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行业研究 行业快评 投资评级：短期_中性，长期_A 

银行业：估值修复进行中 
 

核心观点 行业表现对比图 

1. 2010 年信贷增长高调收官。根据央行公布的数据，12 月的新增贷款
达到 4896 亿，全年新增贷款总计为 7.95 万亿，较年初增长 19.89%。
2011 年，尽管面临存款准备金率进一步上调以及实施差别存款准备金
率、强化存贷比考核的压力，但考虑到经济稳步增长带来的贷款需求以
及银行自身业务发展的冲动，预计新增贷款规模不会低于 7 万亿，增速
为 15%左右。  

2. 基本面平稳，息差存在超预期的可能。15%的信贷增速对银行业而
言是一个适度的水平，加息以及贷款额度收紧带来的议价能力提升将推
动息差上升 10 个 BP 左右且存在超预期的可能，中间业务也将平稳增
长，主要的不利因素是来自监管层实施拨贷比政策的压力，信贷成本将
“被”增加。综合考虑以上因素，2011 年上市银行仍有望实现整体 21%
的业绩增长。  

3..政策风险已基本释放。银行业在 2011 年还是要面临货币政策进一步
收紧、拨贷比政策实施、政府融资平台贷款资产质量以及房地产调控的
不确定风险、不过这些风险已经在预期之中，目前的低估值对于这些风
险已经有了比较充分的反映。如果不存在新的超预期的风险因素，目前
银行股的股价已经具有很高的安全边际。 

4. 估值修复存在必然性。目前 16 家上市银行 11 年的平均 PE 和 PB 分

别为 8.9 倍和 1.5 倍，部分银行的 PB 估值已经低至 1.3 倍，无论是历

史纵向比较还是与港股、国际银行的横向比较来看，估值确实已经很低，

这样的估值对于产业资本都有很大的吸引力。目前银行股所在的底部区

域已经经历了多重风险因素的考验，已经较为充分的反映了对于政策风

险的悲观预期。在市场估值结构存在严重分化的背景下，银行股的估值

修复存在必然性。我们预计板块估值修复的幅度应该能达到 20%-25%

之间， 其过程或有曲折，但总体趋势应该是向上的。 

5.投资建议。估值修复行情为板块性的，目前正在进行当中。潜在的刺

激因素包括：（1）通胀压力得到有效控制、紧缩预期缓解;  (2)  融资

平台贷款风险分类及拨贷比政策完全明朗、监管升级的严厉程度低于预

期;  (3) 息差表现好于预期；（4）人民币升值、热钱流入。建议重点关

注华夏银行、南京银行、光大银行、宁波银行、浦发银行。 

6. 风险因素：通胀压力超预期、利率市场化启动 
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 [table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-行业研究-行业快评-银行业:

拨备政策变动风险降临 信贷成本上升冲

击业绩》    2010-09-09 

2. 国都证券-行业研究-行业专题-银行业:

紧缩风险悬于头顶 机会主要在于估值修

复》 2010-12-20 
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[table_company] 
重点公司 

简称 代码 股价 
EPS(元) P/E 

P/B 评级 目标价 
10A 11E 12E 10A 11E 12E 

华夏银行 600015 11.48 0.71  0.90  1.16  12.76  9.90  0.71  1.27  推荐-A  

南京银行 601009 10.54 0.92  0.78  1.01  13.51  10.44  0.92  1.57  推荐-A  

光大银行 601818 4.16 0.23  0.32  0.40  13.00  10.40  0.23  1.82  推荐-A  

宁波银行 002142 13.35 0.58  0.78  0.93  17.12  14.35  0.58  2.26  推荐-A  

浦发银行 600000 13.4 1.15  1.33  1.48  10.08  9.05  1.15  1.38  推荐-A  
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表1：上市银行估值比较 

 价格 09EPS 10EPS 11EPS 10PE 11PE 10BVPS 11BVPS 10PB 11PB 

工行 4.26 0.37 0.47 0.57 9.06 7.47 2.31 2.62 1.85 1.63 

中行 3.25 0.33 0.36 0.43 9.03 7.56 2.29 2.56 1.42 1.27 

建行 4.84 0.47 0.54 0.66 8.96 7.33 2.84 3.20 1.70 1.51 

农行 2.63 0.25 0.28 0.36 9.39 7.31 1.69 1.91 1.56 1.38 

交行 5.67 0.62 0.66 0.78 8.59 7.27 3.97 4.54 1.43 1.25 

招商 13.19 0.95 1.25 1.49 10.55 8.85 6.30 7.32 2.09 1.80 

中信 5.28 0.38 0.51 0.52 10.35 10.15 3.28 3.63 1.61 1.45 

浦发 13.4 1.15 1.33 1.48 10.08 9.05 8.65 9.74 1.55 1.38 

兴业 26.22 2.66 2.75 3.30 9.53 7.95 15.26 17.91 1.72 1.46 

民生 5.12 0.51 0.60 0.74 8.53 6.92 3.60 4.12 1.42 1.24 

光大 4.16 0.23 0.32 0.40 13.00 10.40 2.00 2.28 2.08 1.82 

华夏 11.48 0.71 0.90 1.16 12.76 9.90 7.01 9.02 1.64 1.27 

深发展 16.19 1.62 1.51 1.75 10.72 9.25 11.70 13.30 1.38 1.22 

北京银行 11.96 0.98 1.16 1.34 10.31 8.93 7.11 8.27 1.68 1.45 

南京银行 10.54 0.92 0.78 1.01 13.51 10.44 6.00 6.72 1.76 1.57 

宁波银行 13.35 0.58 0.78 0.93 17.12 14.35 5.37 5.90 2.49 2.26 

来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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研究员 研究领域 E-mail 研究员 研究领域 E-mail 

王明德 
研究管理、农业、食品
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潘蕾 医药 panlei@guodu.com 曹源 策略研究、固定收益 caoyuan@guodu.com 
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刘斐 煤炭、基础化工 liufei@guodu.com 张婧 建筑建材 zhangjingyj@guodu.com 
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