考虑到今年宏观经济形势比较复杂，
经济增速的放缓、经济结构的调整、政策的不确定性对包括银行在内的
周期性行业构成制约。无论是经济面，还是政策面和资金面都难以支持
银行板块取得超额收益。我们维持行业短期中性-长期 A 的评级，从长
期成长的角度，建议逢低关注成长性好的中小银行，主要有兴业银行、
宁波银行、招商银行。 
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[table_company] 重点公司 

简称 代码 股价 
EPS(元) P/E 

P/B 评级 目标价 
09A 10E 11E 09A 10E 11E 

兴业银行 601166 25.31  2.66  2.90  3.70  9.52  8.73  6.84  1.42  推荐-A 32 

 宁波银行 002142 13.12  0.58  0.82  1.09  22.62  16.00  12.04  2.20  推荐-A 16 

 招商银行 600036 13.56  0.95  1.25  1.55  14.27  10.85  8.75  2.21  推荐-A 15 

            

            

            

 



 
行业回顾与展望 

 

研究报告                                          第 2 页 研究创造价值 

 

1. 上市银行中报业绩高于预期  

上半年，15 家可比上市银行实现净利润 3365.63 亿，同比增长 31.7%，实现拨备前利

润 5038 亿，同比增长 26.48%。上市银行业绩整体好于我们之前增长 25%的预测，主要

是因为净息收入及手续费收入的增长超预期。从行业整体来看，净息收入增长对净利润增

长的贡献为 55%，手续费及佣金净收入增长对业绩增长的贡献度为 15%，业务及管理费

用增长对业绩增长的贡献为-19%，信贷成本的贡献为 0.21%。  

中报业绩超预期的银行主要华夏、民生、招商、中信、兴业。  

图表 1：上市银行利润变动情况（亿元）  

 2007 2008 2009 2009Q1 
2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 

2010Q2 季度环

比 

工商银行 812.56  1107.66  1285.99  351.53  311.60  335.95  286.91  415.47 430.56  3.63% 

中国银行 562.29  635.39  808.19  185.09  224.96  210.51  187.63  261.75 258.47  -1.25% 

建设银行 690.53  925.99  1067.56  262.56  295.50  303.13  206.37  351.64 355.77  1.17% 

交通银行 205.13  284.23  300.75  79.46  76.33  73.91  71.05  104.51 99.06  -5.21% 

招商银行 152.43  210.77  182.35  42.08  40.54  48.16  51.57  59.09 72.94  23.44% 

中信银行 82.90  133.20  143.20  32.29  38.18  43.48  29.25  43.12 63.73  47.80% 

浦发银行 54.99  125.16  132.17  29.60  38.20  35.09  29.26  41.06 49.75  21.16% 

兴业银行 85.86  113.85  132.82  29.41  32.82  33.49  37.10  40.79 46.85  14.85% 

民生银行 63.35  78.85  121.04  24.99  48.75  28.27  19.03  42.69 45.97  7.68% 

华夏银行 21.01  30.71  37.60  7.02  9.63  9.77  11.18  13.07 17.01  30.14% 

深发展 A 26.50  6.14  50.31  11.22  11.89  13.26  13.93  15.78 14.55  -7.79% 

北京银行 33.48  54.17  56.34  15.03  14.21  14.69  12.41  20.92 18.10  -13.47% 

南京银行 9.51  14.56  15.44  4.13  3.87  4.24  3.20  5.87 6.10  3.89% 

宁波银行 9.09  13.32  14.57  3.54  3.52  3.97  3.54  4.98 7.64  53.51% 
合计 2809.64  3734.00  4348.33  1077.96  1150.02  1157.92  962.43  1420.74  1486.5 4.63% 

 来源：国都证券研究所 

图表 2：上市银行 2010 中期业绩增长的因素贡献分析 

 工行 中行 建行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 华夏 

深发

展 北京 南京 宁波 行业 

收入项               

利息净收入 41% 42% 27% 66% 93% 104% 77% 89% 98% 301% 45% 55% 91% 113% 55% 

手续费及佣金

净收入 14% 13% 18% 11% 16% 12% 11% 13% 30% 13% 12% 5% 9% 7% 15% 

其他非息收入 -5% -3% -6% -3% -9% 3% 1% 0% -64% -85% -14% 1% 3% -1% -6% 

支出项               

营业税 -2% -3% -1% -4% -5% -6% -3% -5% -7% -9% -4% -1% -5% -12% -3% 

管理费用 -11% -14% -8% -23% -14% -36% -53% -25% -36% -91% -28% -27% -34% -32% -19% 

资产减值损失 1% 0% 5% -6% 3% -8% 6% -21% 8% -16% 26% 9% -2% 5% 0.21% 

营业外净额 0% 0% 0% 0% -1% 1% 2% 1% -1% 0% 3% 0% 0% 21% 0% 

所得税 -10% -8% -9% -9% -23% -16% -8% -12% -7% -31% -10% -9% -13% -23% -9% 

净利润增长 28% 27% 27% 31% 60% 52% 34% 41% 20% 81% 31% 33% 50% 79% 32% 
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 来源：国都证券研究所 

 

1.1  净息收入增长为主要业绩驱动因素  

上半年 15 家上市银行实现净息收入 6416.7 亿，同比增长 27.9%。可比 14 家银行（不

不包含农行）二季度实现净利息收入 2842.9 亿，环比增长 8.13%。净息收入环比增长是

银行二季度业绩较一季度上升的主要推动力。 

大型国有银行中，农行和交行的净息收入增幅在 30%以上，超过行业整体增速，工

行、中行、建行则低于行业增速；部分中小银行的净息收入增长显著超越行业水平，这主

要有华夏银行、民生银行、中信银行、兴业银行、招商银行、南京银行和宁波银行。  

图表 3：上市银行净息收入同比和环比变动 

 同比变动 环比增长变动 

 2009Q1 2009H 2009 2010Q1 2010H 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 

工商银行 -12.88% -11.95% -6.55% 18.45% 23.50% 6.73% 8.62% 1.23% 9.52% 

中国银行 -9.74% -8.34% -2.49% 20.82% 22.94% 7.93% 5.83% 2.85% 6.41% 

建设银行 -6.55% -7.75% -5.80% 12.40% 14.96% 2.93% 6.01% 1.55% 6.01% 

交通银行 -11.47% -9.86% 1.41% 31.10% 34.42% 14.67% 12.12% -2.39% 9.65% 

招商银行 -20.15% -22.81% -13.91% 31.99% 41.45% 13.59% 9.37% 10.19% 10.51% 

中信银行 -18.05% -17.63% -0.30% 47.59% 48.95% 18.07% 28.23% -9.40% 9.51% 

浦发银行 -4.33% -0.56% 6.36% 34.43% 34.55% 11.81% 7.98% 1.64% 9.75% 

兴业银行 -6.67% -8.11% 3.85% 41.94% 45.63% 17.36% 9.85% 6.53% 8.64% 

民生银行 3.45% -5.08% 6.12% 47.86% 51.72% 22.68% 9.27% 5.69% 9.70% 

华夏银行 -24.34% -20.01% 17.16% 52.25% 89.59% 13.62% 6.52% 13.33% 9.39% 

深发展 A 4.89% 0.97% 3.07% 9.43% 16.43% 4.32% 7.12% 5.43% 5.22% 

北京银行 -3.78% -3.49% -1.21% 27.49% 31.41% 9.68% 5.97% 7.61% 8.14% 

南京银行 3.58% 10.63% 21.98% 53.80% 51.45% 9.03% 13.65% 7.87% 11.78% 

宁波银行 13.26% 14.53% 22.94% 52.74% 50.93% 11.04% 17.17% 7.38% 6.84% 

来源：国都证券研究所 

息差收入增长的推动力主要有两方面，一是贷款等生息资产规模的增长，二是息差的

上升。按照央行 7.5 万亿的信贷投放目标以及均衡投放的要求，上半年上市银行新增贷

款增速同比显著回落。不过决定贷款利息收入的主要是贷款平均余额，09 年贷款的超常

增长的累积效应使得上半年贷款平均余额同比增幅仍然是非常显著的。  

图表 4：上市银行贷款增长情况 

 2006 2007 2008 2009Q1 2009H 2009 2010Q1 2010H 

工商银行 10.38% 12.17% 12.24% 13.92% 18.91% 25.30% 5.83% 10.92% 

中国银行 8.81% 17.21% 15.63% 15.51% 30.86% 48.97% 8.19% 9.81% 

建设银行 16.89% 13.87% 15.95% 13.72% 19.28% 27.04% 5.08% 10.99% 

交通银行 19.12% 23.08% 20.29% 20.91% 30.15% 38.44% 8.74% 12.57% 

招商银行 19.81% 19.00% 29.89% 13.63% 31.77% 35.62% 7.24% 12.22% 

中信银行 26.63% 26.87% 15.60% 25.74% 48.70% 60.27% 6.30% 11.94% 
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浦发银行 22.18% 19.55% 26.60% 22.46% 34.57% 33.16% 6.60% 13.11% 

兴业银行 33.78% 23.31% 24.80% 17.18% 28.36% 40.49% 6.70% 12.96% 

民生银行 18.35% 24.03% 18.63% 12.64% 37.30% 34.12% 6.06% 8.14% 

华夏银行 11.16% 17.83% 16.14% 14.46% 19.81% 21.03% 4.41% 13.67% 

深发展 A 16.71% 21.75% 27.92% 12.58% 20.65% 26.71% 3.46% 3.92% 

北京银行 15.92% 21.32% 22.81% 13.18% 29.39% 41.65% 7.12% 13.46% 

南京银行 30.07% 20.09% 31.18% 27.81% 49.41% 66.82% 6.65% 13.81% 

宁波银行 40.02% 29.74% 34.66% 9.08% 30.70% 66.54% 6.95% 14.34% 

来源：国都证券 

图表 5：上市银行贷款平均余额同比增长  
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数据来源：国都证券 

 

上半年 15 家上市银行净息差同比平均上升基点 14 个基点。其中民生、华夏的息差

同比上升超过 50 个基点；招商、中信、浦发同比上升超过 30 个基点；国有大型商业银

行中农行、交行的息差回升幅度最大；包括建行、深发展及三家城商行在内的 5 家银行

息差同比有所下降，这主要是因其去年贷款利率重臵较慢导致基数比较高。  

图表 6：上市银行息差变动 

 2007 2008 2009Q1 2009H 2009Q1-Q3 2009 2010Q1 2010H 
同比变

动(BPS 

工商银行 2.92% 2.92% 2.28% 2.24% 2.27% 2.34% 2.30% 2.36% 12 

中国银行 2.84% 2.65% 2.08% 2.07% 2.12% 2.12% 2.00% 2.08% 1 

建设银行 3.27% 3.25% 2.56% 2.51% 2.51% 2.52% 2.36% 2.42% -9 

农业银行 2.82% 3.03% - 2.21% - 2.28% - 2.47% 26 

交通银行 2.97% 2.85% 5.58% 2.03% 2.15% 2.28% 2.28% 2.32% 29 

招商银行 3.07% 3.33% 2.31% 2.16% 2.21% 2.28% 2.40% 2.48% 32 

中信银行 3.11% 3.34% 2.41% 2.36% 2.44% 2.35% 2.44% 2.44% 8 

浦发银行 3.15% 2.89% 2.08% 2.10% 2.24% 2.36% 2.40% 2.46% 36 

兴业银行 2.88% 2.85% 2.28% 2.20% 2.29% 2.35% 2.44% 2.34% 14 

民生银行 3.01% 3.14% 2.52% 2.31% 2.52% 2.67% 2.92% 2.86% 55 

光大银行 2.77% 2.80% - 1.95% - 1.95% - 2.12% 17 

华夏银行 2.67% 2.52% 1.87% 1.88% 1.96% 2.04% 2.40% 2.40% 52 

深发展 3.20% 3.11% 2.70% 2.56% 2.53% 2.50% 2.45% 2.52% -4 

北京银行 2.34% 2.93% 2.39% 2.32% 2.35% 2.34% 2.38% 2.30% -2 

南京银行 3.01% 3.18% 2.66% 2.64% 2.59% 2.68% 2.55% 2.52% -12 

宁波银行 3.27% 3.44% 2.93% 2.91% 2.85% 2.79% 2.73% 2.62% -29 
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     上半年银行息差上升的主要推动力更多来自资金成本的下降的贡献，而不是贷款收

益水平的上升。虽然由于贷款结构的改善和议价能力的提升，上市银行新增贷款的平均

收益水平有所上升，但是由于存量贷款利率的重臵，与去年同期相比，全部贷款平均收

益率仍然整体下降了 31 基点。而由于存款利率特别是活期存款利率则一直处在历史底

部，随着存款期限的逐步重臵，银行的存款成本不断被摊低，上半年上市银行存款平均

付息率同比下降了 32 个基点，这部分缓解了贷款利率下滑的负面影响。由于各银行存

贷款重臵时间长短及存款期限结构的差异，部分银行由于贷款利率重臵慢于存款，导致

贷款利率下降幅度大于存款降幅，从而出现存贷利差的收窄，这包括中， 工、中、建三

家国有商行、三家城商行以及深发展；另一部分银行由于存款利率重臵慢于贷款，存款

利率降幅超过贷款利率，从而出现了存贷利差的扩大，这主要有华夏、招商、民生等股

份制中型银行。  

图表 7：上市银行存贷利率及存贷差同比比较 

 2009H 2010H 同比变动 

 

贷款平均

收益率 

存款平均

成本 

存贷

利差 

贷款平均

收益率 

存款平均

成本 

存贷

利差 

贷款平均

收益率 

存款平均

成本 

存贷

利差 

工商银行 5.47  1.76  3.71  4.89  1.35  3.54  (0.58) (0.41) (0.17) 

中国银行 4.84  1.60  3.24  4.12  1.49  2.63  (0.72) (0.11) (0.61) 

建设银行 5.69  1.65  4.04  5.03  1.29  3.74  (0.66) (0.36) (0.30) 

交通银行 5.25  1.77  3.48  5.03  1.32  3.71  (0.22) (0.45) 0.23  

招商银行 4.61  1.52  3.09  4.58  1.23  3.35  (0.03) (0.29) 0.26  

中信银行 5.01  1.76  3.25  4.91  1.30  3.61  (0.10) (0.46) 0.36  

浦发银行 5.42  1.75  3.67  5.17  1.40  3.77  (0.25) (0.35) 0.10  

兴业银行 5.59  1.71  3.88  5.31  1.42  3.89  (0.28) (0.29) 0.01  

民生银行 5.48  1.83  3.65  5.50  1.43  4.07  0.02  (0.40) 0.42  

华夏银行 4.72  1.78  2.94  5.23  1.35  3.88  0.51  (0.43) 0.94  

深发展 5.90  1.88  4.02  5.07  1.51  3.56  (0.83) (0.37) (0.46) 

北京银行  5.34  1.45  3.89  5.09  1.42  3.67  (0.25) (0.03) (0.22) 

南京银行 5.70  1.66  4.04  5.63  1.36  4.27  (0.07) (0.30) 0.23  

宁波银行 6.68  1.63  5.05  5.87  1.37  4.50  (0.81) (0.26) (0.55) 

平均 5.41  1.70  3.71  5.10  1.37  3.73  -0.31  -0.32  0.02  

来源：国都证券  注释：季度数据未经年化 

 

1.2 手续费收入增长超预期  

上半年， 上市银行中间业务表现抢眼，15家可比上市银行实现手续费净收入 1472.85

亿，同比增长 35.45% ，这主要是受代理服务类、融资顾问类、结算类手续费增长推动。

不过二季度可比银行（不含农行）的中间业务收入 619.26 亿，环比略降 1.55%。横向比

较来看，大型国有银行中，除了建行的增速超越行业整体水平外，工、中、农、交四家银

行增速均略低于行业水平；中型银行中民生、浦发、兴业的增速大幅超行业整体水平，城

商行中北京银行增速最高。工、中、建三大国有大型商业银行中间业务收入对营业收入的

贡献占比都已经超过 20%，中型股份制银行中民生、招商的占比最高，分别为 17.3%和

16.2% 。 
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图表 8：上市银行手续费及佣金净收入变动 
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数据来源：国都证券 

 

1.3 成本费用控制符合预期  

上半年，上市银行营业收入同比增长 25.93%，但业务及管理费用同比增长 23.85%，

增幅低于营业收入的增长。大多数上市银行成本收入同比有小幅下降，其中降幅较为明显

的有招商银行、宁波银行、兴业银行，成本收入比最低的仍然是北京银行。 

                          图表 9：上市银行成本收入比情况 

 2006 2007 2008 2009H 2009 2010H 

工商银行 36.04% 34.48% 29.54% 29.69% 32.87% 28.18% 

中国银行 36.87% 46.61% 31.52% 32.13% 34.92% 29.79% 

建设银行 38.00% 35.92% 30.71% 28.93% 32.90% 27.76% 

交通银行 35.97% 32.43% 31.34% 33.84% 32.18% 28.13% 

招商银行 37.94% 35.05% 36.78% 42.24% 44.86% 35.05% 

中信银行 44.20% 34.89% 32.98% 30.75% 39.95% 30.48% 

浦发银行 40.35% 36.86% 36.69% 25.56% 35.99% 34.46% 

兴业银行 38.55% 36.30% 34.83% 34.77% 36.22% 31.72% 

民生银行 47.74% 46.26% 42.55% 33.47% 42.17% 37.46% 

华夏银行 42.74% 40.39% 41.41% 44.41% 44.88% 42.88% 

深发展 A 45.56% 38.93% 35.99% 39.29% 41.76% 42.26% 

北京银行 27.35% 25.03% 23.40% 19.79% 26.36% 25.52% 

南京银行 35.15% 30.24% 25.36% 26.35% 31.38% 28.54% 

宁波银行 37.59% 36.48% 40.23% 41.81% 41.37% 37.19% 

  来源：国都证券研究所 

 

1.4 资产质量短期仍保持稳定  

上半年，宏观经济平稳运行，上市银行资产质量整体平稳。通过加大不良清收及处臵

力度，上市银行普遍实现了不良额和不良率的双降。不良额较年初有所上升的有交行、兴

业、民生，但上升幅度都很小，属于正常波动。从贷款质量变动的先行指标来看，工行、

中行、建行和南京银行的关注类贷款较年初增长，其余银行关注类贷款都有所下降。  
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图表 10：上市银行不良贷款变动情况（亿元）  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：国都证券研究所 

图表 11：上市银行关注类贷款余额及占比变动 （亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：国都证券研究所 

信贷成本对银行业绩贡献显著。 受益于资产质量的稳定，上半年上市银行平均信贷

成本为 0.47%，较 08 年下降 51 个基点。6 月末，上市银行不良贷款的整体拨备覆盖率

达到 183.7%，较年初提高 13.7 百分点，风险抵补能力得到进一步提高。国有大行中，

农行的拨备覆盖还显著低于行业整体水平，后续还存在较大压力。中小银行中，中信银行

的拨备还明显低于同业，也有进一步提高的要求。 银监会拨备政策的变动是影响银行信

贷成本的一个重要因素。针对政府融资平台贷款，前期曾有消息报道银监会要求各银行针

对地方政府融资平台贷款计提的贷款损失准备的拨备覆盖率不应低于 200％。近日又有报

 2008 2009 2010Q1 2010H 环比变动 比年初变动 

工商银行 1044.82 884.67 816.09 800.73 -15.36 -83.94 

中国银行 874.90 747.18 690.38 645.91 -44.47 -101.27 

建设银行 838.82 721.56 685.28 651.68 -33.6 -69.88 

农业银行 1340.67 1202.41 - 1070.86 - -131.55 

交通银行 254.60 250.09 253.94 253.33 -0.61 3.24 

招商银行 96.77 97.32 93.76 88.50 -5.26 -8.82 

中信银行 90.46 90.09 95.15 84.86 -10.29 -5.23 

浦发银行 84.67 74.60 69.83 64.65 -5.18 -9.95 

兴业银行 41.49 37.79 39.46 38.90 -0.56 1.11 

民生银行 79.21 73.97 74.55 75.12 0.57 1.15 

光大银行 93.62 - - 68.70 - - 

华夏银行 64.87 64.57 - 62.83 - -1.74 

深发展 A 19.28 24.44 23.30 22.92 -0.38 -1.52 

北京银行 29.87 27.95 23.89 23.71 -0.18 -4.24 

南京银行 4.52 8.15 8.12 8.05 -0.07 -0.1 

宁波银行 6.60 6.45 6.18 5.78 -0.4 -0.67 

 2008  2009 
 

2010H  

 金额 占比(%) 金额 占比(%) 金额 占比(%) 

工行 2379.03 5.20 2289.33 4.00 2331.46 3.67 

中行 1599.88 4.85 1390.67 2.83 1462.31 2.71 

建行 2171.00 5.72 2007.74 4.17 2095.91 3.92 

农行 3979.2 12.83 3248.1 7.85 3122.20 6.75 

交行 541.42 4.08 502.45 2.73 497.08 2.40 

招商 143.29 1.64 141.19 1.19 140.83 1.06 

中信 144.15 2.17 74.87 0.70 68.76 0.58 

浦发 102.53 1.47 73.03 0.79 73.08 0.70 

兴业 110.54 2.21 74.79 1.07 70.56 0.89 

民生 163.66 2.49 129.28 1.46 122.90 1.29 

光大 258.4 5.59 175.32  134.96 1.86 

华夏 198.56 5.59 125.42 2.92 91.99 1.88 

深发展 36.94 1.30 13.56 0.38 9.29 0.25 

北京银行 83.58 4.33 73.26 2.68 68.10 2.19 

南京银行 30.67 7.63 17.29 2.58 21.27 2.79 

宁波银行 27.05 5.50 21.3 2.60 19.81 2.12 
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道称银监会正与商业银行探讨按照贷款总额计提贷款减值准备的可行方案，初步议定大型

银行的拨备/总贷款的比率要达到 2.5%，股份制银行要达到 2.4%。由于目前中小银行的

此比例都显著低于 2.4%的水平，如果这一方案实施，中小银行会面临更大的压力。  

图表 12：上市银行信贷成本 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：国都证券研究所 

 

图表 13：上市银行拨备情况比较（%） 

 不良贷款拨备覆盖率 贷款损失准备/总贷款 

 2009 2010H 2009 2010H 

工行 164.41 189.81 2.54 2.39 

中行 151.17 188.44 2.30 2.26 

建行 175.77 204.72 2.63 2.49 

农行 105.37 136.11 3.06 3.15 

交行 151.05 161.17 2.05 1.97 

招行 246.66 297.59 2.02 1.98 

中信 149.36 169.92 1.42 1.38 

浦发 245.93 302.26 1.98 1.86 

兴业 254.93 278.8 1.37 1.37 

民生 206.04 229.42 1.73 1.80 

光大 194 238 2.43 2.25 

华夏 166.84 194.12 2.50 2.49 

深发展 161.84 224.09 1.10 1.37 

北京银行 215.69 255.13 2.21 1.95 

南京银行 173.74 203.69 2.12 2.15 

宁波银行 170.06 205.69 1.34 1.27 

来源：国都证券 

融资平台贷款短期质量稳定，但第三类贷款潜在风险不容忽视。银监会在今年第三次

经济金融形势通报会上公布，截止今年 6 月末融资平台贷款余额为 7.66 万亿元，其中第

 2006 2007 2008 2009H 2009 2010H 

工商银行 0.87% 0.86% 0.84% 0.37% 0.42% 0.32% 

中国银行 0.53% 0.31% 0.55% 0.37% 0.38% 0.44% 

建设银行 0.75% 0.65% 1.03% 0.49% 0.56% 0.40% 

交通银行 0.75% 0.65% 0.88% 0.59% 0.71% 0.54% 

招商银行 0.68% 0.49% 0.48% 0.58% 0.29% 0.38% 

中信银行 0.37% 0.56% 0.87% 0.28% 0.23% 0.28% 

浦发银行 0.89% 0.70% 0.56% 0.51% 0.38% 0.30% 

兴业银行 0.83% 0.44% 0.72% 0.03% 0.09% 0.34% 

民生银行 0.52% 0.45% 0.94% 0.62% 0.63% 0.46% 

华夏银行 0.94% 1.17% 1.36% 0.72% 0.85% 0.78% 

深发展 A 1.10% 0.96% 2.76% 0.65% 0.45% 0.26% 

北京银行 0.37% 0.45% 0.98% 0.27% 0.30% 0.02% 

南京银行 0.41% 0.58% 1.13% 0.90% 0.64% 0.64% 

宁波银行 0.39% 0.35% 0.60% 0.65% 0.64% 0.30% 

平均 0.67% 0.62% 0.98% 0.50% 0.47% 0.32% 
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一类能够依靠项目现金流偿还本息的融资平台贷款规模约 2.07 万亿元，占全部贷款余额

的 27%；第二类是第一还款来源不足，必须依靠第二还款来源覆盖本息的贷款，约 4 万

亿元，占比约 50%；第三类贷款项目借款主体不合规，财政担保不合规，或本期偿还有

严重风险，这类贷款规模约 1.76 万亿，占比约 23%。按照银监会的要求，各银行贯彻落

实《国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》，进一步加强地方政府

融资平台贷款管理，防范地方政府融资平台的代偿性风险，继续按照“逐包打开、逐笔核

对、重新评估、整改保全”的清理要求，根据既定时间表，对贷款进行严格、准确分类，

提足拨备，完成对坏账的核销；推动银政对账，并建立管理台帐；对清理后的存量贷款进

行分类处臵；严格控制新项目贷款，强化贷款风险管理。从我们参加的上市银行中期业绩

发布会上了解的情况来看，目前各银行已经基本完成了对融资平台贷款的解包还原和分

类。从 6 月末的情况来看，各银行融资平台贷款不良额和不良率都处于很低的水平。不过

考虑到第三类贷款规模为 1.76 万亿，这类贷款隐含的潜在风险不容忽视。 

图表 14：上市银行融资平台贷款情况 

 

余额 

（亿

元） 

占比（%） 
不良率

（%） 
具体信息 

工行 6823 11 0.02 
1-6 月份全部融资平台贷款中，按户数 93.09%投向在

建续建项目，按金额 93.95%投向在建续建项目。 

     

中行 4197 8 0.07 

针对融资平台增提 60.21 亿元组合拨备，相当于不良

余额的 20 倍。100%现金流覆盖的占比达到 50%，

30%-70%现金流覆盖的占比达到 12%，30%以下现金流

覆盖以下占比 38%。现金流覆盖低于 30%的贷款中，

有抵押的占比 90%，足额抵押担保的占 30%，现金流

低于 30%且没有抵质押的贷额共 160 亿，这部分发放

给全国最强城市 

建行 5800 11 0.11 

融资平台中，省市级以上贷款占比 81%。抵质押和保

证贷款占比 76.7%。融资平台贷款拨备覆盖率 1600%

左右。公益性项目、依靠财政还款的有 900 多亿，占

比 15%左右。 

中信 1682 15.7 0 

依靠自身现金流可偿还本息的占比 35%；依靠现金流

和第二还款来源的占比 46%；依靠地方财政收入统筹

还款的占比 19%。上半年到期的全部归还，无不良，

关注类占比不到 1% 

招行 1327 10 0.19 平台类贷款拨备覆盖率 2380% 

兴业 1590 20 - 

企业自身现金流就能够完全覆盖贷款本息的贷款占

比约 70.5%，企业自身现金流和贷款抵质押、担保合

计能够覆盖贷款本息的贷款占比约 16%，企业自身现

金流和财政担保合计能够覆盖贷款本息的占比约为

10.5%，还需确认和落实企业自身现金流与贷款本息

缺口的占比约 3%，此类贷款主要为省级平台（占比

约 65%）和省会城市发达城市的市级平台贷款 

民生 2015 21 0 

省级以上占 26.49%；市级以上占 56.05%，县级占

14.47%。县级全部分布在长三角等地区的百强县市。

抵质押贷款占 47.08%；保证类贷款占 34.04%；信用

类贷款占 18.88%。信用类贷款主要集中在交通、燃

气、自来水等有现金流的项目。 

华夏 755 15 0.04 二季度不良较一季度增长 3300 万，有 900 万的关注
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类贷款、拨备计提充足 

深发展 589 16 0 

主要集中在长三角和环渤海地区；主要投向地市级以

上（含地市、省级和国家级）的政府融资平台；主要

投向城市投资建设公司和交通运输类政府投融资平

台 

北京银行 180 5.8 0 依照国务院 19 号文口径、与以上银行口径不一致 

来源：国都证券 

 

2. 投资策略 

2.1  资产质量为主要风险因素 

与上半年相比，下半年银行面临的政策环境趋于宽松。经济指标下行使得出台进一步

紧缩政策的风险下降，无论是货币政策还是房地产调控政策都处于观望期。但由于物价上

行压力的存在，货币政策的放松更多表现为前期政策执行力度的适度调整，实质性的放松

举措出台的可能性也比较小。 

基本面方面， 从规模增长来看，上半年新增贷款已达到 4.6 万亿，完成 7.5 万亿目

标的 61.3%，7、8 月月均新增贷款为 5000 亿，由于政府对融资平台贷款及房地产的调

控，贷款需求受到一定程度抑制，预计全年新增贷款规模将在 7.5-7.6 万亿左右，不会有

超预期的表现；从息差来看，由于存贷款利率的重臵已经基本全部完成、贷款结构的改善、

存款活期化也已经没有进一步的空间，预计在不加息的情况下，下半年银行息差将保持平

稳，继续提升空间有限。中间业务方面，由于银信合作新规的实施会导致银行融资顾问类

或理财手续费类收入的减少，预计全年中间业务收入增速会较上半年小幅回落。信贷成本 

是影响银行业绩的最不确定性因素。目前主要的担忧还是集中在政府融资贷款的资产质量

上。按照银监会的要求，商业银行应充分考虑地方政府融资平台贷款潜在风险和预期损失，

单独计提贷款损失准备。前期曾有消息报道银监会要求各银行针对地方政府融资平台公司

贷计提的贷款损失准备的拨备覆盖率不应低于 200％。如果对这类贷款进行严格划定，其

对银行业绩的负面影响将显现。加之可能的实施的按照按贷款总额计提减值准备的方案，

拨备政策的不明朗将增加银行业绩的不确定性。 按照上市银行占 70%的贷款份额计算，

16 家上市银行政府融资平台贷款余额为 5.36 万亿，我们在不同的不良率假设下，按照

200%的拨备要求，对政府融资平台所需增提的拨备进行了测算，得出在 1%、2%、3%

的不良假设下，上市银行需增提 536、1608 和 2681 亿的拨备，分别占 2010 年估算拨备

前利润的 5.2%、15.6%和 26%。 

表 15：融资平台贷款所需增提拨备的情景分析（单位：亿元）  

 假设 1 假设 2 假设 3 假设 4 假设 5 假设 6 假设 7 

平台贷款不良率 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 5.0% 

融资平台贷款规

模 53620  53620  53620  53620  53620  53620  53620  

不良额 268  536  804  1072  1341  1609  2681  

一般准备计提 536.20  536.20  536.20  536.20  536.20  536.20  536.20  

200%拨备所需

增提准备 0.00  536.20  1072.40  1608.60  2144.80  2681.00  4825.80  

2010 年拨备前 10280.78 10280.8 10280.78 10280.78 10280.78 10280.78 10280.78 
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来源：国都证券 

 

 

2.2  投资建议   

下半年以来，市场在完成见底后持续反弹，两市涨幅超 15%的个股达到 1385 家，但

银行股整体表现较为疲弱，银行板块中涨幅最高的宁波银行仅上涨 13.7%，涨幅超过 5%

的为 8 家。银行股表现显著落后，我们认为这一方面是因为在经济增速放缓、经济结构调

整的大环境下，银行业的业绩驱动因素缺乏超预期的因素；二是因为当前市场流动性环境

整体不宽松，板块集体性的融资大量消耗市场资金，导致其对资金的吸引力下降； 三是

因为融资平台贷款资产质量及拨备政策的不明朗。 目前整个银行板块 10 年动态 PE 估值

降至 9 倍（考虑摊薄），历史最低点为 6.39 倍， 静态（TTM ）PE 估值降至 10 倍，08

年最低点为 9.51 倍。银行板块相对于沪深 300 和中小企业板的估值折价幅度分别为

34.5%和 76%。从绝对收益的角度来看，银行股的估值修复应该还是存在机会的。  

图表 16：银行板块动态 PE 估值比较  
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数据来源：国都证券 

 

但考虑到今年宏观经济形势比较复杂，经济增速的放缓、经济结构的调整、政策的不

确定性对包括银行在内的周期性行业构成制约。无论是经济面，还是政策面和资金面，这

三方面都难以支持银行板块取得超额收益。我们维持行业短期中性-长期 A 的评级，从长

期成长的角度，建议逢低关注兴业银行、宁波银行、招商银行。  

图表 17：上市银行估值情况 

 价格 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE 11PE 09BVPS 10BVPS 09PB 10PB 

工行 4.09  0.38  0.47  0.58  10.76  8.70  7.05  2.01  2.31  2.03  1.77  

中行 3.37  0.34  0.38  0.49  9.91  8.87  6.88  2.05  2.36  1.64  1.43  

建行 4.68  0.47  0.58  0.70  9.96  8.07  6.69  2.40  2.84  1.95  1.65  

交行 6.01  0.62  0.79  0.97  9.69  7.61  6.20  3.35  4.15  1.79  1.45  

招商 13.56  0.95  1.25  1.55  14.27  10.85  8.75  4.89  6.14  2.77  2.21  

中信 5.60  0.38  0.52  0.63  14.74  10.77  8.89  2.75  3.15  2.04  1.78  

利润（上半年数

据*2） 

占比 0.00% 5.22% 10.43% 15.65% 20.86% 26.08% 46.94% 
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浦发 13.89  1.49  1.22  1.52  9.32  11.39  9.14  8.45  6.88  1.64  2.02  

兴业 25.31  2.66  2.90  3.70  9.52  8.73  6.84  15.24  17.89  1.66  1.42  

民生 5.32  0.51  0.62  0.78  10.43  8.58  6.82  3.87  3.60  1.37  1.48  

华夏 11.41  0.71  0.90  1.14  16.07  12.68  10.01  6.01  6.57  1.90  1.74  

深发展 17.65  1.62  1.57  1.93  10.90  11.24  9.15  6.53  8.50  2.70  2.08  

北京银行 12.75  0.98  1.18  1.44  13.01  10.81  8.85  6.12  7.21  2.08  1.77  

南京银行 11.27  0.92  0.98  1.26  12.25  11.50  8.94  6.71  8.65  1.68  1.30  

宁波银行 13.12  0.58  0.82  1.09  22.62  16.00  12.04  5.37  5.96  2.44  2.20  

来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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