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资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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伏行业：震荡中孕育新的机遇 

银行业最近一年走势： 

加息和银行的估值修复都将继续 
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央行二次加息对银行板块影响的基本观点： 

央行二次加息，我们的基本观点：1、底线：加息对银行业业绩是非负面的影

响；2、上限：本次加息对银行业绩的实际正面影响有限，板块反转尚未到来；

3、进入 11 年，加息仍将持续。 

 加息主要抑制通胀： 

我们在此前的策略报告中认为，后续的加息将主要是非对称加息，即存款加

息幅度大于贷款幅度。10 年的第二次加息仍然保持了非对称的机构：一年期

存贷款利率分别上调了 25 个基点，但是长期存款（2 年期以上）加息 30～35

个基点，长期贷款加息 26个基点，这说明加息还是主要是为了抑制通货膨胀。

事实上，本次加息仍很难抑制实际的通胀，因此我们预计进入 11 年至少还将

经历 2 次以上的相同幅度加息； 

 加息对银行业绩的影响： 

按照目前上市银行的静态资产负债结构来看，本次加息对银行净息差的贡献

约 3.3 个基点，NIM 增长 1.4%左右。虽然本次加息在长端的存款利率增加幅

度继续大于贷款，不过长期定期存款利率提升对 NIM 的实际影响有限。需要

关注的是因利率提升导致的贷款需求的下滑和资产质量风险。我们看好 11 年

二次去库存以后的经济复苏，不过鉴于宏观经济的不确定性，我们认为本次

加息对银行业短期业绩影响非负面。 

 维持银行业“增持”评级： 

我们依然维持对银行业有估值修复需求的观点。即使大盘出现向下调整的情

况下，银行股仍可以保证相对收益。我们推荐招商银行、农业银行、兴业银

行和南京银行。 

 

银行 评级 
现价 EPS BVPS 

2010/12/26 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

招商银行 买入 13.23  0.95  1.19  1.46  4.85  6.22  7.31  

农业银行 买入 2.63  0.25  0.28  0.34  1.32  1.79  2.02  

南京银行 增持 10.36  0.84  0.95  1.23  6.62  5.93  7.01  

兴业银行 买入 25.06  2.66  2.94  3.77  11.92  15.33  18.40  
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中国人民银行决定，自2010年12月26日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。

金融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷款基准

利率相应调整（见表 1）。 

 

 

 

表 1：本次利率调整表，活期不动，长段存款加息大于贷款 

  调整前利率 调整后利率 调整 

一、城乡居民和单位存款       

 （一）活期存款 0.36 0.36 0 

 （二）整存整取定期存款     0 

            三个月 1.91 2.25 0.34 

            半 年 2.2 2.5 0.3 

            一 年 2.5 2.75 0.25 

            二 年 3.25 3.55 0.3 

            三 年 3.85 4.15 0.3 

            五 年 4.2 4.55 0.35 

二、各项贷款     0 

            六个月 5.1 5.35 0.25 

            一 年 5.56 5.81 0.25 

            一至三年 5.6 5.85 0.25 

            三至五年 5.96 6.22 0.26 

            五年以上 6.14 6.4 0.26 

资料来源：中国人民银行，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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