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 上市银行中期业绩靓丽。2010 年中期上市银行（不含光大）

净利润 3396 亿，同比增长 31.57％，超出市场预期。国有大

行增长 29.14％，股份制银行增长 43.32％，城商行增长 43.71

％。规模扩张、息差提升、信贷成本下降是业绩主要驱动力。

除规模外，股份制银行主要依靠息差回升，城商行主要依靠信

贷成本下降，国有银行介于二者之间。 

招商银行 0.95 1.16 11.41 增持 

浦发银行 1.62 1.24 10.91 增持 

民生银行 0.63 0.60 8.75 增持 

华夏银行 0.75 0.83 13.40 增持 

注：股价为 2010 年 9 月 09 日收盘价 

 
 二季度息差小幅反弹，后续空间有限。中期上市银行平均净息

差 2.46％，累计较 1 季度升 2 个基点。存贷利差同业资产配

置力度不同导致息差出现分化。下半年行业资产负债调整空间

有限、吸存仍具压力，不加息情况下息差反弹空间十分有限。 

 

 

银行业相对沪深 300 指数表现 

 帐面资产质量良好但遭遇政策高压,未来不良（含关注）或有

所反弹。目前上市银行账面资产质量处于历史最好时期，但在

官方表态和地产是否二次调控前都不会得到市场认可，即使中

国经济增速依然保持较高水平，中国城市化进程在如火如荼的

进行。我们预计下半年迫于监管层的压力，上市银行的不良（含

关注类）贷款或有所反弹，不良率应该还是保持平稳。 

 投资策略：基本面看，行业缺少正面的推动力，规模增长处于

严格监管中，3：3：2：2 的投放进度被严格执行，息差未来

回升的空间也十分有限，相反由于拨备政策的不确定性，行业

短期业绩增长预期不断受到扰动。政策面上看，银监会对平台

贷款分类的最终态度和拨备评价标准的认定存在不确定性，以

及近期多数城市房价创出历史新高是否会引发二次调控也未

可知，在这两个政策走向没有明确前，板块估值会始终受到政

策的压制。但底部的估值水平使得行业估值下降的空间也不

大，因为即使经济二次探底，房价出现波动，银行股目前的估

值也是具有支撑的，其实我们理解市场对银行板块重燃热情，

仅仅需要的是政策的支持。但在相关政策靴子落地前，板块依

然是“同步大市”的走势。个股方面，我们维持对招行、民生、

浦发、华夏的推荐。 

 
 

联系人：马嵚琦 
电话：021-50588666-8038 

传真：021－50587779 

地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 

邮编：200122 

 风险提示：宏观经济二次探底、地方融资平台贷款质量超预期

恶化、二次地产调控、央行非对称加息。 
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1．上市银行中期业绩靓丽 

2010年中期上市银行（含农行，不含光大）实现净利润3396.28亿，同

比增长31.57％，超出市场预期。其中国有大行实现净利润2764.10亿，同比

增长29.14％，股份制银行实现净利润568.53亿，同比增长43.32％，城商行

实现净利润63.65亿，同比增长43.71％。 

从业绩的驱动来源看，生息资产规模扩张是上市银行业绩增长第一位的

驱动因素，息差和信贷成本是次于规模的两大驱动因素。 

分板块来看，国有银行除了规模扩张外，工行、农行、交行更多依靠息

差的回升，而建行和中行更多是依靠信用成本的下降；股份制银行除了规模

扩张外，息差对利润的贡献都要大于拨备的推动，显示出股份制银行息差回

升更为强劲，仅深发展息差表现为同比下降；城商行业绩的驱动则主要是依

靠规模和信用成本的下降，息差同比的基本持平或下降使得息差对业绩增长

的贡献不明显或者为负。 

 

表 1：上市银行盈利概览 

  营业收入 净利润 

  2010H 2010Q1 2009 2010H 2010Q1 2009

工商银行 22.48% 19.83% -0.10% 27.55% 18.24% 16.37%

建设银行 17.15% 15.00% -0.12% 26.75% 33.92% 15.32%

农业银行 30.45% n.a. 5.25% 40.17% n.a. 26.33%

中国银行 23.32% 33.69% 1.71% 25.77% 41.79% 31.16%

交通银行 34.19% 33.98% 5.58% 30.66% 31.68% 5.93%

招商银行 33.48% 30.88% -6.98% 59.80% 40.42% -12.94%

中信银行 49.12% 46.81% 1.61% 53.81% 36.48% 9.31%

民生银行 22.77% 41.51% 20.11% 20.94% 71.66% 53.40%

浦发银行 36.42% 35.71% 6.55% 33.93% 38.66% 5.59%

兴业银行 46.23% 43.16% 6.61% 40.82% 38.68% 16.66%

光大银行 n.a. n.a. -1.79% n.a. n.a. 4.47%

深发展 A 13.42% 8.61% 4.14% 31.23% 40.64% 719.29%

华夏银行 49.32% 54.80% -2.74% 80.57% 86.09% 22.45%

北京银行 31.93% 34.26% -3.33% 33.56% 39.31% 3.99%

南京银行 47.18% 36.35% 12.53% 49.78% 42.42% 6.08%

宁波银行 45.78% 38.83% 22.67% 78.80% 40.74% 9.44%

国有大行 23.72% 22.91% 1.71% 29.14% 29.20% 19.47%

中型银行 35.67% 37.72% 3.07% 43.32% 45.36% 13.98%

城商行 37.61% 35.64% 4.04% 43.71% 40.10% 5.25%

上市银行合计 25.93% 26.01% 1.99% 31.57% 32.05% 18.22%

资料来源：公司公告、中原证券 
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其他因素费用收入比和中间业务对上市银行盈利也有小幅的贡献，但影

响程度不一。 

2010年上市银行净手续费收入同比增长44%，增长强劲，但整体上对利

润增长贡献有限。费用收入比方面，半数银行费用收入比同比有所下降，带

动利润增长，招行上半年由于费用投入未达进度，对利润增长贡献度达到了

20%。 

 

表 2：上市银行业绩增长归因 

  规模 息差 手续费 其他非息 费用 拨备 营业外 所得税 净利润

工商银行 16.95% 6.56% 1.82% -2.84% 3.44% 3.72% -0.54% -1.56% 27.55%

建设银行 18.26% -3.29% 5.33% -3.14% 2.74% 7.69% -0.36% -0.47% 26.75%

农业银行 21.39% 11.76% -0.20% -2.50% -1.07% 7.32% -0.94% 4.42% 40.17%

中国银行 22.75% 0.19% 0.09% 0.29% -1.85% 4.11% -0.19% 0.38% 25.77%

交通银行 12.19% 22.23% -0.67% 0.44% -4.22% 1.55% -0.13% -0.74% 30.66%

招商银行 23.04% 18.41% -1.64% -6.33% 19.67% 15.88% -1.71% -7.52% 59.80%

中信银行 30.20% 12.00% -1.30% -1.61% 3.16% 2.60% -0.22% 0.05% 44.89%

民生银行 22.42% 29.30% 6.29% -35.24% -10.57% 9.78% -0.82% -0.23% 20.94%

浦发银行 14.39% 20.16% 2.42% -0.55% -15.23% 9.06% 1.41% 2.27% 33.93%

兴业银行 36.61% 9.02% 1.86% -1.27% 10.40% -16.12% 0.66% -0.34% 40.82%

深发展 A 18.44% -2.01% 2.82% -5.84% -6.63% 23.45% 1.93% -0.94% 31.23%

华夏银行 16.83% 35.10% -1.31% -1.30% 8.55% 29.26% -0.36% -6.20% 80.57%

北京银行 30.68% 0.73% 0.91% -0.39% -7.74% 9.22% 0.12% 0.04% 33.56%

南京银行 58.16% -6.71% -0.84% -3.44% -3.67% 8.94% 0.36% -3.02% 49.78%

宁波银行 65.92% -14.99% -3.21% -1.94% 9.67% 15.71% 17.83% -10.18% 78.80%

资料来源：公司公告、中原证券 

 

 

2．二季度息差小幅反弹，后续空间有限 

2010年中期上市银行平均净息差为2.46％，较09年中期回升15个基点，

累计净息差较2010年1季度回升2个基点，总体上呈现小幅的反弹。 

分板块看，息差表现则有所分化。股份制银行息差最为强劲，中期平均

净息差为2.54％，较09年末回升了17个基点，较2010年1季度回升了4个基点；

国有银行净息差反弹力度次之，平均净息差为2.34％，较09年末回升了9个

基点，较2010年1季度回升了3个基点；城商行则一直呈现息差下滑的趋势，

分别较09年末和2010年中期下滑10基点和5个基点。 

分析2季度行业息差变动的特点，共性的驱动因素来自同业业务收益率

上升、票据的压缩以及存款重定价带来的负债成本的下降，差异化的因素主

要在于存贷利差的不同和同业资产配置力度的不同。 
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除了息差共性的驱动力外，国有银行息差的回升还来自贷款占比的上

升，但国有银行贷款收益率均较09年有所下降，导致虽然存款成本下降，但

存贷差除了工行外平均较09年有12个基点的下降，这也是造成国有银行息差

回升不及股份制银行的主要原因。 

股份制银行息差反弹最为强劲，主要受益于贷款收益率上行带来的存贷

利差的回升，存贷差平均较09年回升了32个基点，但个别银行比如兴业由于

加大了同业资产的运作使得净息差环比出现下降。 

对于城商行，则因为存贷利差下降和同业资产占比大幅提升致使净息差

在1季度下降的基础上继续下降。 

展望下半年，1）票据基本上压缩到了极限，未来配置有重新回升的可

能，2）负利率下银行吸存的压力将长期存在，3）在贷款受限的情况下，继

续加大同业资产的配置会拉低息差水平，因此在不加息的情况下，行业息差

反弹的空间已经十分有限。 

 

表 3：上市银行累计净息差 

  2008 2009Q1 2009H 2009Q3 2009 2010Q1 2010H

工商银行 2.95% 2.28% 2.25% 2.22% 2.26% 2.30% 2.37%

建设银行 3.24% 2.58% 2.46% 2.41% 2.41% 2.39% 2.41%

农业银行 3.03% 2.30% 2.21% - 2.28% 2.42% 2.47%

中国银行 2.63% 2.14% 2.04% 2.03% 2.04% 2.04% 2.04%

交通银行 3.01% 2.25% 2.20% 2.21% 2.29% 2.41% 2.43%

招商银行 3.42% 2.31% 2.24% 2.21% 2.23% 2.49% 2.56%

中信银行 3.33% 2.52% 2.47% 2.61% 2.51% 2.57% 2.60%

深发展 A 3.02% 2.70% 2.51% 2.49% 2.47% 2.42% 2.46%

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

浦发银行 2.89% 2.10% 2.10% 2.25% 2.33% 2.41% 2.45%

兴业银行 2.91% 2.28% 2.21% 2.27% 2.33% 2.42% 2.36%

华夏银行 2.52% 1.87% 1.88% 1.97% 2.03% 2.36% 2.41%

北京银行 2.93% 2.39% 2.32% 2.34% 2.34% 2.38% 2.34%

南京银行 3.18% 2.66% 2.64% 2.58% 2.68% 2.54% 2.52%

宁波银行 3.44% 2.93% 2.91% 2.85% 2.79% 2.73% 2.64%

国有大行 2.97% 2.31% 2.23% 2.22% 2.26% 2.31% 2.34%

中型银行 3.03% 2.33% 2.25% 2.33% 2.37% 2.50% 2.54%

城商行 3.18% 2.66% 2.62% 2.59% 2.60% 2.55% 2.50%

资料来源：公司公告、中原证券 
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3．资产质量：帐面良好但遭遇政策高压 

3.1 政策高压下不良（含关注）或有所反弹 

从上市银行中报披露的情况看，二季度上市银行的资产质量继续改善。

不良率方面，所有银行的不良率均实现下降，包括农行在内的15家上市银行

的平均不良率为0.99％，较09年末下降0.2个百分点，较2010年1季度下降

0.05个百分点，呈现逐季改善的态势，但趋势已经放缓；不良余额方面，仅

有中信和民生的不良余额在2季度略有上升，包括农行在内的15家上市银行

的不良余额较09年末下降413亿，较2010年1季度下降65亿，同样是逐季改善，

但趋势已经放缓。 

由于关注类贷款是潜在的不良贷款，我们也需要重视关注类贷款的演变

趋势。从关注类贷款的占比看，除南京银行关注类贷款占比较09年末有所上

升外，包括农行在内的15家上市银行的关注类贷款占比较09年末均实现下

降，平均下降了0.32个百分点；从关注类贷款的余额看，则呈现分化的态势，

工行、中行、建行、浦发、南京行的关注类贷款余额较09年末出现上升，其

余银行实现下降。 

对于市场最为担忧的地方融资平台贷款的质量问题，从上市银行中期业

绩推介会上反馈的信息来看，上市银行投向融资平台的贷款质量目前依然十

分良好，不良率都处于极低的水平，部分银行的平台贷款甚至零不良。 

但从银行股的市场走势来看，如此良好的资产质量显然没有得到市场的

认可。我们认为市场对银行帐面质量的不认可合情合理，一方面09年的激进

放贷的风险需要释放、房地产的政策及走势需要明确、银监会不停提示风险，

一方面上市银行目前资产质量处于历史上最好的时期，继续大幅改善已然不

可能，相反面临不良上升的压力。 

短期甚至较长期来看，我们都认为上市银行资产质量大幅恶化的可能性

非常小，因为可见的是中国经济增速依然保持在较高的水平，中国的城市化

进程也依然在如火如荼的进行，但下半年迫于监管层的压力，我们预计上市

银行的不良（含关注类）贷款可能会有所反弹，不良率应该还是保持平稳。 
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表 4：上市银行不良率不良余额 

  不良率   不良余额 

  2009 2010Q1 2010H 2009 2010Q1 2010H 

工行 1.54% 1.35% 1.26% 88467 81609 80073 

农行 2.91% 2.46% 2.32% 120241 109543 107086 

中行 1.52% 1.30% 1.20% 74718 69038 64591 

建行 1.50% 1.35% 1.22% 72156 68528 65168 

交行 1.36% 1.27% 1.22% 25009 25394 25333 

中信 0.95% 0.84% 0.81% 10157 9515 9705 

招行 0.82% 0.74% 0.67% 9732 9376 8850 

兴业 0.54% 0.53% 0.49% 3779 3946 3890 

浦发 0.80% 0.71% 0.62% 7460 6983 6465 

民生 0.84% 0.80% 0.79% 7397 7455 7512 

深发 0.68% 0.63% 0.61% 2444 2330 2292 

华夏 1.50% - 1.28% 6457 - 6283 

北京 1.02% 0.82% 0.76% 2795 2389 2371 

南京 1.22% 1.15% 1.05% 815 812 805 

宁波 0.79% 0.71% 0.62% 645 618 578 

资料来源：公司公告、中原证券    

 

表 5：上市银行关注类贷款比例及余额 

  关注类余额 关注类比例 

 2009 2010Q1 2010H 2009 2010Q1 2010H 

工行 228933   233146 4.00%   3.67%

农行 324810 307134 312220 7.85% 6.90% 6.75%

中行 139067  146231 2.83%  2.71%

建行 200774  209591 4.17%  3.92%

交行 50245 47000 49708 2.73% 2.35% 2.40%

中信 8227  8046 0.77%  0.67%

招行 14119  14083 1.19%  1.06%

兴业 7479 7076 7056 1.07% 0.95% 0.89%

浦发 7302 6722 7308 0.79% 0.68% 0.70%

民生 12928  12290 1.46%  1.29%

深发 1356 1076 929 0.38% 0.29% 0.25%

华夏 12542  9199 2.92%  1.88%

北京 7326  6810 2.68%  2.20%

南京 1730 2084 2127 2.60% 2.94% 2.79%

宁波 2131 2119 1981 2.60% 2.42% 2.12%

资料来源：公司公告、中原证券 
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3.2 拨备计提政策是影响短期业绩的最大不确定因素 

拨备覆盖率方面，上市银行中期平均拨备覆盖率为216.39％，较09年末

提升了33.80个百分点，较2010年1季度提升了14.36个百分点，提升较为明

显，但如果看拨备对总贷款余额的覆盖程度，则并没有明显的提升，2010

年中期的平均贷款准备金率为1.99％，较09年末下降了0.03个百分点。 

从信贷成本看，上市银行2010年上半年的信贷成本都处于较低的水平，

成为上半年业绩增长的推动力。下半年上市银行的拨备计提面临来自两方面

的不确定性，一是平台贷款最终的分类结果会影响到下半年的拨备提取，二

是媒体披露的按照贷款总额计提减值准备比例为2.5％的方案最终是否会施

行。一旦拨备计提的标准能够最终有定论，我们认为市场对银行来自短期业

绩的担忧会消除。至于对银行长期资产质量的不信任担忧的减弱，还需要得

到地产政策明朗的确认以及明年经济趋势的确认。 

 

表 6：上市银行拨备覆盖率与贷款准备金率 

  拨备覆盖率 贷款准备金率 

  2009 2010Q1 2010H 2009 2010Q1 2010H 

工行 164.41% 179.76% 189.81% 2.54% 2.42% 2.39%

农行 105.37% 123.25% 136.11% 3.06% 3.03% 3.15%

中行 151.17% 172.09% 188.44% 2.30% 2.24% 2.26%

建行 175.77% 192.16% 204.72% 2.63% 2.59% 2.49%

交行 151.05% 155.25% 161.17% 2.05% 1.97% 1.97%

中信 149.36% 170.08% 169.92% 1.42% 1.43% 1.38%

招行 246.66% 272.26% 297.59% 2.02% 2.01% 1.98%

兴业 254.93% 261.39% 278.80% 1.37% 1.38% 1.37%

浦发 245.93% 273.63% 302.26% 1.98% 1.93% 1.86%

民生 206.04% 219.05% 229.42% 1.73% 1.77% 1.80%

深发 161.84% 187.53% 224.09% 1.10% 1.17% 1.37%

华夏 166.84% - 194.12% 2.50% - 2.49%

北京 215.69% 246.70% 255.13% 2.21% 2.02% 1.95%

南京 173.74% 187.77% 208.58% 2.13% 2.15% 2.15%

宁波 170.06% 187.47% 205.69% 1.34% 1.32% 1.27%

资料来源：公司公告、中原证券 
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表 7：上市银行信贷成本 

  2008 2009H 2009 2010

0.84% 0.37% 0.42% 0.32%工行 

1.27% 0.79% 0.94% 0.61%建行 

1.21% - 1.22% 0.90%农行 

0.55% 0.37% 0.38% 0.44%中行 

0.88% 0.59% 0.71% 0.54%交行 

0.72% 0.60% 0.39% 0.46%招行 

0.87% 0.28% 0.27% 0.30%中信 

0.94% 0.62% 0.63% 0.63%民生 

0.56% 0.51% 0.38% 0.31%浦发 

0.72% 0.03% 0.09% 0.34%兴业 

1.36% 0.72% 0.85% 0.77%华夏 

2.76% 0.65% 0.45% 0.26%深发 

0.98% 0.27% 0.30% 0.02%北京 

1.13% 0.90% 0.65% 0.65%南京 

0.60% 0.65% 0.64% 0.30%宁波 

资料来源：公司公告、中原证券 

 

4．估值向下有支撑 

目前上市银行平均的2010年PE为10.57倍，PB为1.60倍，估值依然处于

较低的水平；行业整体静态PB估值为2.06倍，基本处于历史最低水平，对大

盘整体估值的比例为68.21％，也基本为最低水平，即使考虑到明年经济二

次探低和房地产调以及控融资平台清理，目前的估值向下的空间也不大。 

 

图 1：银行股PB（LCY）走势            
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资料来源：WIND、中原证券 
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图 2：银行股PB相对大盘         
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资料来源：WIND、中原证券 

 

 

5．行业依然笼罩不确定性的政策预期 

是否二次地产调控。在号称史上最严厉的房产新政出台后，地产成交

量一度萎缩，房价也略有下降，政策开始进入观察期，但近期地产成交量逐

步回暖，特别是8月反弹更为剧烈，多数城市的房价创出历史新高，这不免

引发市场的担忧，担忧如果在9月成交量继续回升，特别是房价继续上涨的

情况下，会引发政府对地产的新一轮的调控。对银行板块来说，房价再次上

涨可能引发的新一轮的调控预期始终是压制板块估值有效提升的压制因素。 

拨备计提政策的最终认定。下半年上市银行的拨备计提面临来自两方

面的不确定性，一是平台贷款最终的分类结果会影响到下半年的拨备提取，

二是媒体披露的按照贷款总额计提减值准备比例为2.5％的方案最终是否会

实行。在银监会对拨备政策计提标准明确前，板块的表现同样始终会受到政

策不确定的压制。 

 

                                

6．2010年4季度银行业投资策略 

从基本面上看，行业基本面缺少来自正面的推动力：规模增长一直处

于严格监管下，3：3：2：2的投放进度被严格执行；2季度行业息差回升好

于市场预期，但多方面因素决定息差未来回升的空间十分有限。相反由于涉

及平台贷款分类、拨备计提标准以及贷款总的拨备评价标准存在不确定性，

行业短期的业绩增长预期不断受到扰动。 

 

从政策面上看，银监会对平台贷款分类的最终态度和贷款总的拨备评
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价标准的认定目前还存在不确定性，以及近期房地产成交量的大幅回暖特别

是多数城市房价创出历史新高是否会引发政府对地产的二次调控目前也未

可知，在这两个政策走向没有明确前，板块估值会始终受到政策的压制。 

 

但底部的估值水平使得行业估值向下的空间也不大，因为即使经济二

次探底，房价出现波动，银行股目前的估值也是具有支撑的，因为毕竟目前

中国包括全球的经济都好于08年，房价也不可能出现较多下跌。 

 

其实我们理解市场对银行板块重燃热情，仅仅需要的是政策的支持。

但在相关政策靴子落地前，板块依然是“同步大市”的走势。 

 

个股方面，我们依然偏好招行、民生、浦发、华夏。 

 

 

 

表 8：上市银行估值表  

  EPS   PE   BVPS PB P 

  08 09 10E 11E 08 09 10E 11E 2010E 2010E 10.9.09 
评级

工行 0.33  0.39  0.46  0.57  12.39  10.49 8.89 7.18 2.32 1.76  4.09 增持

建行 0.40  0.46  0.51  0.61  11.63  10.11 9.08 7.56 2.81 1.65  4.65 增持

农行 0.13  0.25  0.26  0.35  20.69  10.76 10.31 7.80 1.66 1.62  2.69 增持

中行 0.25  0.32  0.38  0.45  13.36  10.44 8.89 7.39 2.25 1.48  3.34 观望

交行 0.58  0.61  0.71  0.86  10.29  9.79 8.41 6.94 4.03 1.48  5.97 增持

招行 1.42  0.95  1.16  1.40  9.32  13.93 11.41 9.45 6.18 2.14  13.23 增持

中信 0.34  0.37  0.40  0.48  16.06  14.76 13.68 11.36 3.02 1.81  5.46 观望

民生 0.42  0.63  0.60  0.72  12.43  8.29 8.75 7.20 3.90 1.34  5.22 增持

浦发 2.21  1.62  1.24  1.50  6.13  8.36 10.91 9.05 8.65 1.57  13.54 增持

兴业 2.28  2.66  2.72  3.27  10.79  9.25 9.04 7.52 15.15 1.62  24.60 增持

光大 0.26  0.23  0.27  0.34  13.42  15.17 12.93 10.26 1.93 1.81  3.49 增持

华夏 0.62  0.75  0.83  1.07  17.94  14.83 13.40 10.39 8.11 1.37  11.12 增持

北京 0.87  0.90  1.19  1.44  14.33  13.86 10.48 8.69 7.04 1.77  12.47 增持

南京 0.79  0.84  0.71  0.91  14.08  13.24 15.68 12.25 6.40 1.74  11.12 增持

宁波 0.53  0.58  0.75  0.93  24.36  22.26 17.26 13.81 5.60 2.31  12.91 增持

资料来源：公司公告、中原证券 
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7．上市银行限售股解禁情况 

表 9：上市银行限售股份解禁时间表及解禁比例                                    单位：百万股、%            

   解禁日期 解禁数量（股）  占已流通数量比例（％）  占总股本比例（％）  上市股份类型 

农行 2010-10-15 5,032,028,000 48.81 1.55 首发机构配售股份 

 2011-7-15 5,114,117,500 49.60 1.57 首发战略配售股份 

 2012-1-16 5,114,117,500 49.6 1.57 首发战略配售股份 

 2013-7-15 258,592,941,197 2508.1 79.62 首发原股东限售股份 

 2015-5-15 9,891,764,707 95.94 3.05 首发原股东限售股份 

中信 2013-4-29 213,835,341 0.81 0.55 首发原股东限售股份 

光大 2010-11-18 1,550,000,000 63.27 3.92 首发机构配售股份 

 2011-8-18 2,100,000,000 85.71 5.31 首发战略配售股份 

 2013-8-19 33,434,790,000 1364.69 84.57 首发原股东限售股份 

深发 2013-7-1 379,580,000 12.22 10.89 定向增发机构配售股份 

北京 2010-9-20  2,272 57.44 36.48 首发原股东限售股份 

浦发 2010-9-29  904 11.41 10.24 定向增发机构配售股份 

华夏 2011-5-18 416,000,000 10.99 8.34 股权分置限售股份 

  2011-10-20 790,528,316 20.89 15.84 定向增发机构配售股份 

资料来源：公司公告 

 

8. 行业风险提示 

（1）、宏观经济二次探底。 

（2）、地方融资平台贷款质量超预期恶化。 

（3）、新一轮地产调控。 

（4）、央行非对称加息。 

 

 

9. 重点公司 
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招商银行（600036）：积极应对脱媒与利率市场化 

 增持（维持）

报告关键要素:  

     应对脱媒和利率市场化，积极转型 
市场数据（2010 年 09 月 09 日） 

投资要点: 
收盘价 （元） 13.23 
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一年内最高/最低（元）  应对脱媒和利率市场化，积极转型。公司目前正在进行的二次转型，

最重要的目的就是减少资本消耗，提高资本回报率，是一次转型的

深化；为应对利率市场化，将更多面向个人和中小企业，同时提高

风险定价能力，整合业务流程，减少资本消耗，转型将令公司未来

应付脱媒和利率市场化更为从容。 

23.48/10.68 

沪深300指数 2926.46 

市净率（倍） 2.28 

流通市值（亿元） 2337 

基础数据（2010 年 06 月 30 日） 

每股净资产 （元） 5.79  银信合作理财产品的清理规范对公司的影响不大。公司以前一直在

梳理理财业务的风险属性，并划分为表内表外分别进行核算，目前

留存在表外的理财产品都是不保本、不承担投资风险的；初步核算

公司需转入表内的银信理财产品不到 100 亿，整体对公司影响不大。

净息差（%） 2.56 

净资产收益率（%） 21.15 

资本充足率（%） 11.15 

总股本/流通股（万股） 2157660/1766613  资产质量稳定、对地方融资平台贷款相对谨慎。2010 年中期公司的

不良贷款率为 0.67%，较 1 季度下降 0.07 个百分点，不良余额为

88.50 亿，较 1季度下降 5.26 亿，拨备覆盖率 297.59％，公司资产

质量良好。根据银监会口径，公司政府融资平台贷款占公司贷款总

额的比例为 10.77％，较年初下降 0.15 个百分点，不良率为 0.09

％，拨备覆盖率为 2380％。 

B股/H股（万股） /391048  

个股相对沪深 300 表现 

 上半年息差回升弹性大，后续还略有空间。上半年公司息差回升幅

度在上市银行中表现抢眼，7 月份的息差水平与 6 月份差不多，从

全年来看，下半年息差在上半年的基础上还有些上升空间，但空间

已经不大。 
 

 
 维持“买入”评级。预计公司 2010 和 2011 年每股收益分别为 1.16

元、1.40 元，对应配股后摊薄市盈率分别为 11.41 倍和 9.45 倍，

维持“增持”的投资评级。 

 
 

 风险提示：宏观经济二次探底，地方融资平台贷款恶化超预期、二

次地产调控、非对称加息。 

2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 (百万元) 55308 51446 68078 82157

增长比率(%) 35.04 -6.98 32.33 20.68

净利润(百万元) 20946 18235 25084 30156

    增长比率(%) 38.27 -12.94 37.56 20.22

每股收益(元) 1.42 0.95 1.16 1.40

市盈率(倍) 9.32 13.93 11.41 9.45
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华夏银行（600015）：仍存改善空间 

 增持（维持）

报告关键要素:  

  中期业绩验证改善预期，但仍存改善空间 
市场数据（2010 年 09 月 09 日） 

投资要点: 
收盘价 （元） 11.12 
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一年内最高/最低（元）  二季度单季净息差强劲回升 9 个基点。公司中期净利润大幅增长

80.57％，主要是息差大幅回升所致，上半年公司累计净息差为 2.41

％，同比升 56 个基点，单季回升 9个基点。从收益率端，公司日均

余额贷款利率上升明显，为 5.23％，较 09 年上升了 41 个基点，从

成本端，公司存款日均余额的成本率为 1.35％，较 09 年下降 22 个

基点，主要得益于公司资产负债结构的明显改善以及议价能力提升。

12.81/9.60 

沪深300指数 2926.46 

市净率（倍） 1.70 

流通市值（亿元） 421 

基础数据（2009 年 06 月 30 日） 

每股净资产 （元） 6.54 

 关注类贷款占比大幅下降、贷款质量持续改善。中期末公司不良贷

款余额 62.83 亿，较年初下降 1.74 亿，不良率为 1.28％，较年初

下降 0.22 个百分点；关注类贷款的改善更为明显，余额为 91.99

亿，较年初大幅下降 33.43 亿，占比为 1.88％，大幅下降 1.03 个

百分点，判断关注类贷款的减少更多应是向上迁徙的结果。 

净息差（%） 2.41 

净资产收益率（%） 18.42 

资本充足率（%） 10.57 

总股本/流通股（万股） 499053/378400 

B股/H股（万股） /  

 信用成为维持高位，拨备充足。公司年化的信贷成本为 0.77％，维

持在较高的水平；拨备覆盖率从年初的 166.84％上升至 194.12％，

拨备/总贷款的比例为 2.49％，覆盖程度处于行业前列。 个股相对沪深 300 表现 

 维持“增持”评级。我们调高公司 2010、2011 年的 EPS 至 0.83、

1.07 元，对应 PE 为 13.40、10.39 倍，公司前期的股价表现已经反

映了本期财务数据的改善，短时期内公司股价可能缺乏来自自身的

催化剂，但鉴于公司未来管理与财务表现仍存改善空间，维持公司

“增持”的投资评级。 

  
 风险提示：宏观经济二次探底，地方融资平台贷款恶化超预期、房

价失控、非对称加息。  
 

 

 

 

 

2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 (百万元) 17611 24259 33383 40136

增长比率(%) 23.50 -2.74 37.61 20.23

净利润(百万元) 3071 3760 5686 7298

    增长比率(%) 46.15 22.45 51.22 28.35

每股收益(元) 0.70 0.75 0.83 1.07

市盈率(倍) 17.94 14.83 13.40 10.39
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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