
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 房地产指数蠢蠢欲动成为银行上涨的催化剂 

 “差钱”的逻辑行不通 

 中长期推荐农业银行，短期推荐光大银行、宁波银行 

 

报告摘要： 

 板块上涨的催化剂出现。政策上看，“十二五规划建议”将房地产调

控重点放在了保障房建设上，房价只是政府暂时调控的重点，推进房

地产市场平稳健康发展才是政策的本质用意。盘面上看，房地产指数

从 12 月中旬就开始蠢蠢欲动，主要是主力资金的战略性布局所致。

从国外和我们的实证检验发现，房地产指数是银行指数的“因”。短

期而言，银行指数需要估值修复。 

 “差钱”的逻辑行不通。我们计算了 2007 年至今银行板块每日的成

交金额，发现尽管银行总市值占上证指数月 25%，但是成交金额却远

低于 25%。从 2007 年至今，最大的单日成交额占比只有 24%，在 972

个交易日中，不足 10%的占比有 688 天。在目前的股价下，银行涨幅

达到 5%，大约需要资金 300 多亿，占上证日成交额的 12%左右。 

 重申资产质量：如果有风险，就是系统性风险。房地产捆绑了银行，

银行捆绑着经济。所以，银行体系的风险是系统性风险，是难以证实

和证伪的命题，对这个问题的态度最后归结为世界观，即乐观的世界

观还是悲观的世界观。 

 选股角度和逻辑。从十二五规划建议中，宏观审慎监管政策和利率市

场化是肯定要做的事情，所以我们的选股围绕这两方面进行。中长期

推荐农业银行，短期推荐光大银行和宁波银行。 

 

重点公司 股价 09EPS 10EPS 11EPS PEG 评级 变动 

农业银行 2.63 0.20 0.28 0.36 0.27 增持 维持 

光大银行 4.04 0.19 0.30 0.40 0.30 买入 维持 

宁波银行 12.62 0.51 0.78 1.23 0.23 买入 维持 
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[table_industry] 行业数据 

股票家数（家） 16 

总市值（亿元） 60606 

流通市值（亿元） 29995 

重点公司（家） 16 

重点公司占行业市值比重 100% 
 

[table_reportdate] 银行Ⅱ 081403 银行行业/策略报告 2011 年 01 月 05 日 

 

[table_subject]  

板块上涨催化剂出现 中性 维持 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 



[table_page]  

 银行行业/策略报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 9 页 

目录 

一、板块上涨的催化剂已经出现 ...................................................................................................................................... 4 

二、“差钱”的逻辑行不通 .............................................................................................................................................. 4 

三、重申资产质量：如果有风险，就是严重的系统性风险 ........................................................................................... 4 

四、选股角度：满足监管+低资本消耗 ............................................................................................................................ 4 

 



[table_page]  

 银行行业/策略报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 9 页 

  

表格 

表 1：上市银行拨贷比 ........................................................................................................................................................ 5 

表 2：上市银行拨备覆盖率 ................................................................................................................................................ 6 

表 3：截至 2010 年中期上市银行补充资本充足指标 ...................................................................................................... 7 

 



[table_page]  

 银行行业/策略报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 9 页 

一、板块上涨的催化剂已经出现 

政策上看，《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十二个五年规划的建议》的第五部分“促进区域协调发

展，积极稳妥推进城镇化”中提出“加强市场监管，规范房地产市场秩序，抑制投机需求，促进房地产业平稳健康

发展”，在加快财税体制改革部分提出“研究推进房产税改革”。而由房地产业协会牵头起草的全国房地产行业“十

二五”发展规划将重点放在了保障房建设上，至少在未来两年里，保障性住房建设仍将是政府力推的重点工作，

2011 年和 2012 年两年内全国保障性住房建成量将达到 1300 万套。从这些关键政策看，政府的意图明显，提高

住房供给，促进房地产业健康发展，房价只是政府暂时调控的重点，房地产行业的健康发展才是根本。国家再次

在政策层面明确了对房地产行业的态度。 

资本市场表现上看，房地产指数上涨是银行指数上涨的催化剂。我们用 2000 年至今的房地产指数和银行指

数做格兰杰因果性检验发现，房地产指数是银行指数的因，反之命题不成立。在房地产指数变化一周到四周的时

间里，银行指数都有显著变化。而目前资本市场上房地产板块已出现持续异动，短期建议关注银行板块。 

二、“差钱”的逻辑行不通 

在我们推荐银行股时，经常被质疑的问题就是银行股上涨需要太多的资金，在流动性紧缩的背景下是无法承

受的。这个问题看似合理，但分析历史数据，我们发现，银行板块上涨并不需要太多的资金，以总市值计算，银

行市值占比上证市值约 25%，而从每日的成交金额看，从 2007 年 1 月至今，银行成交额最大占上证综指成交额

的 24%，在四年的时间里，只有 6 天在 20%以上，42 天在 15%以上，在 10%以下的交易日为 688 天，其中，

不足 5%占 48 天。再看看银行板块的历史成交额绝对值，2007 年至今的四年里，2010 年 10 月 15 日，银行板

块成交额 347 亿元，占上证成交额的 12.7%，银行涨幅 5.79%；2008 年 4 月 24 日，银行板块成交额 338.65

亿元，占上证成交额的 17.86%，银行涨幅 9.56%，也就是说，在目前的股价下，银行涨幅达到 5%，大约需要

300 多亿，占上证每日成交额的 12%左右。 

这组数据说明了：第一，高涨的市场情绪完全被其他板块吸引过去了，银行变成了“配角”；第二，资本市

场不差钱，差的是对银行板块的热情，这又归结到对银行资产质量的担忧，重新回到基本面问题。 

三、重申资产质量：如果有风险，就是严重的系统性风险 

银行资产质量问题贯穿了 2010 年始终，估计还会被继续纠缠下去。从中国经济发展的逻辑看，房地产行业

的高速发展捆绑了银行和宏观经济。从数据看，银行约有 45%的担保和抵押贷款（大部分是房产），如果发生抵

押物价值低于贷款金额的事情，银行会将这个难题留给政府，政府会有一系列手段转嫁危机，这将是严重的系统

性风险，那时整个经济将面临推倒重来的风险，目前中小股票也将受到严重的冲击，这似乎与中小板和创业板被

连番炒作的逻辑相悖。所以，市场是在矛盾中运行，错误定价终归要被纠正，估值背离迟早要被修复。看到银行

风险的投资者，更应该看到银行风险背后的东西——经济的风险，传导到各行各业，倾巢之下，岂有完卵？！ 

四、选股角度：满足监管+低资本消耗 

第一、满足监管要求。 

1、逆周期的拨备政策。银监会对新拨备要求的讨论方案指出系统性重要银行到2012年底的拨贷比达到2.5%，
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非系统性重要银行到 2016 年底达标。目前情况是大银行基本达标，中小银行有 4-5 年时间，达标基本没有问题。

对于拨备覆盖率，采取动态调整，基本要求是 150%，上市银行均达标。 

表 1：上市银行拨贷比 

  2007 2008 2009H 2009 2010H 

北京 2.47  2.79  2.28  2.21  1.95  

工行 2.84  2.97  2.51  2.54  2.39  

光大 5.38  3.83  na 2.59  2.38  

华夏 2.46  2.76  2.38  2.50  2.49  

建行 2.72  2.91  2.57  2.63  2.49  

交行 1.96  2.24  1.85  2.05  1.97  

民生 1.38  1.81  1.47  1.73  1.80  

南京 2.63  2.79  2.25  2.12  2.15  

宁波 1.28  1.40  1.36  1.34  1.27  

农行 22.02  2.75  na  3.06  3.15  

浦发 2.78  2.34  1.95  1.98  1.86  

深发展 2.72  0.71  0.96  1.10  1.37  

兴业 1.78  1.88  1.47  1.37  1.37  

招行 2.79  2.47  2.08  2.02  1.98  

中信 1.62  2.04  1.49  1.42  1.38  

中行 3.37  3.23  2.50  2.30  2.26  

合计 6.35  2.77  2.27  2.40  2.33  

国有大行 7.36  2.91  2.45  2.56  2.50  

股份制 2.55  2.28  1.73  1.84  1.81  

城商行 2.30  2.55  2.11  2.02  1.85  
资料来源：wind，宏源证券 
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表 2：上市银行拨备覆盖率 

  2007 2008 2009H 2009 2010H 

深发展 A 48.28 105.14 133.07 161.84 224.09 

宁波银行 359.94 152.5 160.41 170.06 205.69 

浦发银行 191.08 192.49 216.03 245.93 302.26 

华夏银行 109.27 151.22 153.36 166.84 194.12 

民生银行 113.14 150.04 169.93 206.04 229.42 

招商银行 180.39 223.29 241.39 246.66 297.59 

南京银行 146.88 170.05 164.68 173.74 203.69 

兴业银行 155.21 226.58 218.78 254.93 278.8 

北京银行 119.88 180.23 200.41 215.69 255.13 

农业银行 93.4212 63.5317 na 105.37 136.11 

交通银行 95.63 116.83 123 151.05 161.17 

工商银行 103.5 130.15 138.2 164.41 189.81 

光大银行 92.8065 151.2467 na 194.6622 238.14 

建设银行 104.41 131.58 150.51 175.77 204.72 

中国银行 108.18 121.72 138.96 151.17 188.44 

中信银行 110.01 150.03 150.05 149.36 169.92 

资料来源：wind，宏源证券 

2.逆周期资本充足率 

银监会对资本充足率指标的讨论方案中，提出普通股股权占风险加权资产比例、资本缓冲准备等指标，作为

资本充足率等指标的补充。其中，巴塞尔Ⅲ要求从 2016 年-2019 年分阶段实施，普通股充足率达到 4.50%，超

额资本达到 2.50%。我国银监会要求，系统性重要银行 2012 年底前超额资本达到 0-4%，非系统性重要银行到

2016 年达标。截至 2010 年中期，上市银行已满足普通股充足率要求，4%的超额资本要求还不达标。达到资本

缓冲准备的要求就是多提一般风险准备，这不会影响盈利能力，却降低了分红比例。 
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表 3：截至 2010 年中期上市银行补充资本充足指标 

% 普通股股权占风险加权资产比例 资本缓冲准备 

工行 8.75 1.82 

建行 8.33 1.95 

中行 8.17 1.63 

农行 5.49 1.37 

交行 6.16 3.03 

招行 7.52 1.74 

中信 7.02 1.18 

民生 7.12 1.33 

兴业 8.31 1.32 

浦发 5.05 2.17 

光大 Na na 

华夏 4.86 1.78 

深发展 5.91 1.44 

北京 9.5 1.76 

南京 10.41 1.56 

宁波 7.88 1.3 

注：农行中报时未计入融资影响，预计 2010 年底时指标 1 达到 8.4%。 

资料来源：宏源证券 

3.融资平台政策落地 

《21 世纪经济报道》12 月 21 日消息，银监会日前下发《关于加强融资平台贷款风险管理的指导意见》，明

确了地方融资平台贷款的风险分类标准和拨备计提标准。对于平台贷款计入不良贷款的分类标准，意见规定，贷

款项目自身经营性现金流不足、需主要依靠担保和抵质押品作为还款来源的贷款，如贷款项目自身现金流、担保

及抵质押品折现价值合计不足贷款本息 120%的融资平台贷款，应至少归为次级类；不足 80%的，应至少归为可

疑类。从这个意见看，如果按照最糟糕的算法，上市银行当年净利润是不够弥补计提的损失的。但是，不管计算

后的结果如何，政策总算有了交代，下面就要看各家银行如何操作。我们猜想，资本充足率高的银行会多提些拨

备，那些受影响程度很严重的银行，其信贷成本会大幅上升，净利润大幅下滑，投资机会因此而产生。所以，我

们看到了融资平台贷款问题的政策落地，并将之解读为正面信息。 

第二、低资本消耗道路是必然选择 

信贷收紧是未来几年的趋势，加上负债的稀缺性，限制了银行信贷扩张的速度，走了几年的高信贷增速的发

展路径必然再想继续走下去将变得越来越困难，所以，我们推崇低资本消耗道路的银行，即零售业务和中间业务

发展的强势银行。对于零售业务，传统的个人贷款业务受到房地产市场和加息周期影响将难现高增长态势，银行

卡业务和零售存款需要强大的网点支持，中间业务增长需要公司客户基础。基于这几点，我们更看好大型银行，

如农行、工行、建行。 

第三、创新意识难能可贵 

在网点和客户资源被大行尽享的情况下，创新是股份制银行的首选。尽管在美国次贷危机后中国的创新脚步

受到影响，但是金融创新是行业盈利模式的变革，我们看好创新意识和基础好的股份制银行，如光大银行和招行。 

第四、城商行的发展基础：苦练内功 

http://www.chinadaily.com.cn/hqcj/zxqxb/2010-12-22/content_1435305.html
http://www.chinadaily.com.cn/hqcj/zxqxb/2010-12-22/content_1435305.html
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在网点和客户都无法和大行比拼的情况下，未来两年城商行发展主要还是依靠信贷扩张。一是城商行规模小，

贷款增速可能超预期；二是城商行中小企业贷款发展迅速，满足了监管层对于中小企业贷款的要求，属于政策鼓

励方向，所以，在短期内，我们依然看好城商行的规模扩张。但是，这种规模扩张需要良好的风控和较高的贷款

议价能力做后盾，基于此，我们推荐宁波银行。 

综上所述，本报告是年度策略的重要补充，重新梳理了我们对 2011 年板块的观点和重点推荐股票，原因是

板块上涨的短期催化剂已经出现，提请投资者关注银行板块，重点推荐：农业银行（中长期）、光大银行、宁波

银行。 
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