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近期影响行业的重要因素 
正面因素 估值吸引力增强 
 3 季度业绩保持增长 
负面因素 通胀下紧缩货币政策 
 宏观经济增长长期减速 
 政策性保护可能减弱 
资料来源：中银国际研究 

______ 
*姚峣为本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

中国银行业 
三季度业绩展望 

我们预计上市银行 1-9 月份的净利润同比增长 29.3%，其
中三季度净利同比上升 27.3%，环比基本持平。推动净
利同比增长的主要因素是净息差恢复和规模扩张。目前
A股上市银行按照 2010年预测值计算的市盈率和市净率
分别为 12.2 倍和 1.82 倍，较大盘的估值折扣达到历史最
高点，因此在市场整体看好的时候存在交易性补涨机
会，但受未来调控的影响，很难有中长期超越大盘的表
现，维持中性评级，但将 A 股上市银行平均目标价格上
调 4.2%，H 股上调 5.5%。 

 我们预计 14 家上市银行（不包括光大和农行）1-9 月
份的净利润达到 4379 亿，同比上升 29.3%，该速度较
上半年 30%的增长率略有下降。其中三季度净利同比
上升 27.3%，环比略下降 0.8%。推动业绩增长的主要
动力仍是净息差恢复和规模扩张。 

 随着中国通胀压力的日益增大，央行未来采取紧缩货
币政策工具的可能性不断上升，而这些紧缩措施即便
对净利润的影响并不巨大，但对银行中期增长往往产
生负面影响，因而制约了估值上升的空间。  

 上市银行 A 股银行按照 2010 年预测值计算的市盈率
和市净率分别为 12.2 倍和 1.82 倍。如果按照历史值
计算的市净率和市盈率分别为 1.97 倍和 10.12 倍，较
上证指数的估值水平分别折价为 23%和 36%，估值折
价处在历史最高位。 

 如果流动性驱动市场继续上涨，即便银行业基本面方
面没有明显改善，未来的政策风险仍较大，银行仍存
在补涨机会。我们将 A 股银行的目标价平均上调了
4.2%，H 股上调 5%。上调后，A 股未来上涨空间有
9%，H 股有 6%。 

 个股方面，A 股我们推荐业绩增速较快，估值低以及
贝塔值高的股票，包括民生银行、华夏银行、兴业银
行、光大银行。四大行里我们认为农业银行受惠于未
来城镇化建设，尽管限售股上市会影响短期走势，但
以未来 3-6 个月的走势看，仍有上升潜力。H 股中，
我们推荐民生银行和农业银行。 

中立 A 

中立 H 
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三三季季度度业业绩绩预预测测  

我们预计 14 家上市银行（不包括光大和农行）1-9 月份的净利
润达到 4,379 亿，同比上升 29.3%，该增长率较上半年 30%的增
长率略有下降。其中三季度净利同比上升 27%，环比略下降
0.8%。推动业绩增长的主要动力仍是净息差恢复和规模扩张。 

1. 净息差环比略有上升 

我们预计净息差在 3 季度继续扩大，主要原因首先是贷款收益
率的提高，随着贷款议价能力的继续改善以及贴现占比继续下
跌，贷款的收益率在 3 季度仍在上升。与此同时，存款成本基
本稳定，尽管活期存款占比有下跌的趋势，但从季度平均水平
看，和 2 季度差别不大。此外，随着同业拆借利率的上升，大
行的资金运用收益有更一步的提升。基于以上原因，我们预计
净息差 3 季度为 2.38%，较 2 季度上升了 2.5 个基点，较 09 年 3
季度的 2.22%上升了 17 个基点。 

 

图表 1.活期存款占比和贴现占贷款比重 

银行体系活期存款占比 银行体系贴现占比 
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资料来源：中国人民银行、中银国际研究 

 

2. 规模扩张持续 

3 季度整体银行业新增贷款 1.67 万亿，银行业的资产规模环比
增长了 3.85%，同比上升了 17.4%。我们估计上市银行 3 季度
资产规模环比上升了 4%，同比上升了 17%。资产规模的扩张
为利润上升提供了动力。 
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3. 非息收入环比下降 

受银信业务规模收缩的影响，理财业务收入有所下降，此外代
理业务收入和贷款相关收费业务的收入均可能环比下降，我们
估计手续费业务净收入环比下跌了 4%。 

4. 信贷成本和费用略有上升 

随着投入的增加和新设网点的完成，估计整体费用有所上升。
此外，银行出于提高拨备以应对可能的监管要求的考虑，信贷
风险成本应略有上升。 

 

图表 2. 2010 年 3 季度上市银行业绩预测  
百万人民币 9M09 9M10 同比(%) 
净利息收入 649,342  816,393  25.7  
净手续费收入 138,457  184,115  33.0  
其他非息收入 44,405  32,613  (26.6) 
营业收入 832,204  1,033,122  24.1  
营业费用 (277,983) (334,826) 20.4  
拨备前利润 554,221  698,295  26.0  
拨备费用 (64,729) (66,731) 3.1  
拨备后利润 489,492  631,564  29.0  
营业税 (50,398) (60,836) 20.7  
非经营性损益 2,741  3,203  16.8  
税前利润 441,836  573,931  29.9  
所得税 (99,354) (131,574) 32.4  
净利润 342,482  442,357  29.2  
少数股东损益 (3,707) (4,430) 19.5  
归属母公司股东净利润 338,775  437,927  29.3  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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作作为为调调控控工工具具政政策策风风险险大大  

我们认为随着中国通胀压力的日益增大，央行未来采取更进一
步的紧缩货币政策工具的可能性不断增加，而这些紧缩措施大
多对银行将产生负面影响，即便单个政策对净利润的影响不
大，但却制约了估值上升的空间，并可能对行业的中长期发展
产生不利影响。 

1. 存款准备金率可能近一步上升 

尽管前天的存款准备金率上调只是暂时性针对六家银行的，但
展望未来，随着人民币升值可能带来更多的外汇流入，央行可
能在未来采取上调存款准备金率的手段来吸收过多地流动性，
而存款准备金率的上调尽管从财务计算上对银行利润影响较
小，以我们测算为例，假定存款准备金率上调 0.5%，静态计
算资金分别从同业拆借、投资和贷款转移到央行存款，11 年
银行净利润受到的负面影响分别为 0.12%，0.55%和 1.24%。在
实际中，如果超储率较高的情况下，上调可能在财务上是正面
影响。但随着存款准备金率的持续上升，一来银行的资产扩张
速度受到制约，二来利差可能有轻微负面影响，因此总体上仍
是负面的影响。 

 

图表 3. 存款准备金率上调 0.5 个百分点对 11 年净利的影响 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 4. 历次存款准备金率上调的情况  
次数 时间 调整前 调整后 调整幅度(单

位：百分点) 
1 1984 年 - 央行按存款种类规定

法定存款准备金率，企
业存款 20%，农村存款

25%，储蓄存款 40% 

－ 

2 1985 年 8 月 - 央行将法定存款准备
金率统一调整为 10% 

－ 

3 1987 年 10% 12.0% 2.0 
4 1988 年 9 月 12.0% 13.0% 1.0 
5 1998 年 3 月 21 日 13.0% 8.0% (5.0) 
6 1999 年 11 月 21 日 8.0% 6.0% (2.0) 
7 2003 年 9 月 21 日 6.0% 7.0% 1.0 
8 2004 年 4 月 25 日 7.0% 7.5% 0.5 
9 2006 年 7 月 5 日 7.5% 8.0% 0.5 
10 2006 年 8 月 15 日 8.0% 8.5% 0.5 
11 2006 年 11 月 15 日 8.5% 9.0% 0.5 
12 2007 年 1 月 15 日 9.0% 9.5% 0.5 
13 2007 年 2 月 25 日 9.5% 10.0% 0.5 
14 2007 年 4 月 16 日 10.0% 10.5% 0.5 
15 2007 年 5 月 15 日 10.5% 11.0% 0.5 
16 2007 年 6 月 5 日 11.0% 11.5% 0.5 
17 2007 年 8 月 15 日 11.5% 12.0% 0.5 
18 2007 年 9 月 25 日 12.0% 12.5% 0.5 
19 2007 年 10 月 25 日 12.5% 13.0% 0.5 
20 2007 年 11 月 26 日 13.0% 13.5% 0.5 
21 2007 年 12 月 25 日 13.5% 14.5% 1.0 
22 2008 年 1 月 25 日 14.5% 15.0% 0.5 
23 2008 年 3 月 18 日 15.0% 15.5% 0.5 
24 2008 年 4 月 25 日 15.5% 16.0% 0.5 
25 2008 年 5 月 20 日 16.0% 16.5% 0.5 
26 2008 年 6 月 15 日 16.5% 17.0% 0.5 
27 2008 年 6 月 25 日 17.0% 17.5% 0.5 
28 2008 年 9 月 25 日 (大型金融机构) 17.5% 17.5% 0.0 
  (中小金融机构) 17.5% 16.5% (1.0) 
29 2008 年 10 月 15 日 (大型金融机构) 17.5% 17.0% (0.5) 
  (中小金融机构) 16.5% 16.0% (0.5) 
30 2008 年 12 月 5 日 (大型金融机构) 17.0% 16.0% (1.0) 
  (中小金融机构)16.00% 14.0% (2.0) 
31 2008 年 12 月 25 日 (大型金融机构) 16.00% 15.5% (0.5) 
  (中小金融机构)14.00% 13.5% (0.5) 
32 2010 年 1 月 18 日 (大型金融机构) 15.5% 16.0% 0.5 
  (中小金融机构)13.5% 14.0% 0.5 
  （农村信用社）13.5% 13.5% 0.0 
33 2010 年 2 月 25 日 (大型金融机构) 16.0% 16.5% 0.5 
  (中小金融机构)14.0% 14.5% 0.5 
  （农村信用社）13.5% 13.5% 0.0 
33 2010 年 5 月 2 日 (大型金融机构) 16.5% 17.0% 0.5 
  (中小金融机构)14.5% 15.0% 0.5 
  （农村信用社）13.5% 13.5% 0.0 
资料来源：中国人民银行，中银国际研究 
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2. 存款利率上浮 

正如我们在 9 月 16 日发布的报告中提及的，在目前情况下，
随着负利率趋势的不断蔓延，我们不能排除央行通过给与银行
一定存款上浮空间的方法来对抗通胀，如果这样银行的利差将
受到负面影响。（有关具体影响请参加我们 9 月 17 日出版的
银行业更新报告） 

3. 贷款额度控制 

我们预计明年的贷款仍将实施额度控制，整体贷款投放仍将受
到限制。贷款规模的控制也必然影响到整体资产规模的扩张，
从而对利润增长空间产生负面影响。我们预计 11 年的新增贷
款仍为 7.5 万亿，贷款同比增长 15.8%。 

整体上，尽管紧缩政策在短期内不会对利润造成较大的负面影
响，但持续的政策预期将制约银行业的发展空间，必然对估值
上升空间有所影响。 
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相相对对估估值值吸吸引引力力  

根据昨日收盘价计算，上市银行 A 股银行按照 10 年计算的市
盈率和市净率分别为 12.2  倍和 1.82  倍。如果按照历史值计算
的市净率和市盈率分别为 1.97 倍和 10.12 倍，较上证指数的估
值水平分别折价为 23%和 36%，估值折价处在历史最高位。在
这种情况下，即便基本面方面没有明显改善，同时未来的政策
风险仍较大，但在流动性驱动的行情中，银行存在补涨的机会。
我们将 A 股银行的目标价平均上调了 4.2%，H 股上调 5%。 

 

图表 5.银行股相对估值水平 

银行指数历史市净率和上证指数的比较 银行指数历史市盈率和上证指数的比较 
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资料来源：万得咨讯、中银国际研究 

 

个股方面 A 股我们推荐业绩增速较快，估值低以及贝塔值高的
股票，民生银行、华夏银行、兴业银行、光大银行。四大行里
我们认为农业银行受惠于未来城镇化建设，尽管限售股上市会
影响短期走势，但以未来 3-6 个月的走势看，仍有上升潜力。
H 股中，我们推荐民生银行和农业银行。 
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图表 6. 目标价格调整 
 以前的目标价 现在的目标价 变动(%) 
银行 A 6.09  6.36  4.29  
建行 7.57  7.61  0.50  
银行 B 4.45  4.57  2.51  
交行 8.41  8.97  6.64  
招行 21.74  22.75  4.62  
中信 5.11  5.79  13.37  
民生 7.95  8.01  0.72  
农行 3.53  4.37  23.62  
H 股平均 8.11  8.55  5.47  
民生 6.49  6.49  0.00  
招行 16.59  16.59  0.00  
浦发 15.58  15.97  2.49  
华夏 13.53  13.53  0.00  
深发 18.68  18.68  0.00  
银行 B 3.99  4.01  0.42  
银行 A 4.47  4.47  0.00  
兴业 26.00  30.29  16.51  
交行 6.54  7.08  8.36  
中信 5.05  5.68  12.47  
宁波 14.34  13.61  (5.07) 
南京 11.32  12.73  12.42  
建行 5.76  5.45  (5.33) 
北京 13.34  13.87  3.96  
农行 2.88  3.01  4.59  
光大 NR NR - 
A 股平均 10.97  11.43  4.20  
资料来源：中银国际研究 

 
图表 7. 上市银行估值表  
 评级 收盘价 目标

价格 
上升

/(下降) 
目标
市净 

市盈率 
(倍) 

市净率 
(倍) 

每股收益 
(人民币) 

每股账面价值 
(人民币) 

净资产收益率 
(%) 

  (人民币/
港币) 

(人民币/
港币) 

空间 率 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

银行 A 持有 6.05 6.36 5.05 2.44 13.74 11.65 11.91 2.62 2.32 2.06 0.39 0.45 0.44 2.02 2.28 2.56 20.15 21.71 18.47 
建设银行 买入 7.17 7.61 6.08 2.40 13.73 12.13 11.49 2.64 2.26 2.05 0.46 0.52 0.55 2.38 2.78 3.05 20.90 20.68 18.72 
银行 B 买入 4.36 4.57 4.73 1.80 11.95 11.56 10.15 1.89 1.71 1.54 0.32 0.33 0.38 2.01 2.23 2.48 16.62 16.92 16.39 
交通银行 持有 8.94 8.97 0.37 2.00 12.73 12.54 12.52 2.34 1.99 1.79 0.61 0.62 0.62 3.34 3.94 4.38 19.21 18.23 15.03 
招商银行 持有 22.40 22.75 1.55 3.20 20.55 17.05 16.32 4.04 3.14 2.72 0.95 1.15 1.20 4.85 6.24 7.21 21.17 21.83 17.87 
中信银行 持有 5.30 5.79 9.30 1.70 12.64 10.74 12.33 1.74 1.55 1.41 0.37 0.43 0.38 2.67 2.99 3.28 12.82 15.27 13.13 
民生银行 买入 7.13 8.01 12.36 1.85 10.65 10.58 8.10 1.58 1.64 1.40 0.59 0.59 0.77 3.95 3.80 4.46 17.06 16.63 18.65 
农业银行 持有 4.04 4.37 8.05 2.35 14.14 13.35 10.70 2.68 2.17 1.93 0.25 0.26 0.33 1.32 1.63 1.83 20.53 19.72 19.11 
H 股平均      13.77 12.45 11.69 2.44 2.10 1.86 0.49 0.55 0.58 2.82 3.23 3.66 18.56 18.87 17.17                      
民生银行 买入 5.40 6.49 20.18 1.71 9.22 9.15 7.01 1.37 1.42 1.21 0.59 0.59 0.77 3.95 3.80 4.46 17.06 16.63 18.65 
招商银行 买入 14.49 16.59 14.53 2.66 15.20 12.60 12.06 2.99 2.32 2.01 0.95 1.15 1.20 4.85 6.24 7.21 21.17 21.83 17.87 
浦发银行 持有 14.44 15.97 10.61 1.80 9.65 12.99 11.38 1.88 1.63 1.44 1.50 1.11 1.27 7.70 8.87 10.02 24.11 16.07 13.44 
华夏银行 买入 11.88 13.29 11.84 1.65 15.77 15.26 13.77 1.96 1.48 1.36 0.75 0.78 0.86 6.06 8.05 8.73 13.04 12.49 10.29 
深发展 持有 18.54 18.68 0.77 2.00 11.44 11.39 13.30 2.81 1.99 1.40 1.62 1.63 1.39 6.59 9.33 13.28 27.29 21.42 14.21 
银行 B 买入 3.45 4.01 16.10 1.80 10.80 10.45 9.18 1.71 1.55 1.39 0.32 0.33 0.38 2.01 2.23 2.48 16.62 16.92 16.39 
银行 A 持有 4.23 4.47 5.79 1.96 10.98 9.31 9.52 2.10 1.85 1.65 0.39 0.45 0.44 2.02 2.28 2.56 20.15 21.71 18.47 
兴业银行 持有 26.91 30.29 12.57 2.00 10.13 10.32 9.81 2.26 1.78 1.54 2.66 2.61 2.74 11.92 15.15 17.47 24.46 20.79 16.82 
交通银行 持有 6.19 7.08 14.44 1.80 10.07 9.93 9.91 1.85 1.57 1.41 0.61 0.62 0.62 3.34 3.94 4.38 19.21 18.23 15.03 
中信银行 卖出 5.63 5.68 0.88 1.90 15.35 13.04 14.97 2.11 1.88 1.72 0.37 0.43 0.38 2.67 2.99 3.28 12.82 15.27 13.13 
宁波银行 买入 13.35 13.61 1.97 2.50 22.90 19.68 18.10 3.43 2.45 2.27 0.58 0.68 0.74 3.90 5.44 5.88 15.72 15.48 13.03 
南京银行 持有 11.90 12.73 6.94 2.00 14.16 16.33 14.88 1.82 1.87 1.76 0.84 0.73 0.80 6.55 6.36 6.78 13.23 13.76 12.17 
建设银行 买入 4.82 5.45 13.05 1.96 10.55 9.32 8.83 2.03 1.73 1.58 0.46 0.52 0.55 2.38 2.78 3.05 20.90 20.68 18.72 
北京银行 持有 13.37 13.87 3.75 2.00 14.78 11.97 10.60 2.22 1.93 1.68 0.90 1.12 1.26 6.03 6.94 7.96 15.79 17.23 16.93 
农业银行 持有 2.71 3.01 11.23 1.85 10.84 10.24 8.20 2.06 1.66 1.48 0.25 0.26 0.33 1.32 1.63 1.83 20.53 19.72 19.11 
光大银行 未有评级 3.81 3.84 0.77 - 16.67 12.86 11.44 2.65 1.98 1.76 0.23 0.30 0.33 1.44 1.92 2.17 18.79 19.06 16.29 
A 股平均      13.03 12.18 11.43 2.20 1.82 1.60 0.81 0.83 0.88 4.55 5.50 6.35 18.81 17.95 15.66 
资料来源：中银国际研究 
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图表 8. 上市银行 3 季度业绩公告和盈利预测  
 9M09 9M10 同比(%) 2Q10 3Q10 环比(%) 三季度业绩

披露时间 
银行 A 100,019 128,110 28.1 43,056 43,507 1.0 10-10-29 
银行 B 62,230 76,593 23.1 25,792 24,571 (4.7) 10-10-28 
建行 86,119 106,432 23.6 35,577 35,691 0.3 10-10-30 
交行 22,875 30,648 34.0 9,906 10,292 3.9 10-10-29 
招行 13,078 20,528 57.0 7,294 7,325 0.4 2010-10-30 
中信 11,389 16,290 43.0 6,373 5,833 (8.5) 2010-10-25 
兴业 9,572 13,429 40.3 4,684 4,666 (0.4) 2010-10-30 
浦发 10,290 13,719 33.3 4,975 4,638 (6.8) 2010-10-29 
深发 3,637 4,518 24.2 1,455 1,485 2.0 2010-10-25 
民生 10,201 13,362 31.0 4,597 4,496 (2.2) 2010-10-30 
华夏 2,643 4,742 79.4 1,700 1,735 2.1 2010-10-29 
宁波 1,103 1,924 74.5 765 661 (13.6) 2010-10-29 
南京 1,225 1,856 51.5 610 659 8.0 10-10-29 
北京 4,394 5,776 31.5 1,810 1,874 3.5 2010-10-30 
农行 NA 71,330 NA 20,870 25,490 22.1 2010-10-28 
资料来源：深交所、上交所、中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
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