
 
敬请参阅最后一页重要声明 

 
第 1 页 共 2 页 

     

 
            
 

行业研究 行业报告 

行业：银行业 

 

 

2010.10.19 

 

评级：谨慎推荐 

 

 

52 周股价走势图 

 

研究员 

俞冲 

执业证书编号：S1030209070558 

电话：020-87322668-336 

电邮：Yuchong@gzs.com.cn 

相关报告 

《银行业 2010 年中报综述：业

绩增长，监管强化》20100913 

 

《银行业深度报告：期待重回景

气上升通》20100725 

 
 

 

 
事件： 

银行股近期出现了较大幅度的上涨 

投资要点 

 银行业经营情况近期平稳：信贷规模方面，尽管目

前对银行的放贷有刚性限制，但从 1-9 月贷款发放

的情况来看，信贷增量将能够形成足够的规模推动

效应；净息差方面，从我们近期业内了解到的情况

来看，受需求旺盛，议价能力提升影响，贷款利率

仍延续了去年 2季度以来的上升趋势；资产质量依

然平稳，各项预警指标位于安全区间。 
 景气度有望得到了实质性回升：在我们此前的报告

中曾经指出，银行业景气度一度步入上升周期，但

被经济与政策层面的变动而打断。从今年前 3季度

的情况综合看来，宏观经济增速回落的幅度并没有

此前预期强，温和通胀的趋势正在显现，最有利于

银行的外部经营环境正在重新形成，景气度有望得

到了实质性回升。 
 利空低于预期带来估值修复空间：此前银行主要面

临来自两个方面的压力——宏观调控方面，包括不

对称加息预期、房地产调控；资产质量及监管方面，

包括资本充足率、存贷比和拨备覆盖率等监管指标

要求的强化、融资平台贷款质量、拨备率等新监管

指标的出台。这些因素或已发生或通过预期持续抑

制了银行估值，令银行跑输大盘一度超过 20%，并

大幅折价于H股。但从近期上述因素的最新变动看，

年内不对称加息的可能性已随存款准备金率上调

而减弱，房地产调控的政策力度弱于预期、资本充

足率、存贷比和拨备覆盖率方面的影响基本已被消

化或被证明为不实传闻，融资平台贷款清理仍在进

行，对其处理的结果基本已被市场所预期，新监管

指标的推出预期也逐渐被市场接受。在上述因素好

于预期的基础上，A 股上市银行存在较大的估值修

复空间。 
 

银行业点评报告：多重因素支持下的估值修复 
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 人民币升值与流动性转移提升资产价格：近期人民币升值速度不断加快，给国内金融资产价格的

膨胀带来了动力，而近期一系列调控政策令流动性发生转移也加速了金融资产价格的推高。 
 

 投资策略：我们继续维持对银行长期投资价值的积极肯定态度，而短期而言，尽管银行估值水平

已经相对低位有了较大幅度的回升，但由于考虑到流动性转移与估值中枢上移所具备的惯性，且

在基本面平稳和 3季度增长确定的基础上，我们认为 A股银行上市银行的估值修正仍存在空间。 
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强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。  
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