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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

600036 招商银行 推荐

002142 宁波银行 推荐

601009 南京银行 推荐

600015 华夏银行 推荐

600000 浦发银行 推荐 

业绩东风起，万事俱备，何愁补涨 
    ——潜伏年报季报业绩驱动和通胀回落下估值修复行情 

报告要点 
上市银行业绩显著好于市场预期。我们预计 2010 年业绩多数将好于市场预

期中值和均值，且今年一季度业绩将同比快速增长。主要基于银行息差扩大

幅度好于市场预期，资产质量稳健，拨备计提力度适度提高等因素驱动。展

望今年，紧缩货币政策继续促使银行息差扩大，经济平稳增长有利于资产质

量保持稳健，差别化分期推进拨贷比要求有利于继续保持适度的拨备计提力

度，以及资产规模适度增长等将支持今年银行继续保持较高盈利增速。 

息差提升幅度超市场预期。由于信贷额度逆周期制定，使得信贷需求和供给

出现人为周期性波动，经济低迷时信贷供给大于需求，银行议价能力弱，反

之银行议价能力强。当前正处于经济阶段性繁荣的顶部，信贷收紧，而需求

旺盛，银行议价能力凸显。除了议价能力因素之外，银行自身资产结构匹配

也有利于息差扩大，贷款期限短期化、布局上提高风险偏好类（如中小企业，

减少按揭贷款等）以及存款活期化等。 

差别化分期推进拨贷比有利于缓解银行集中计提拨备压力。系统性和非系统

性银行拨贷比达标分开，分期执行，有利于缓解计提压力。同时由于银行即

将进入信贷低速扩张期，贷款增速放缓使得拨贷比达标压力有所缓解。当前

经济景气度仍较乐观，实际贷款成本较低，预示未来资产质量保持稳健的概

率较大。 

政策调控方面担忧有所缓解。融资压力短期不再困扰银行，由于盈利能力提

升，内生补充资本能力增强，且信贷增速放缓后，资本消耗减缓，融资压力

缓解；央行采取差别化准备金率政策调控信贷投放，从一二月份信贷投放看，

调控效果显著，此外一季度末通胀压力有所缓解，短期货币调控担忧减轻；

巴塞尔协议三已经公布，国内监管标准几乎覆盖且高于巴塞尔标准，监管风

险大部分已消化。 

滞胀周期引致盈利周期切换，策略上大小盘估值也出现相应切换。投资策略

上，良好的盈利业绩对应低估值，且结合上述利空因素的消化，我们认为银

行板块即将展开一轮年报、季报驱动的估值修复行情。建议关注招商银行、

宁波银行、南京银行、华夏银行、浦发银行、农业银行、光大和民生银行，

它们一季度业绩同比增速都高于 30%。 
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预计年报和一季报业绩显著好于市场预期 

我们预计 10 年业绩增长 32%，高于市场预期 5% 

预计上市银行 2010 年全年净利润同比上涨 32%，高于市场预期 5%，第一季度净利润同比上涨 26%。2010 年银行净

利润增长主要来源于净利息收入的高速增长（息差回升和规模增长所致）和营业费用的有效控制。短期关注年报和一

季报大幅增长的银行，预计招行、南京、宁波、农行、华夏、光大、民生和浦发等 2010 年净利润同比增长分别为 44.12%、

48.99%、59.70%、38.00%、67.31%、65.38%、41.83%和 44.76%；预计 2011 年一季度招行、南京、农行、宁波、

华夏、光大、民生和浦发等净利润同比增长分别为 56.65%、29.74%、46.76%、39.38%、44.35%、42.42%、32.44%

和 35.95%。 

表 1：银行年报和一季报业绩预测（单位：百万） 

净利润 2009 年 2010 年 2011 年 2010 年同比增长 2011 年同比增长 2010 年一季度 2011 年一季度 同比

工行 129,350 164,802 208,521 27.41% 26.53% 41,725 49,770 19.28%

建行 106,836 137,515 174,591 28.72% 26.96% 35,189 42,687 21.31%

中行 85,349 99,493 128,868 16.57% 29.53% 27,346 32,292 18.09%

交行 30,211 38,897 49,834 28.75% 28.12% 10,492 12,597 20.07%

农行 65,002 89,700 123,609 38.00% 37.80% 24,612 34,304 39.38%

招行 18,235 26,280 35,960 44.12% 36.83% 5,909 9,256 56.65%

中信 14,560 21,281 26,941 46.16% 26.60% 4,407 5,500 24.79%

浦发 13,215 19,130 25,037 44.76% 30.88% 4,105 5,581 35.95%

民生 12,108 17,172 22,813 41.83% 32.85% 4,283 5,673 32.44%

兴业 13,282 18,528 23,494 39.50% 26.80% 4,079 5,218 27.94%

光大 7,643 12,641 17,143 65.38% 35.62% 2,870 4,087 42.42%

深发展 A 5,031 6,286 7,936 24.95% 26.26% 1,578 1,987 25.94%

华夏 3,760 6,291 8,590 67.31% 36.53% 1,307 1,886 44.35%

北京 5,633 7,714 9,760 36.95% 26.52% 2,093 2,432 16.21%

宁波 1,457 2,328 3,209 59.70% 37.85% 498 731 46.76%

南京 1,545 2,301 3,091 48.99% 34.30% 588 763 29.74%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 2：银行年报和一季报业绩预测（单位：百万） 

国内主流券商预测 彭博预测 

2010 2011 

单位：百万 

2010 年均值 

预测均值 预测中值 预测均值 预测中值 

工行 158,698 157,884 159,595 189,358 185,039 

建行 129,579 133,892 132,656 156,138 159,319 

中行 101,668 101,905 100,823 117,221 117,006 

交行 38,272 38,466 38,538 47,063 47,465 

农行 90,031 88,481 87,697 114,405 114,007 

招商 25,796 25,993 25,887 32,177 33,080 

中信 19,951 19,883 19,800 23,866 25,318 

浦发 18,486 22,321 22,497 25,137 25,969 

民生 16,151 16,361 16,294 20,371 20,294 

兴业 16,960 17,332 17,272 21,178 20,832 

光大 12,700 11,833 12,052 15,188 15,306 

深发展 6,162 6203.25 6254.5 7,759 7,811 

华夏 5,729 5,659 5,787 7,162 7,620 

北京 7,400 7,299 7,251 8,771 8,763 

宁波 2,260 2,842 2,828 3,372 3,376 

南京 2,208 2,337 2,321 3,051 3,021 

合计 652,052 658,691 657,552 792,215 794,223 

资料来源：启明星，彭博，长江证券研究部  

良好盈利凸显低估值困惑 

A 股银行估值水平已经处于历史最低水平，2011 年各银行 PE 在 6 倍-11 倍之间，整体为 7.06 倍，各银行 PB 在 1.1

倍—2.1 倍之间，整体为 1.41 倍。 

表 3：各银行估值情况 

净利润（mn RMB） 每股收益(元） 每股净资产 净资产回报 预测市盈率 预测市净 自由流通市公 司 名

称 10E 11E 10E 11E 10E 11E 10E 11E 10E 11E 10E 11E 
工行 165,464 209,358 0.47 0.60 2.36 2.75 22% 23% 9.06 7.16 1.81 1.55 653

建行 137,584 174,678 0.55 0.70 2.65 3.00 22% 25% 8.86 6.97 1.84 1.62 444

中行 105,672 136,396 0.34 0.45 2.33 2.60 16% 18% 9.51 7.34 1.41 1.26 218

交行 38,897 49,834 0.69 0.88 4.03 4.63 20% 20% 8.11 6.33 1.39 1.21 847

农行 89,736 123,659 0.28 0.38 1.68 1.96 20% 21% 9.49 6.88 1.56 1.34 402

招行 26,280 35,960 1.22 1.66 6.52 7.88 23% 23% 11.07 8.09 2.07 1.71 1,354

中信 21,715 27,491 0.55 0.69 3.13 3.70 19% 20% 9.92 7.84 1.73 1.46 136

浦发 19,132 25,040 1.60 1.74 8.78 9.65 20% 19% 8.22 7.55 1.50 1.37 1,004

民生 17,174 22,815 0.64 0.85 3.89 4.60 18% 20% 8.09 6.09 1.34 1.13 878

兴业 18,530 23,496 3.22 3.92 15.30 18.66 24% 23% 8.34 6.86 1.76 1.44 855

光大 12,643 17,147 0.34 0.42 2.01 2.37 20% 19% 11.45 9.25 1.95 1.65 157

深发 6,286 7,936 1.91 2.28 9.66 11.94 23% 21% 8.48 7.11 1.67 1.36 374

华夏 6,295 8,594 1.15 1.25 8.31 9.47 14% 14% 10.17 9.35 1.41 1.24 236

北京 7,718 9,765 1.24 1.57 7.26 8.70 19% 20% 9.61 7.59 1.64 1.37 411

宁波 2,328 3,209 0.91 1.11 5.54 6.52 18% 18% 14.36 11.80 2.37 2.01 129

南京 2,302 3,092 1.03 1.04 6.50 7.45 15% 15% 10.44 10.27 1.65 1.44 185

行业数据 677,755 878,470    -   -    -        - 19% 20% 9.15 7.06 1.62 1.41      -

注： 股价截止至 2011 年 3 月 2 日 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

预计 2010 年至 2012 年银行规模扩张速度将逐渐放缓，贷款和存款增速分别从 19%和 20%降至 14%和 15%。净息差

在未来两年预计将逐步回升，预计 2011 年将提高 15 个基点，2012 年将提高 7 个基点，在成本收入比保持下降的情

况下，可以维持净利润的较快增长，预计上市银行 2011 年和 2012 这两年净利润增速分别为 30%和 24%。不良贷款

余额和不良率预计略有回升，但总体上资产质量保持稳定。 

表 4：银行并表数据（盈利和资产负债） 

科目(单位：百万) 2008 2009 2010E 2011E 2012E

盈利  

净利息收入 1,149,810 1,099,068 1,429,452 1,801,051 2,154,893

手续费净收入 169,057 223,915 290,432 361,946 449,570

其他非利息净收入 44,406 66,514 55,053 60,843 61,438

经营收入合计 1,363,273 1,389,497 1,774,937 2,223,840 2,665,902

营业费用 (559,500) (600,591) (720,559) (879,987) (1,030,629)

拨备前利润 803,773 788,906 1,054,377 1,343,853 1,635,273

当期提取各项准备金 (261,073) (138,861) (178,425) (206,823) (219,759)

税前利润 542,399 650,359 876,878 1,137,953 1,416,436

所得税 (111,935) (140,742) (200,455) (259,490) (323,155)

净利润 433,662 512,023 677,755 878,470 1,093,236

资产  

总资产 42,856,351 54,041,257 64,943,496 76,202,298 88,046,056

贷款余额（毛额） 20,845,458 28,058,543 33,278,714 38,185,415 43,556,977

存放央行款 16,852,509 21,144,085 25,450,301 29,649,745 34,315,381

同业资产 3,307,094 5,038,020 5,921,187 7,027,432 8,232,976

债券投资 11,241,941 12,532,450 15,373,621 18,890,971 22,335,189

负债  

存款余额 34,161,702 43,066,974 51,825,147 60,447,629 69,771,993

同业负债 4,332,807 5,911,568 6,991,960 8,813,357 10,346,490

发行债券 392,078 600,690 647,479 648,108 648,108

存贷比 61.02% 65.15% 64.21% 63.17% 62.43%

拨备余额 573,502 669,899 813,724 983,382 1,165,327

股东权益 2,458,906 2,866,679 3,818,701 4,403,923 5,116,089

平均股东权益 2,329,834 2,678,731 3,362,580 4,136,725 4,790,704

平均生息资产 38,291,579 48,322,533 58,413,535 69,183,474 80,606,013

平均总资产 39,083,115 48,902,309 59,784,739 70,785,563 82,347,639

资料来源：长江证券研究部  
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表 5：银行并表数据（风险、资本与营运效率） 

科目(单位：百万) 2008 2009 2010E 2011E 2012E

风险  

  不良贷款余额 496,565 440,247 405,252 455,670 558,179

  不良贷款率 2.38% 1.57% 1.22% 1.19% 1.28%

  贷款拨备覆盖率 115.49% 152.16% 200.79% 215.81% 208.77%

  拨备余额/贷款余额 2.75% 2.39% 2.45% 2.58% 2.68%

  当年核销 (44,913) (38,718) (30,921) (40,561) (41,211)

  信用成本 1.32% 0.57% 0.58% 0.58% 0.54%

增长率  

  贷款（毛额） 11.64% 34.60% 18.60% 14.74% 14.07%

  存款 18.81% 26.07% 20.34% 16.64% 15.43%

  平均生息资产 15.44% 26.20% 20.88% 18.44% 16.51%

  净利息收入 19.66% -4.41% 30.06% 26.00% 19.65%

  非利息收入 51.15% 36.06% 18.96% 22.38% 20.87%

  净利润 28.93% 18.07% 32.37% 29.61% 24.45%

资本  

  核心资本充足率 10.20% 9.63% 8.81% 9.97% 9.99%

  资本充足率 12.46% 11.84% 11.32% 12.35% 12.15%

盈利效率  

  NIM 3.00% 2.27% 2.45% 2.60% 2.67%

  成本收入比 41.04% 43.22% 40.60% 39.57% 38.66%

  实际有效税率 20.64% 21.64% 22.86% 22.80% 22.81%

  ROAA 1.11% 1.05% 1.13% 1.24% 1.33%

  ROAE 18.61% 19.11% 20.16% 21.24% 22.82%

资料来源：长江证券研究部  

表 6：预计各银行 2010 年年报披露日期 

名称 预计披露日期 剩余天数

深发展 A 2011-02-25 0

工商银行 2011-03-25 23

中国银行 2011-03-25 23

民生银行 2011-03-26 24

建设银行 2011-03-28 26

华夏银行 2011-03-29 27

农业银行 2011-03-30 28

交通银行 2011-03-31 29

中信银行 2011-04-01 30

招商银行 2011-04-01 30

光大银行 2011-04-12 41

兴业银行 2011-04-15 44

宁波银行 2011-04-27 56

北京银行 2011-04-27 56

浦发银行 2011-04-28 57

南京银行 2011-04-29 58

资料来源：wind，长江证券研究部 
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行业基本面良好 

2011 年息差扩大可能超预期 

票据占比逐月下降，利于提升息差 

银行贷款议价能力逐步提高，票据占比处于历史较低水平，根据历史经验，当票据占比低于 5%时，银行贷款利率上

浮的比例将逐步提高，而高于 5%时，贷款利率上浮占比有所下降。目前票据占贷款比例接近 3%，处于历史最低水平。

2010 开始，贷款的利率上浮比例一直在上升，2010 年 12 月贷款上浮比例达到 43.04%，较 11 月上升 1.13 个百分点。 

图 1：票据占比和利率上浮贷款比例 
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资料来源：人民银行，长江证券研究部 

图 2：贷款上浮比例增加 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：人民银行，长江证券研究部 

 

短期贷款占比上升，提高贷款组合收益率 

从过往银行贷款加权平均利率（06 年-08 年）来看，银行的短期贷款议价能力强，长期贷款议价能力较弱，短期贷款

（期限为 6 月至 1 年和 1 年至 3 年）加权平均利率高于长期贷款加权平均利率。随着住房按揭贷款和基建贷款占比下

降，银行在加息周期中也倾向于投放短期贷款，未来短期贷款占比将上升，提升银行贷款加权利率。 
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图 3：各期限贷款加权利率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：人民银行，长江证券研究部 

图 4：短期贷款议价能力强，长期贷款议价能力弱 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长江证券研究部 

图 5：短期贷款比重增加 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：人民银行，长江证券研究部 

活期存款比重上升，债券收益率持续提升 

负利率形势下，活期存款比重将持续上升，将降低银行的存款成本，利于息差提升。同时，货币市场收益率上行和通

胀因素推升国债收益率，经过测算得出国债收益率平均值高于银行加权存款成本，且差值在逐步提升，有利于提升银

行投资收益，助力息差回升。 

各期限贷款加权利率较同期限基准利率上浮幅度

-9.00%

1.00%

11.00%

21.00%

31.00%

41.00%

51.00%

2
0
0
6
年

1
2
月

2
0
0
7
年

2
月

2
0
0
7
年

4
月

2
0
0
7
年

6
月

2
0
0
7
年

8
月

2
0
0
7
年

1
0
月

2
0
0
7
年

1
2
月

2
0
0
8
年

2
月

2
0
0
8
年

4
月

2
0
0
8
年

6
月

2
0
0
8
年

8
月

2
0
0
8
年

1
0
月

2
0
0
8
年

1
2
月

6个月以内 6个月-1年 1-3年 3-5年 5-10年 10年以上

28

33

38

43

48

53

58

20
04
年

12
月

20
05
年

3月

20
05
年

6月

20
05
年

9月

20
05
年

12
月

20
06
年

3月

20
06
年

6月

20
06
年

9月

20
06
年

12
月

20
07
年

3月

20
07
年

6月

20
07
年

9月

20
07
年

12
月

20
08
年

3月

20
08
年

6月

20
08
年

9月

20
08
年

12
月

20
09
年

3月

20
09
年

6月

20
09
年

9月

20
09
年

12
月

20
10
年

3月

20
10
年

6月

20
10
年

9月

20
10
年

12
月

短期贷款比重 中长期款比重（剔除按揭贷款）

%

6

7

8

9

10

11

12

20
06
年

12
月

20
07
年

1月

20
07
年

2月

20
07
年

3月

20
07
年

4月

20
07
年

5月

20
07
年

6月

20
07
年

7月

20
07
年

8月

20
07
年

9月

20
07
年

10
月

20
07
年

11
月

20
07
年

12
月

20
08
年

1月

20
08
年

2月

20
08
年

3月

20
08
年

4月

20
08
年

5月

20
08
年

6月

20
08
年

7月

20
08
年

8月

20
08
年

9月

20
08
年

10
月

20
08
年

11
月

20
08
年

12
月

6个月以内 6个月-1年 1-3年 3-5年 5-10年 10年以上



 

10 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 6：活期存款比重扩大 

 

资料来源：wind，长江证券研究部 

图 7：债券收益率提升幅度高于存款成本 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长江证券研究部 

注：国债收益率平均值=（1 年期国债收益率+2 年期国债收益）/2; 

预估的存款成本=活期存款利率*50%+3 月存款利率*15%+6 月存款利率*15%+1 年存款利率*20% 

成本收入比有望下降 

当规模增长驱动营业收入时，员工费用支出增加，占比提升，成本收入比略有上升，当息差驱动营业收入时员工费用

占比下降，成本收入比有望下降。未来银行规模扩张适度，息差回升可能超预期，故成本收入比有望下降。 
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图 8：规模、息差和成本收入比 
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资料来源：长江证券研究部 

图 9：员工费用占业务管理费比重 

 

资料来源：长江证券研究部 

规模平稳扩张 

近几年，受到经济危机冲击，央行采取宽松货币政策，08 年、09 年和 10 年贷款增速分别为 18.76%、31.74%和 19.90%，

M2 增速分别为 19.72%、27.68%和 17.82%。2011 年央行目标 M2 增速为 16%，较 10 年有所回落，随着 M2 的回落

和信贷调控，我们预计 2011 年和 2012 年贷款增速分别为 15%和 14%，逐渐向历史平均水平趋近。 
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图 10：规模平稳增长（回归历史平均水平） 
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资料来源：长江证券研究部 

我们回顾过去宏观经济运行状况及货币政策操作情况，我们将货币政策分为 7 档，宽松 1 分，适度宽松 2 分，偏松 3

分，稳健 4 分，偏紧 5 分，适度从紧 6 分，从紧 7 分，对比和预测未来货币政策，并绘制成图，如下图所示。我们预

计货币政策强度适度趋紧，但预计紧缩度难以超预期。 

图 11：货币政策强度 
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资料来源：长江证券研究部 

实体经济滞胀，银行资产质量良好 

商业银行不良贷款率和不良率持续下降。2010 年底，商业银行不良贷款余额为 4,293 亿元，较上个季度减少 61 亿元；

不良率 1.14%，较上个季度下降 6 个基点。 
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图 12：商业银行不良贷款余额（亿） 
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资料来源：长江证券研究部 

图 13：商业银行不良贷款率（%） 
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资料来源：长江证券研究部 

虽然已经进入加息通道，但货币政策滞后，加息幅度赶不上通胀上升幅度，实体企业的实际贷款成本在下降；工业增

加值同比处于高位，说明实际经济相对稳固。实体企业的贷款资金成本下降和稳定经营意味着银行资产质量良好。 
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图 14：实际贷款成本和工业增加值 
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资料来源：长江证券研究部 

风险加权资产收益率提升，内生补充资本能力增强 

由于银行息差扩大，盈利能力提高，风险加权资产回报率提升，而当前上市银行分红比例不高，因此内生补充资本的

能力大幅提升。 

核心资本充足率 = 风险加权资产回报率 * （1 + 风险加权资产增速 ）* （ 1 – 股息派发率 ）/ 风险资产加权增速 

上市银行股息派发率，国有大行维持在 35-45%，股份制银行、城商行分别约在 20%和 15%左右。再考虑国有银行、

股份制、城商行信贷增速分别在 15%、17%和 20%，同时国有大行、股份制和城商行 11 年风险加权资产回报率平均

提升分别为 0.22%、0.22%和 0.19%，对应核心资本充足率提升幅度约为 1.01%、1.21%和 0.97%。大大提升内生补

充资本的能力，融资压力有所缓解，同时今年信贷增速将显著放缓，对资本消耗也大幅下降。 

 

风险加权资产收益率 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

工行 2.34% 2.18% 2.33% 2.56% 2.75% 

建行 2.21% 2.05% 2.36% 2.61% 2.74% 

中行 1.63% 1.65% 1.68% 1.86% 2.05% 

交行 2.07% 1.60% 1.69% 1.85% 2.00% 

农行 1.51% 1.49% 1.60% 1.85% 2.08% 

招商 2.30% 1.57% 1.82% 2.14% 2.34% 

中信 1.76% 1.30% 1.51% 1.90% 2.02% 

浦发 1.66% 1.40% 1.53% 1.72% 1.85% 

民生 1.02% 1.22% 1.39% 1.60% 1.69% 

兴业 2.22% 1.81% 1.90% 2.06% 2.09% 

光大 1.53% 1.13% 1.42% 1.63% 1.77% 

深发展 0.23% 1.40% 1.34% 1.46% 1.53% 
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华夏 0.87% 0.85% 1.16% 1.30% 1.38% 

北京 2.88% 1.93% 2.02% 2.18% 2.25% 

宁波 2.31% 1.54% 1.63% 1.86% 1.96% 

南京 2.95% 1.70% 1.88% 2.10% 2.23% 

 

图 15：银行加权风险资产收益率情况 
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资料来源：长江证券研究部 

银行估值处于历史低位，看好估值修复行情 

银行估值处于历史低位 

银行的估值处于历史低位，银行 PE 较大盘折价 50%以上，PB 较大盘折价约 40%，大盘股和小盘股的估值差异也在

逐步拉大。未来银行业绩平稳增长，EPS 增长可能带来估值差异进一步扩大。A 股银行较 H 股折价普遍在 10%以上。

未来看好银行估值修复行情。 

 

图 16：银行业和大盘市盈率 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

 图 17：银行业和大盘市净率 
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股息收益率高，投资价值大 

据成熟市场来看，股息收益率是十分重要的投资参考指标，当前多数银行股息收益率高于恒生指数股息收益率，显示

长期价值投资显现，而在港股被低估的情况下，A 股市场相对港股却也出现大幅的折让，更足以说明银行股蕴藏巨大

投资价值。 

图 18：港股股息收益率 （%） 
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资料来源：长江证券研究部 

图 19：A/H 比值处于历史低位（A/H 对价=A 股价/港股价） 
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资料来源：长江证券研究部 

盈利周期和通胀周期支撑目前大小盘风格切换 

盈利周期与通胀周期切换，温和通胀工业企业盈利状况良好，如 2003 年 1 月—2004 年 7 月、2005 年 1 月—2007 年

7 月、2009 年 8 月—2010 年 10 月；而通胀过高（大于 4）或过低（低于 1）则经济运行均处于不佳状态，工业企业

增加值难以持续向好。通胀周期引致盈利周期变化，相应大小盘估值差异变化。在温和通胀时期，小盘股估值相对大
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盘股估值有溢价，而在通胀过高或者过低时期，大盘股估值相对小盘股估值有溢价。 

本轮通胀不同于 07 年（经济过热和外部输入），本轮通胀类似于 03 年属于货币超发驱动。今年通胀将高位盘旋，主

要受翘尾因素影响，全年维持在 4%-4.5%。较高通胀引致周期性的大小盘估值切换利好银行股。 

图 20：盈利周期和通胀周期  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

图 21：大小盘估值变化  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

图 22：今年通胀维持在 4%-5% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 
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资金利率平稳助力反弹 

随着 3、4 月份到期资金量约 1.2 万亿，随着到期资金的增加、央行发行央票回收资金存在内生约束，央行将继续净投

放，加上二、三月份通胀缓解也利于短期资金面缓解。 

随着调整存准率成为常规手段，银行对流动性的管理能力在提升，上调存准率对货币市场造成的波动影响正在减小。 

图 23：央票和回购到期数量（亿） 
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资料来源：长江证券研究部 

图 24：货币市场利率和 CPI（%） 

 

资料来源：wind，长江证券研究部 
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一般来讲，拆借利率和指数有较强的反向关系，拆借利率短期缓解有利于股市反弹。 

图 25：银行指数与 3 月拆借利率与定存利率之差图（%） 
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资料来源：长江证券研究部 

投资建议 
上市银行业绩显著好于市场预期。我们预计 2010 年业绩多数将好于市场预期中值和均值，且今年一季度业绩将同比

快速增长。主要基于银行息差扩大幅度好于市场预期，资产质量稳健，拨备计提力度适度提高等因素驱动。展望今年，

紧缩货币政策继续促使银行息差扩大，经济平稳增长有利于资产质量保持稳健，差别化分期推进拨贷比要求有利于继

续保持适度的拨备计提力度，及资产规模适度增长等将支持今年银行继续保持较高盈利增速。 

息差提升幅度超市场预期。由于信贷额度逆周期制定，使得信贷需求和供给出现人为周期性波动，经济低迷时信贷供

给大于需求，银行议价能力弱，反之银行议价能力强。当前正处于经济阶段性繁荣的顶部，信贷收紧，而需求旺盛，

银行议价能力凸显。除了议价能力因素之外，银行自身资产结构匹配也有利于息差扩大，贷款期限短期化、布局上提

高风险偏好类（如中小企业，减少按揭贷款等）以及存款活期化等。 

差别化分期推进拨贷比有利于缓解银行集中计提拨备压力。系统性和非系统性银行拨贷比达标分开，分期执行，有利

于缓解计提压力。同时由于银行即将进入信贷低速扩张期，贷款增速放缓使得拨贷比达标压力有所缓解。当前经济景

气度仍较乐观，实际贷款成本较低，预示未来资产质量保持稳健的概率较大。 

政策调控方面担忧有所缓解。融资压力短期不再困扰银行，由于盈利能力提升，内生补充资本能力增强，且信贷增速

放缓后，资本消耗减缓，融资压力缓解；央行采取差别化准备金率政策调控信贷投放，从一二月份信贷投放看，调控

效果显著，此外一季度末通胀压力有所缓解，短期货币调控担忧减轻；巴塞尔协议三已经公布，国内监管标准几乎覆

盖且高于巴塞尔标准，监管风险大部分已消化。 

滞胀周期引致盈利周期切换，策略上大小盘估值也出现相应切换。投资策略上，良好的盈利业绩对应低估值，且结合

上述利空因素的消化，我们认为银行板块即将展开一轮年报、季报驱动的估值修复行情。建议关注招商银行、宁波银

行、南京银行、华夏银行、浦发银行、农业银行、光大和民生银行，它们一季度业绩同比增速都高于 30%。 
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