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敏感时期的银行股投资 
银行行业 11月月报 

报告关键点： 
& 加息周期和按揭折扣调整环境下息差中性偏乐观 

& 信用成本受制于监管和资产质量双重压力 

& 通货膨胀和资本流入的威胁下信贷规模仍有不确定性 

& 短期配置建议资产质量优良、息差弹性大和估值偏低的银行 

报告摘要： 
Ø 3 季度银行业绩略高于预期： 

Ø 主要原因是大银行息差上升幅度较大和信用成本仍维持低位。整体来看，贷存 

比压力之下中小银行在2季度吸收部分定期存款和协议存款导致负债成本上升， 

虽然贷款收益增加和结构调整带来了生息率的上升，整体息差表现并不乐观。 

如提高拨贷比要求，中小银行将会出现压力，不排除部分银行开始减少核销和 

增加拨备计提。中报中出现的资产质量忧虑在3季报中表现更为明显，部分银行 

关注类贷款的上升幅度较大，风险主要集中在地方政府融资平台、房地产和两 

高一剩行业。 

Ø 息差中性偏乐观： 

Ø 站在现在这个时点，通胀压力上行趋势几乎已经成为共识，在此背景下进入加 

息周期似乎不可避免。虽然负债成本上升的压力仍在，但银行业绩从息差角度 

来讲至少是中性偏乐观的。2010年10月20日的加息由于活期存款利率维持不变 

对上市银行息差影响中性略偏正面（对2011年息差总体影响在2bp之内）。如果 

未来继续以类似的方式加息，银行息差的受益会更大一些。同时，按揭贷款折 

扣的调整也对息差有偏正面的影响。 

Ø 行业面临的政策压力越来越大： 

Ø 从贷存比要求带来的负债成本压力到可能的拨贷比要求带来的拨备计提压力， 

甚至包括可能的资本充足率要求的提高（虽然本轮银行融资基本告一段落，但 

部分中型银行资本充足率仍然处在一个敏感位置），以及通胀环境下的信贷规 

模紧缩预期。因此目前我们仍给予行业“同步大市-A”评级。 

Ø 敏感时期的银行股投资： 

Ø 大银行在复杂多变的环境中看起来比中小银行更具优势，但市值过大制约了其 

上行空间。货币政策层面从息差的角度来看对业绩是有利的，但是从信贷规模 

的角度至少目前来看难以消除疑虑，短期来看银行估值仍然面临制约。信贷规 

模的不确定性在经济工作会议之前难以消除，但影响是全行业的。因此短期配 

置的出发点主要考虑到那些资产质量优良、成本压力较小、息差弹性大且估值 

偏低的银行，推荐建行、招行、兴业，长期仍建议关注基本面改善潜力大的南 

京银行和深发展。 

Ø 
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1.  三季度业绩稳定，净利润环比小幅上升 

前三季度，上市银行净利润同比增长 32.6%，总体来看，净利息收入、中间业务收入 

稳定增长，其中光大银行、华夏银行、宁波银行、招商银行、中信银行净利润同比增 

速达到 50%以上。 

图1 各项收入及利润同比增速 图2 净利润同比增速 
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数据来源：WIND,安信证券研究中心 数据来源：WIND,安信证券研究中心 

从单季环比来看，3 季度净利润较 2 季度略有上升，其中国有银行的环比增速最高， 

达到 6%，股份制银行和城商行净利润环比基本持平。 

图 3 单季度环比增速 
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表 1 上市银行各项收入单季度环比变化 

利息净收入 手续费净收入 营业收入 拨备前利润 税前利润 净利润 

深发展 A  6.6  ­7.5  5.7  11.0  14.3  16.9 
农业银行  7.1  ­0.2  6.2  18.3  18.8  16.5 
浦发银行  12.6  0.3  9.3  14.8  16.1  15.8 
北京银行  5.5  10.3  7.5  11.3  13.1  13.0 
建设银行  6.2  ­10.4  4.4  4.9  11.0  12.0 
中国银行  3.3  3.1  6.0  ­1.8  6.7  5.8 
南京银行  5.9  ­7.6  2.8  6.4  7.7  3.3



行业月度报告 

敬请参阅报告结尾处免责申明 3 

兴业银行  7.4  12.7  6.5  5.9  6.6  3.1 
中信银行  6.4  18.6  10.0  4.2  2.7  2.3 
招商银行  5.0  ­4.5  6.1  ­2.3  2.1  1.2 
工商银行  4.6  ­5.1  2.8  2.4  ­1.4  ­0.9 
交通银行  3.5  ­3.2  4.4  5.8  ­7.5  ­7.3 
民生银行  7.1  ­20.5  1.8  5.4  ­7.2  ­10.0 
华夏银行  4.1  ­15.4  3.3  ­0.6  ­11.5  ­10.7 
宁波银行  6.7  ­12.2  6.4  1.8  ­15.2  ­19.5 

数据来源：WIND,安信证券研究中心 

3 季度净利息收入受到规模和息差的推动稳定增长，而中间业务受到银信合作业务叫 

停、资本市场波动的影响环比略有下降。 

从信用成本来看，下降最为明显的是中行和建行，分别比 2 季度减少 22bp 和 17bp， 

拨备的反哺直接推动了 3 季度业绩的环比增速。信用成本上升最为明显的是民生和交 

行，均比 2 季度增加 35bp 左右。民生银行拨备的增加主要针对增速较快的商贷通业 

务。商贷通业务 3 季度较年初增幅达到 168%。交通银行资产质量在 3 季度出现变化， 

不良贷款余额较 2季度末增加 12.51亿元， 关注类贷款较 2季度末大幅增加 221亿元， 

导致信用成本上升。 

图 4 单季度信用成本 
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2.  息差：中性偏乐观 

从 3 季度息差表现来看， 整体平均净息差与 2 季度基本持平 （加权平均息差略有上升， 

主要因为大银行息差环比上升） 。16 家上市银行中，息差环比上升的有 8 家，息差下 

降的有六家，交行息差环比持平，光大银行缺乏季度数据对比，但预计 3季度息差与 

2 季度也是基本持平的。息差表现较好的主要是大银行。 

对息差表现的拖累因素主要体现在负债成本，乐观因素在于加息和按揭折扣调整。整 

体来看，息差因素对银行业绩的影响中性略偏乐观。
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图5 上市银行平均净息差（单季度年化） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

表 2 上市银行单季度息差及变化 
%  2010Q1  2010Q2  2010Q3  2季度息差变化  3季度息差变化 

建设银行  2.36  2.43  2.52  0.07  0.09 
浦发银行  2.41  2.52  2.60  0.11  0.08 
农业银行  2.42  2.52  2.58  0.10  0.06 
深发展 A  2.42  2.50  2.55  0.08  0.05 
中国银行  2.01  2.03  2.07  0.02  0.03 
中信银行  2.46  2.57  2.60  0.11  0.03 
工商银行  2.30  2.40  2.43  0.10  0.03 
招商银行  2.40  2.52  2.56  0.12  0.03 
交通银行  2.41  2.46  2.46  0.05  0.00 
光大银行  2.34 
宁波银行  2.73  2.57  2.42  ­0.15  ­0.15 
北京银行  2.38  2.34  2.23  ­0.05  ­0.10 
华夏银行  2.36  2.45  2.40  0.09  ­0.06 
民生银行  2.86  2.94  2.90  0.08  ­0.05 
兴业银行  2.42  2.32  2.27  ­0.10  ­0.05 
南京银行  2.55  2.49  2.47  ­0.06  ­0.02 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

2.1.银行议价能力提升，中小银行负债成本上升较快 

从生息率来看，3 季度生息率均处在上升通道，这与央行货币政策执行报告中公布的 

加权贷款利率变化趋势一致。中小银行弹性较大，特别是中小企业贷款业务的增速较 

快带动了议价能力的提升，生息率上升较快。 

在2季度末银行为了满足贷存比要求大力增加存款， 吸收了部分定期存款和协议存款， 

导致负债成本上升，这一点在中小银行中表现的尤为明显。大银行由于资金优势成本 

端的上升幅度明显小于中小银行。
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表 3 上市银行单季度生息率和付息率 
%  2010Q2  2010Q3  2010Q2  2010Q3  生息率变化 付息率变化 

光大银行  NA  4.21  NA  1.95  NA  NA 
宁波银行  4.29  4.47  1.80  2.14  0.18  0.34 
浦发银行  4.02  4.19  1.57  1.67  0.17  0.10 
华夏银行  4.63  4.78  2.26  2.47  0.15  0.21 
南京银行  3.90  4.03  1.50  1.66  0.13  0.15 
交通银行  4.02  4.12  1.63  1.74  0.10  0.11 
建设银行  3.68  3.78  1.34  1.33  0.09  0.00 
中国银行  3.30  3.38  1.33  1.38  0.09  0.06 
中信银行  3.84  3.93  1.35  1.41  0.08  0.06 
招商银行  3.73  3.80  1.28  1.33  0.08  0.05 
深发展 A  4.11  4.18  1.67  1.72  0.07  0.05 
民生银行  4.42  4.47  1.55  1.66  0.05  0.11 
工商银行  3.65  3.69  1.32  1.33  0.04  0.01 
兴业银行  4.31  4.33  2.09  2.17  0.02  0.08 
北京银行  3.71  3.72  1.47  1.59  0.01  0.12 
农业银行  4.27  1.30 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

注：光大银行缺乏 2季度单季度数据对比，农业银行 2季度数据为日均余额口径，由于 3季度银行未公布日均数据，因此用期末数 

据计算的结果略有差异，这里未列出。其他为期末口径数据。 

图6 加权贷款利率 
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图 7 日均余额口径的贷款利率 图 8 日均余额口径的存款利率 
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2.2.部分银行息差受益结构调整，但后续空间很小 

3 季度生息率环比上升较快的深发展、招行、浦发、中信、建行在 2 季度末的票据占 

比在 3.6%以上，高于其他银行，3 季度票据的压缩对生息率的提升产生部分贡献。截 

止 3 季度末，金融机构总体票据余额占比已经降至 3.4%的历史低位，后期压缩的空间 

有限。 

图 9 人民币票据余额占比 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

图10 上市银行票据余额占比 
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2.3.乐观因素来自加息和按揭折扣调整 

中国目前面临的通货膨胀压力较大，根据安信固定收益小组的预测，10 月份我国的 

通货膨胀率有可能达到 4%左右，年末可能有所缓和，回落至3%，明年上半年中国的 

通货膨胀压力将再度上升，可能达到4.5%左右的水平。从历史上看，通货膨胀压力将 

导致加息周期。2010年10月20日，央行宣布加息，这是自2008年降息以来第一次调整 

存贷款利率。由于活期存款利率维持不变， 加息对上市银行息差影响中性略偏正面 

（对2011年息差的总体影响在2bp之内）。如果未来继续以类似的方式加息，银行息差 

的受益会更大一些。



行业月度报告 

敬请参阅报告结尾处免责申明 7 

按揭贷款方面，近期银行普遍将首套房贷优惠利率的最低折扣从七折上调至八五折。 

从增量贷款来看，对银行息差的影响不明显，但是如果银行将存量贷款的折扣也进行 

调整，那么息差将因此而受益（这种可能性是存在的）。 

图 11 一次加息对息差的影响（活期存款利率不变） 图 12 部分存量按揭折扣调整对净息差的影响 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

注：假设50%的存量按揭贷款折扣从七折调整为八五折。 

3.  信用成本：来自监管和资产质量的压力仍然存在 

3 季报中部分银行出现了关注类贷款和不良贷款余额的反弹。不良余额的反弹部分原 

因是银行为应对或有的拨贷比要求减少了核销，但是关注类贷款的增加表明资产质量 

压力不容忽视。3 季度新增的关注类贷款主要集中在制造业、房地产行业、融资平台 

相关领域和两高一剩行业。 

表 4 上市银行不良贷款和不良率 

不良贷款 不良率 
2010Q2  2010Q3  2010Q2  2010Q3 

光大银行  6,870  6,407  0.95%  0.87% 
宁波银行  578  635  0.62%  0.65% 
浦发银行  6,465  6,490  0.62%  0.60% 
华夏银行  6,283  6,277  1.28%  1.23% 
南京银行  805  780  1.06%  0.98% 
交通银行  25,333  26,584  1.22%  1.22% 
建设银行  65,168  62,607  1.22%  1.14% 
中国银行  64,591  61,145  1.20%  1.10% 
中信银行  9,705  9,724  0.81%  0.81% 
招商银行  8,850  8,824  0.67%  0.64% 
深发展 A  2,292  2,262  0.61%  0.57% 
民生银行  7,512  7,397  0.79%  0.75% 
工商银行  80,073  75,731  1.26%  1.15% 
兴业银行  3,890  3,984  0.49%  0.48% 
北京银行  2,371  2,333  0.76%  0.72% 
农业银行  107,086  99,438  2.32%  2.08% 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心
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表 5 部分银行关注类贷款变化 

关注类贷款 关注类占比 
2010Q2  2010Q3  2010Q2  2010Q3 

宁波银行  1,981  2,216  2.12%  2.29% 
浦发银行  7,308  6,710  0.70%  0.62% 
南京银行  2,127  2,361  2.79%  2.96% 
交通银行  49,708  70,831  2.40%  3.26% 
建设银行  209,591  206,493  3.92%  3.76% 
深发展 A  929  815  0.25%  0.20% 
民生银行  12,290  11,728  1.29%  1.18% 
兴业银行  7,056  7,690  0.89%  0.93% 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

注：3季报中只有部分银行公布了五级分类数据。 

资产质量的变化趋势取决于宏观经济的大环境。从拨备政策来看，大银行拨备占贷款 

余额的比重接近2.5%， 即使政策推出， 增量贷款拨备计提带来的信用成本压力并不大。 

中小银行则差距较大。但是拨贷比指标有惩劣罚优、导致银行减少核销的负面影响， 

这是银监会在政策推出过程中不得不考虑的。一种可能的方式是系统性重要银行较早 

实施新政策，这种情况下中型股份制银行面临拨备一次性冲击较大。 

图 13 拨备/贷款余额 
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4.  敏感时期的银行股投资策略 

3 季度银行业绩略高于我们之前的预期，主要原因是大银行息差上升幅度较大和信用 

成本仍维持低位。站在现在这个时点，通胀压力上行趋势几乎已经成为共识，在此背 

景下进入加息周期似乎不可避免。虽然负债成本上升的压力仍在，但银行业绩从息差 

角度来讲至少是中性偏乐观的。然而银行业面临的来自政策的压力似乎越来越大，从 

贷存比要求带来的负债成本压力到可能的拨贷比要求带来的拨备计提压力，甚至包括 

可能的资本充足率要求的提高（虽然本轮银行融资基本告一段落，但部分中型银行资 

本充足率仍然处在一个敏感位置），以及通胀环境下的信贷规模紧缩预期。大银行在 

复杂多变的环境中看起来比中小银行更具优势，但市值较大制约了其上行空间。货币 

政策层面从息差的角度来看对业绩是有利的，但是从信贷规模的角度至少目前来看难 

以消除疑虑，短期来看银行估值仍然面临制约。信贷规模的不确定性在经济工作会议 

之前难以消除，但影响是全行业的。因此短期配置的出发点主要考虑到那些资产质量 

优良、成本压力较小、息差弹性大且估值偏低的银行，推荐建行、招行、兴业，长期
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仍建议关注基本面改善潜力大的南京银行和深发展。 

图 14 银行股 PB 与 ROE（考虑融资）
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图 15 银行股 PE 与利润增速（考虑融资） 
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建设银行：经营稳健，负债成本压力较小，资产质量平稳。从结构来看，活期存款占 

比接近 55%，票据压缩的空间在上市银行中排在前列，息差弹性在大银行中处于首位。 

资本补充完成之后，业务发展能够得到有效保障。从拨贷比来看，建行每年新增拨备 

占新增贷款的比重在 2.5%左右，即使有拨备新规影响也不会很大。 

招商银行：息差弹性大，二次转型进展顺利，零售业务和中小企业业务的发展为息差 

的持续提升创造了条件。资产质量良好。 

兴业银行：不良率维持低位，目前估值偏低，主要是由于前期市场对房地产的担心导 

致兴业股价严重低估，但公司今年以来已经开始将业务重点转向个人经营性贷款。估 

值修复机会较大。
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