
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 反弹仍属估值修复 

 看好净息差反弹，尤其是下半年 

 关注阶段性机会 

 

事件： 

3 月 3 日银行股出现集体上涨，原因虽与市场传闻巴菲特参与招行 H 股增

发有关（但招行已表示未听说此事），但占上证市值 25%的板块集体上涨

不是一个传闻可以解释的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重点公司 股价 10EPS 11EPS 
10BVP

S 

11BVP

S 
评级 变动 

宁波银行 13.40 0.78 1.23 5.52 6.34 增持 无 

北京银行 12.07 1.16 1.50 7.03 8.27 增持 无 

招商银行 14.03 1.14 1.52 6.27 7.46 增持 无 

华夏银行 12.10 0.85 1.17 8.17 9.15 增持 无 

兴业银行 27.14 3.09 3.81 15.94 19.62 增持 无 

南京银行 10.98 0.79 1.05 6.42 7.36 增持 无 
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股票家数（家） 16 

总市值（亿元） 62844 
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点评： 

 我们做了什么：从年初开始，我们在积极推动板块上涨，虽然短期催化剂——房地产再次受到政策打压，但

是银行由于基本面支撑，下跌空间有限。 

 下一步银行上涨的动力来源于：净息差反弹和政策超预期 

第一，我们近期的草根调研显示，由于信贷管制，银行贷款供应紧张。按揭贷款基本排队，除了部分银行

首套房还有总行特批的优惠外，都在基准利率之上，而 1 月央行数据显示，同业利率大幅跳升，我们认为净

息差将是 2011 年的主要看点，不看好以信贷增速为推荐理由的逻辑。 

第二，从十二五经济增长目标确定为 7%看，我们认为政府已经从长远考虑中国经济增长问题了。2008 年

全球经济危机打乱了中国经济结构调整的步伐，近几年政府都在应付眼前的矛盾，以宽松的信贷追求增速造

成了一系列很难修复的后果，将经济增长目标确定为 7%是为了调结构。而在调结构过程中，紧张的银行信

贷必将以高溢价投放到最需要的地方去。基于此，我们看好未来一段期间的净息差。 

第三，需要面对的问题： 

利率市场化或多或少会影响净息差，从国外利率市场化经验看，利率市场化开始执行的 1-3 年内，净息差确

实出现了下行，但随后由于经济转好，净息差反弹超过前期高点，中国利率市场化如何做、如何走，不得而

知； 

资产质量的困扰，不良“双降”始终不让市场放心，我们认为银行资产质量就是简单的 0-1 分布，是不是真

的会出问题，还是要看经济能不能稳定增长； 

CPI 反复我们宏观认为，根据以往规律，我国一般每年 1-2 月通胀率相对较高，3 月开始回落，年中又开始

重新步入上升通道。根据 2011 年 CPI 翘尾影响因素及价格走势分析，全年通胀形势较为严峻的是“三夏”时

节。 

第四，投资建议 

对银行板块，我们 2011 年并不悲观，只是静态政策逐渐清晰。如果给定银行业长期增长率 10%，银行板块

估值应该在 10 倍附近，目前还处在估值修复阶段，短期板块出现超买。如果压制板块的不利因素出现好于

预期的信号，全年都会有阶段性投资机会，基于我们对净息差反弹的看好，建议重点关注招商银行、宁波银

行，以及同业业务领先的兴业银行和南京银行。 

 一点提示：任何追涨都会使我们被动，主动的布局应该在板块下跌时。 
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图 1：：2011 年 CPI 翘尾因素影响 

 

资料来源：宏源证券 

图 2：上市银行估值 

  收盘价  市盈率（倍）  市净率(倍） 

  2011-3-3 09 10E 11E 12E 09 10E 11E 12E 

深发展 A  16.18  11.21  8.96  7.09  5.63  2.75  1.75  1.47  1.23  

宁波银行  13.13  25.98  16.80  10.71  7.80  3.89  2.38  2.07  1.76  

浦发银行  13.18  14.31  10.44  8.26  6.80  2.78  1.43  1.21  1.02  

华夏银行  11.73  15.57  13.87  9.99  7.93  1.94  1.44  1.28  1.13  

民生银行  5.20  11.48  9.08  7.10  5.80  1.58  1.34  1.14  0.96  

招商银行  13.47  15.94  11.85  8.87  7.35  3.13  2.15  1.81  1.51  

南京银行  10.70  20.58  13.61  10.23  8.45  2.64  1.67  1.45  1.26  

兴业银行  26.87  12.12  8.69  7.06  5.34  2.70  1.69  1.37  1.10  

北京银行  11.90  13.15  10.28  7.91  6.36  1.97  1.69  1.44  1.21  

交通银行  5.60  10.48  8.39  7.08  5.87  1.92  1.37  1.18  1.01  

工商银行  4.28  11.61  9.43  7.92  6.68  2.22  1.85  1.63  1.43  

建设银行  4.87  11.41  8.78  7.10  5.70  2.19  1.74  1.53  1.33  

中国银行  3.27  11.30  9.54  8.06  6.63  1.77  1.40  1.28  1.16  

中信银行  5.41  14.75  10.70  8.26  6.76  2.05  1.76  1.50  1.27  

农业银行 2.62  13.09  9.36  7.36  5.85  2.48  1.57  1.37  1.19  

光大银行 3.92  20.74  10.89  9.80  7.82  3.29  1.95  1.76  1.54  

行业平均   14.61  10.67  8.30  6.67  2.46  1.70  1.47  1.26  

国有大行平均   11.58  9.10  7.50  6.15  2.12  1.59  1.40  1.22  

股份制银行平均   14.51  10.56  8.30  6.68  2.53  1.69  1.44  1.22  

城商行平均   19.90  13.56  9.62  7.54  2.83  1.91  1.66  1.41  

资料来源：宏源证券 
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