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--银行业 2010 年 4 季度及 2011 年上半年策略 
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本报告导读： 
预计前 3 季业绩同比增长 26.43%；年底的政策窗口和明年中期的技术窗

口将有助于拉动银行走出一波累计涨幅 30-50%的上涨行情。 
摘要： 

1、银行业发展前景继续向好：预计今年前 3 季报银行净利润增长

26.43%，实际还有可能略超我们预期。 
2、年底的政策窗口：抑制银行股走势的利空将趋于明朗 
从年初至今，我们对银行业基本面分析仍是比较准确，但银行股价走

势却令人失望，其中最大的原因就是监管层频繁的调控政策给投资者

以相当的心理压力。结果导致银行股的业绩与股价走势反向而行。不

过这些政策大多在年底左右这个时间窗口将趋于明朗。 
3、2011 年中期的技术窗口：加息周期中银行股跑赢大盘的概率较大 
2011 年上半年在通胀压力加大，同时伴随经济复苏信号增强的背景下，

加息的可能性上升。我们预计，有可能先来一次非对称加息，接下来

再是对称式加息。 
4、人民币升值将成为驱动银行股上涨的另一强劲动力 
人民币升值+人民币回流机制的完善+目前银行 A 股普遍折价，将形成

推动银行股上涨的另一强劲动力。 
5、银行股走势与个股投资策略 
结论 1：在年底政策窗口作用下，银行股有可能先走出一波反弹行情。

但因部分政策尚未明朗，在多种力量博弈下，银行股仍会有震荡调整。

结论 2：即使年底的政策窗口不足以拉动银行上涨，那么明年（2011
年）5、6 月份的技术窗口将孕育更大的力量驱动银行股走出一波累计

涨幅 30-50%的行情。 
目前银行 2010 年动态平均 PE、PB 分别为 10.5 倍、1.75 倍（股份制与

大行平均），在较为积极的市场氛围中，银行股估值提升到 15 倍 PE、
2.5 倍 PB 是完全可能的。而且到明年上半年时，市场估值时还将预期

明年银行的成长幅度。 
个股投资策略： 
（1）重点选择成长性较好的兴业、深发展、南京银行，以及创新型的

招行、浦发、民生。同时可关注交易性投资机会的华夏、宁波银行。

（2）先中小后大盘。在以上重点推荐的中小行上涨到一定幅度，而大

行涨幅严重滞后时，可关注大行补涨带来的投资机遇。大行重点关注

农行、交行、工行。 
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1. 银行业发展前景继续向好：预计今年前 3 季报银行净利润

增长 26.43% 
根据我们多方沟通，银行今年前 3 季报一般暂不会多提拨备，因此之前我们未考

虑多提拨备的预测基本成立（具体参附表 1），而且有可能还会略超我们预期。 
 
预计 2010 年全年银行业净利润增长 27%；2011 年增长 20%。 
 

2. 年底的政策窗口：抑制银行股走势的利空将趋于明朗 
从年初至今，我们对银行业基本面分析仍是比较准确，但银行股价走势却令人失

望，其中最大的原因就是监管层频繁的调控政策给投资者以相当的心理压力。结

果导致银行股的业绩与股价走势反向而行。不过这些政策大多在年底左右这个时

间窗口将趋于明朗。 
 
房地产调控政策：除了房产税外其他该出的政策已经出了，甚至连房地产刚需也

在加以压制；即使房产税的影响也在部分消化。未来若出现成交量上升，同时房

价基本平稳或略降，这样的情景将有利于投资者对经济、对银行股信心的增强。 
 
地方政府融资平台的规范清理：至今各银行地方政府融资平台贷款余额在清理中

逐步缩减；同时也更规范，也有不少增加了抵押。预计到年底披露相关数据时，

投资者对其风险可控的信心将进一步增强。 
 
动态拨备政策：关于银行的动态拨备政策目前尚未完全敲定，银监会要求拨备率

达 2.5%的监管规定预计要到年底或稍晚才能明确。但不管怎样，给银行以适当的

缓冲期是大概率事件。 
 
资本补充新规：新巴塞尔协议的具体监管规定逐步明朗，我国银监会基于其基础

之上制定的我国银行资本监管新规预计在年底也将趋于明朗。 
实际上，我国在之前的这一波再融资实施完毕后，大多数银行将基本达到监管要

求，即使部分银行出现资本缺口，这个缺口也是非常有限的。 
 
货币政策：由适度宽松转向稳健或稳健偏紧。 
 
 

3. 2011 年中期的技术窗口：加息周期中银行股跑赢大盘的

概率较大 
2011 年上半年在通胀压力加大，同时伴随经济复苏信号增强的背景下，加息的可

能性上升。我们预计，有可能先来一次非对称加息，接下来再是对称式加息。 
在以上情景假设下，银行的最后利空消去；而且伴随对称式加息，银行业净息差

将趋于扩大，极有可能将前面的非对称加息导致的息差缩小部分对冲。同时按以

往实证分析，在加息周期，银行股上涨并跑赢大盘的概率较大。 
因此，我们认为，到 2011 年 5、6 月份，将是银行股上涨的技术窗口，它将拉动
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银行股走出一波累计涨幅 30-50%的上升行情。 
 
 

4. 人民币升值将成为驱动银行股上涨的另一强劲动力 
 
通胀压力加大时，政府政策选择顺序：（1）先采用上调存款准备金率、发央票收

紧多余的流动性；（2）以上政策用到一定的限度，政府将面临在适度通胀与适度

资产价格上涨之间的取舍平衡。这标志着监管层将容忍一定的资产价格泡沫，这

是本波（大盘）行情的政策基石。 
 
关于汇率政策，预计我国政府将在人民币汇率方面作出一定的妥协，即让人民币

适度升值（主要指相对美元）；但坚持主动渐进可控的原则；同时注重人民币汇

率机制的改革和完善，提升人民币汇率的弹性。 
 
人民币升值+人民币回流机制的完善+目前银行 A 股普遍折价，将形成推动银行股

上涨的另一强劲动力。 
 
 

5. 银行股走势与个股投资策略 
结论 1：在年底政策窗口的作用下，银行股有可能先走出一波反弹行情。但由于

部分政策尚未明朗，在多种力量的博弈下，银行股仍会有震荡调整。 
 
结论 2：即使年底的政策窗口不足以拉动银行上涨，那么明年（2011 年）5、6 月

份的技术窗口将孕育更大的力量驱动银行股走出一波累计涨幅 30-50%的上涨行

情。 
 
目前银行 2010 年动态平均 PE、PB 分别为 10.5 倍、1.75 倍（股份制与大行平均），

在较为积极的市场氛围中，银行股估值提升到 15 倍 PE、2.5 倍 PB 是完全可能的。

而且到明年上半年时，市场估值时还将预期明年银行的成长幅度。 
 
个股投资策略： 
（1）重点选择成长性较好的兴业银行、深发展、南京银行，以及创新型的招行、

浦发、民生。同时可关注交易性投资机会的华夏、宁波银行。 
 
（2）先中小后大盘。在以上重点推荐的中小行上涨到一定幅度，而大行涨幅严

重滞后时，可关注大行补涨带来的投资机遇。大行重点关注农行、交行、工行。 
 
 
 
表 1：14 家上市银行净利润及其增速：3 季报业绩将略超预期 

 净利润 净利润增速 

2009 3Q10 2010 2009 3Q10 2010 

工行 128,599 123,642 160,654 16.10% 23.76% 24.93%
中行 80,819 76,864 100,171 27.20% 23.86% 23.95%
建行 106,756 104,792 131,469 15.29% 21.68% 23.15%



 
 

行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 8 

交行 30,075 29,329 38,057 5.81% 27.68% 26.54%
招行 18,235 19,624 25,581 -13.48% 50.05% 40.28%
中信 14,320 15,748 20,251 7.98% 38.20% 41.42%
浦发 13,217 13,407 17,656 5.60% 30.29% 33.59%
民生 12,104 13,248 17,388 53.51% 29.87% 43.65%
兴业 13,282 13,092 17,169 16.66% 36.78% 29.27%
华夏 3,760 4,470 5,970 22.45% 69.16% 58.77%
深发展 5,031 4,680 6,383 719.29% 28.66% 26.88%
南京 1,545 1,778 2,208 6.08% 45.24% 42.93%
宁波 1,457 1,744 2,186 9.44% 58.03% 50.01%
北京 5,634 5,675 7,384 4.00% 29.17% 31.07%
合计 434,833 428,092 552,528 16.47% 26.43% 27.07%

说明：本表为中报分析时所作预测，目前看，实际业绩有可能略超本预测。 
农行、光大未公布历史季报数据，故未列入本表。国泰君安证券。 
 
表 2：上市银行资本和核心资本充足率。 

 核心资本充足率 资本充足率 

2008 2009 1H10 2008 2009 1H10 

工行 10.75% 9.90% 9.41% 13.06% 12.36% 11.34% 

中行 10.83% 9.07% 9.33% 13.43% 11.14% 11.73% 

建行 10.17% 9.31% 9.27% 12.16% 11.70% 11.68% 

农行 8.04% 7.74% 9.58%* 9.41% 10.07% 11.35%* 

交行 9.60% 8.15% 8.94% 13.47% 12.00% 12.17% 

招行 6.56% 6.63% 8.41% 11.34% 10.45% 11.60% 

中信 12.32% 9.17% 8.26% 14.32% 10.72% 10.95% 

浦发 5.03% 6.90% 7.01% 9.07% 10.34% 10.24% 

民生 6.60% 8.92% 8.32% 9.22% 10.83% 10.77% 

兴业 8.94% 7.91% 9.29% 11.24% 10.75% 11.96% 

华夏 7.45% 6.84% 6.49% 11.38% 10.20% 10.57% 

深发展 5.27% 5.52% 7.20% 8.58% 8.87% 10.41% 

光大 5.98% 6.84% 9.24%* 9.10% 10.39% 12.86%* 

南京 20.68% 12.77% 10.53% 24.12% 13.90% 11.59% 

宁波 14.60% 9.58% 9.04% 16.15% 10.75% 10.81% 

北京 16.42% 12.38% 10.75% 19.66% 14.35% 12.47% 

注：农行、光大*为 2010 年底预测值。国泰君安证券。 
 
表 3：A 股银行相对港股银行折价幅度比较。 

 A 股价 港股价 A 股折价幅度 

招行 14.49 19.71  -26.49% 

交行 6.19 7.77  -20.34% 

中行 3.45 3.74  -7.75% 

工行 4.23 5.22  -18.94% 

建行 4.82 6.31  -23.61% 

农行 2.71 3.56  -23.77% 

中信 5.63 4.66  20.71% 

民生 5.40 6.27  -13.94% 

注：港股按 0.88 汇率折算成人民币。 
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图 1：利率变动周期 
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数据来源：国泰君安证券 

 
 

图 2：加息周期，银行股明显跑赢大盘（相对上证综指表现） 
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上市银行估值水平、目标价及评级 
    EPS      BVPS    PE   PB       

名称 2009 2010 2011  2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 评级 目标价

招行 0.954  1.186  1.451   4.853  6.217  7.374 15.19 12.22 9.98 2.99 2.33  1.97  增持 18.5 

浦发 1.497  1.231  1.522   7.696  8.60  9.97 12.54 11.73 9.49 2.44 1.68  1.45  增持 19.0 

民生 0.544  0.651  0.805   3.993  3.993  4.738 11.92 8.30 6.71 1.62 1.35  1.14  增持 8.0 

华夏 0.753  0.872  1.081   6.058  8.123  9.017 15.77 13.63 10.99 1.96 1.46  1.32  谨慎增持 14.5 

深发展 1.620  1.832  2.293   6.592  9.527  11.64 11.44 10.12 8.08 2.81 1.95  1.59  增持 25.0 

兴业 2.656  2.862  3.531   11.92  15.30  18.28 10.13 9.40 7.62 2.26 1.76  1.47  增持 35.0 

中信 0.367  0.519  0.639   2.634  3.063  3.681 15.35 10.85 8.81 2.14 1.84  1.53  谨慎增持 7.0 

光大 0.229  0.260  0.344   1.439  1.947  2.225 16.66 14.64 11.08 2.65 1.96  1.71  中性 4.2 

平均              14.74 11.79 9.34 2.35 1.84  1.57      

                               

交行 0.614  0.675  0.822   3.344  3.992  4.592 10.08 9.16 7.53 1.85 1.55  1.35  增持 8.5 

中行 0.318  0.395  0.471   2.029  2.261  2.535 10.84 8.74 7.33 1.70 1.53  1.36  谨慎增持 4.3 

工行 0.385  0.481  0.577   2.018  2.344  2.709 10.99 8.79 7.33 2.10 1.80  1.56  增持 5.3 

建行 0.457  0.563  0.673   2.362  2.737  3.159 10.55 8.57 7.16 2.04 1.76  1.53  谨慎增持 6.2 

农行 0.250  0.270  0.367   1.319  1.755  1.987 10.84 10.02 7.38 2.06 1.54  1.36  谨慎增持 3.3 

平均              10.79 9.09 7.32 1.98 1.66  1.45      

                               

南京 0.840  0.925  1.144   6.554  5.801  6.802 18.41 12.87 10.40 2.36 2.05  1.75  增持 15.0 

宁波 0.583  0.758  0.927   3.897  5.472  6.127 22.90 17.61 14.40 3.43 2.44  2.18  谨慎增持 16.0 

北京 0.905  1.186  1.450   6.031  7.040  8.254 14.78 11.28 9.22 2.22 1.90  1.62  谨慎增持 17.0 

平均              17.33 13.05 10.65 2.53 2.05  1.77      

数据来源：国泰君安证券。 
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