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导言：导言：导言：导言：银行股在年报行情的催化下，银行股在年报行情的催化下，银行股在年报行情的催化下，银行股在年报行情的催化下，3333月伊始便走出了一波估值修月伊始便走出了一波估值修月伊始便走出了一波估值修月伊始便走出了一波估值修

复型行情，这种行情能否持续，以及银行股的长线投资价值与风险如复型行情，这种行情能否持续，以及银行股的长线投资价值与风险如复型行情，这种行情能否持续，以及银行股的长线投资价值与风险如复型行情，这种行情能否持续，以及银行股的长线投资价值与风险如

何，本文将给出分析与解读。何，本文将给出分析与解读。何，本文将给出分析与解读。何，本文将给出分析与解读。

报告观点：报告观点：报告观点：报告观点：

���� 一季度走出估值修股行情在预期之中，现已走了一季度走出估值修股行情在预期之中，现已走了一季度走出估值修股行情在预期之中，现已走了一季度走出估值修股行情在预期之中，现已走了过过过过半半半半

从目前银行板块的表现来看，短期内银行股的估值修复行情已经

走了近半，后续上涨空间最多也只有10%。从策略上讲，当前的银行

板块投资机会只适合短线参与，且要注意回调风险，两会结束前夕或

将成为离场最佳时机。

���� 业绩持续稳定增长彰显银行股长线投资价值业绩持续稳定增长彰显银行股长线投资价值业绩持续稳定增长彰显银行股长线投资价值业绩持续稳定增长彰显银行股长线投资价值

从估值与投资价值的角度来看，银行业持续稳定的盈利增长速

度，奠定了其长线投资价值。出于对银行板块业绩2011年仍将保持25%

以上的增长速度判断，我们认为2011年整个银行板块将存在15%-20%

的绝对收益。反应在二级市场上，将通过伴随着脉冲行情的出现，银

行板块的底部逐步抬高的方式实现。

���� 随着新监管指标的逐渐满足，行业利空因素基本消化随着新监管指标的逐渐满足，行业利空因素基本消化随着新监管指标的逐渐满足，行业利空因素基本消化随着新监管指标的逐渐满足，行业利空因素基本消化

在经过 2010 年集中融资之后，2011 年整个上市银行的再融资需

求规模已经不大。经过 2011 年的再融资，上市的 16 家银行资本充足

2011201120112011年年年年 3333月月月月 6666 日星期日日星期日日星期日日星期日

再论银行的短线机遇与长线价值再论银行的短线机遇与长线价值再论银行的短线机遇与长线价值再论银行的短线机遇与长线价值
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率和核心资本充足率水平进一步提升。此外，通过近一年来对“地方融资平台”的清理，以及四季度拨

备水平的进一步提升，五大行将更加接近 2.5%的拨贷比要求，农业银行已经超过这一水准。关于“逆

周期监管”、“平台贷款”、“再融资”等方面的利空因素已经逐渐为市场消化。

���� 估值洼地封锁下跌空间，价值股中发掘成长新秀估值洼地封锁下跌空间，价值股中发掘成长新秀估值洼地封锁下跌空间，价值股中发掘成长新秀估值洼地封锁下跌空间，价值股中发掘成长新秀

由于上市银行在 2010 年仍保持了 25%-68%的净利润增长，平均净利润增长率将超过 30%，2011 预

计行业平均利润增长在 25%以上，那么 2011 年整个银行板块的动态估值将更具吸引力。在综合贷存比、

拨贷比、资本充足率、不良率、拨备覆盖率、盈利增长速度等指标，结合成长性、盈利增长能力以及风

险分析，在 16 家上市银行中我们推荐，兴业银行、宁波银行、南京银行、北京银行、招商银行。

���� 风险提示风险提示风险提示风险提示

随着外汇占款的增加，以及物价上行压力的加大，央行仍将持续上调存款准备金率，短期内将对银

行板块构成扰动。
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一、一季度走出估值修复行情在预期之中，现已走了过半

在我们 2011 年 1 月 13 日出具的《带着回忆摒除怀疑向前冲《带着回忆摒除怀疑向前冲《带着回忆摒除怀疑向前冲《带着回忆摒除怀疑向前冲————银行估值修复与年报行情大幕揭开银行估值修复与年报行情大幕揭开银行估值修复与年报行情大幕揭开银行估值修复与年报行情大幕揭开》》》》

一文中指出：：：：““““通过我们对近通过我们对近通过我们对近通过我们对近 10101010 年来一季度的货币政策年来一季度的货币政策年来一季度的货币政策年来一季度的货币政策、、、、信贷投放以及信贷投放以及信贷投放以及信贷投放以及 AAAA股市场的反应股市场的反应股市场的反应股市场的反应，，，，发现发现发现发现：：：：一季度一季度一季度一季度

是政策疏货币宽的季度是政策疏货币宽的季度是政策疏货币宽的季度是政策疏货币宽的季度，，，，在年报业绩公告的驱动下在年报业绩公告的驱动下在年报业绩公告的驱动下在年报业绩公告的驱动下，，，，走出一波震荡上行的年报行情是大概率事件走出一波震荡上行的年报行情是大概率事件走出一波震荡上行的年报行情是大概率事件走出一波震荡上行的年报行情是大概率事件（（（（7777 成成成成

以上以上以上以上））））。而估值处于历史最低点，业绩增长稳健的银行板块的估值修复行情的大幕已经揭开，等待投资。而估值处于历史最低点，业绩增长稳健的银行板块的估值修复行情的大幕已经揭开，等待投资。而估值处于历史最低点，业绩增长稳健的银行板块的估值修复行情的大幕已经揭开，等待投资。而估值处于历史最低点，业绩增长稳健的银行板块的估值修复行情的大幕已经揭开，等待投资

者的将是：低风险和稳定回报者的将是：低风险和稳定回报者的将是：低风险和稳定回报者的将是：低风险和稳定回报。。。。””””

我们在上文的“个股推荐个股推荐个股推荐个股推荐””””一段中指出：：：：““““结合成长性结合成长性结合成长性结合成长性、、、、盈利增长能力以及风险分析盈利增长能力以及风险分析盈利增长能力以及风险分析盈利增长能力以及风险分析，，，，在在在在 16161616家上市家上市家上市家上市

银行中我们推荐银行中我们推荐银行中我们推荐银行中我们推荐，，，，兴业银行兴业银行兴业银行兴业银行、、、、宁波银行宁波银行宁波银行宁波银行、、、、南京银行南京银行南京银行南京银行、、、、北京银行北京银行北京银行北京银行、、、、招商银行招商银行招商银行招商银行。。。。我们预计一季度的估值修复我们预计一季度的估值修复我们预计一季度的估值修复我们预计一季度的估值修复

++++年报行情，有望给银行板块带来年报行情，有望给银行板块带来年报行情，有望给银行板块带来年报行情，有望给银行板块带来 15%-25%15%-25%15%-25%15%-25%的回报，这种低风险稳回报的投资机会值得投资者把握的回报，这种低风险稳回报的投资机会值得投资者把握的回报，这种低风险稳回报的投资机会值得投资者把握的回报，这种低风险稳回报的投资机会值得投资者把握。。。。””””

此外，我们在 2011 年 2 月 20 日出具的：《《《《流动性持续回收流动性持续回收流动性持续回收流动性持续回收 准备金率仍会持续上调准备金率仍会持续上调准备金率仍会持续上调准备金率仍会持续上调》》》》----央行央行央行央行 2011201120112011 年年年年

第二次上调存款准备金率点评第二次上调存款准备金率点评第二次上调存款准备金率点评第二次上调存款准备金率点评一文中指出：“策略上策略上策略上策略上，，，，（（（（对于银行股对于银行股对于银行股对于银行股））））应采取左侧交易应采取左侧交易应采取左侧交易应采取左侧交易，，，，在估值底部买入在估值底部买入在估值底部买入在估值底部买入，，，，

估值修复的反弹行情中了结（幅度约估值修复的反弹行情中了结（幅度约估值修复的反弹行情中了结（幅度约估值修复的反弹行情中了结（幅度约 15%-20%15%-20%15%-20%15%-20%））））。在个股选择上，我们仍建议优选资本充足率较高，息。在个股选择上，我们仍建议优选资本充足率较高，息。在个股选择上，我们仍建议优选资本充足率较高，息。在个股选择上，我们仍建议优选资本充足率较高，息

差弹性较大的城商行差弹性较大的城商行差弹性较大的城商行差弹性较大的城商行，，，，如如如如：：：：宁波银行宁波银行宁波银行宁波银行、、、、北京银行北京银行北京银行北京银行、、、、南京银行南京银行南京银行南京银行，，，，中型股份制银行中优选中型股份制银行中优选中型股份制银行中优选中型股份制银行中优选：：：：招商银行和兴业招商银行和兴业招商银行和兴业招商银行和兴业

银行银行银行银行。。。。”再一次强调了我们 1 月中旬的观点。

从目前银行板块的表现来看，短期内银行股的估值修复行情已经走了近半，后续上涨空间最多也

只有 10%。根据我们统计，自 2011 年 3 月初以来，银行业指数（SWII 级行业分类）从 2160 一线的中期

估值中枢，已经反弹至目前的 2285，幅度已经超过 10%。从策略上讲，当前的银行板块投资机会只适合

短线参与，且要注意回调风险，两会结束前夕或许是离场时机。

二、业绩持续稳定增长彰显银行股长线投资价值

从业绩预告的情况，截止 2011 年 3 月 6 日，上市的 16 家上市银行中，有 8 家公布了披露和预披

露了 2010 年年报业绩。其中有 5 家银行（中信、华夏、南京、宁波、光大）2010 年净利润同比增长超

过 50%，其余 3 家除深发展净利润增长低于 30%外，其余两家增长速度均高于 30%。此外，根据我们的预

测，2010 年全年 5 家大型银行的净利润平均增长为 28.45%,8 家城商行净利润平均增长为 46.65%，3 家

城商行净利润平均增长为 48.05%。
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图表图表图表图表1:20101:20101:20101:2010 年银行业绩驱动分解年银行业绩驱动分解年银行业绩驱动分解年银行业绩驱动分解

规模扩张规模扩张规模扩张规模扩张 净息差扩张净息差扩张净息差扩张净息差扩张 手续费收入手续费收入手续费收入手续费收入 成本收入比成本收入比成本收入比成本收入比 拨备计提拨备计提拨备计提拨备计提 其他其他其他其他 税率税率税率税率 合计合计合计合计

工行 16.72% 2.42% 5.88% 4.86% 0.86% -2.76% -1.76% 26.24%

建行 14.65% -1.24% 6.45% 2.83% 6.46% -1.54% -0.45% 27.18%

中行 15.07% -0.09% 4.15% 3.22% 3.84% -0.35% 0.75% 26.59%

农行 15.51% 13.49% 5.27% 4.98% 0.51% -3.02% -21.93% 34.81%

交行 15.33% 9.95% 3.72% 0.98% -2.04% 0.44% -0.93% 27.45%

国有银行平均国有银行平均国有银行平均国有银行平均 15.46% 4.91% 5.09% 3.37% 1.93% -1.45% -4.86% 28.45%

光大银行 33.01% 11.23% 4.36% 5.12% 1.03% 10.11% 1.05% 65.88%

招行 18.26% 12.80% 5.18% 17.24% 7.47% -1.73% -4.12% 55.10%

中信 37.81% 5.03% 4.77% 2.06% 1.88% 0.19% 0.01% 51.75%

民生 20.04% 12.84% 9.31% 1.60% 4.91% -22.09% 0.69% 27.30%

兴业 30.73% 4.44% 6.69% 7.44% -12.06% 3.70% -1.44% 39.50%

浦发（A） 22.32% 12.66% 4.82% -2.04% 3.79% 0.88% 1.99% 44.33%

华夏 14.58% 25.28% 2.50% 3.62% 20.88% 1.31% -3.68% 64.47%

深发展 16.40% -1.66% 3.29% -2.27% 15.48% -4.15% -2.21% 24.90%

股份制平均股份制平均股份制平均股份制平均 24.14% 10.33% 5.12% 4.10% 5.42% -1.47% -0.96% 46.65%

北京 29.05% -1.61% 3.00% -5.95% 4.81% 4.66% 0.00% 33.95%

南京 40.00% 3.12% 4.52% -3.79% 1.70% 10.19% -5.02% 50.72%

宁波 50% -17% 1% 8% 20% 13% -16% 59.47%

城商行平均城商行平均城商行平均城商行平均 39.68% -5.16% 2.84% -0.58% 8.84% 9.28% -7.01% 48.05%

数据来源：公司公告 日信研究

注：斜体字代表已经公布年报预告或者年报的银行业绩，其余为根据 2010 年三季报预测数据。

由于 2011 年银行信贷节奏放缓，且由于存款准备金率的持续上调，整个银行系统的资金面趋紧，

2011 年初便出现了房贷优惠利率取消，贷款利率的普遍上浮。事实上，房贷利率优惠取消和贷款利率的

上浮自 2010 年 12 月份已经开始出现了。我们判断，随着银行议价能力的提升，2011 年整个银行业的净

息差水平仍将持续回升，息差弹性大的城商行和股份制银行息差弹性要优于五大国有银行。我们初步判

断 2011 年银行业的息差水平整体要回升 10-15 个 BPS（优于我们此前的判断），其中五大国有银行息差

回升幅度在 5 个 BPS，中型股份制和城商行的息差回升幅度在 10-20 个 BPS。从利润增长的角度判断，

我们认为银行 2011 年上市银行的净利润增速在 25%以上，其中城商行和中型股份制银行利润平均增速仍

将保持在 30%以上。

图表图表图表图表 2222：上市银行息差变动情况（期末累计平均）：上市银行息差变动情况（期末累计平均）：上市银行息差变动情况（期末累计平均）：上市银行息差变动情况（期末累计平均）

3Q20093Q20093Q20093Q2009 2009A2009A2009A2009A 1Q20101Q20101Q20101Q2010 1H20101H20101H20101H2010 3Q20103Q20103Q20103Q2010

工行工行工行工行 2.26% 2.33% 2.29% 2.39% 2.39%

农行农行农行农行 - 2.27% 2.41% 2.46% 2.49%
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建行建行建行建行 2.50% 2.51% 2.35% 2.41% 2.44%

中行中行中行中行 2.10% 2.11% 2.00% 2.07% 2.07%

交行交行交行交行 2.14% 2.27% 2.27% 2.32% 2.35%

招行招行招行招行 2.20% 2.26% 2.39% 2.46% 2.50%

中信中信中信中信 2.50% 2.46% 2.45% 2.43% 2.52%

民生民生民生民生 2.51% 2.66% 2.91% 2.85% 2.84%

兴业兴业兴业兴业 2.28% 2.34% 2.41% 2.33% 2.35%

浦发浦发浦发浦发 2.24% 2.32% 2.40% 2.42% 2.43%

华夏华夏华夏华夏 1.96% 2.02% 2.35% 2.39% 2.37%

深发展深发展深发展深发展 2.52% 2.49% 2.44% 2.50% 2.47%

北京北京北京北京 2.33% 2.33% 2.37% 2.30% 2.29%

南京南京南京南京 2.57% 2.67% 2.53% 2.51% 2.60%

宁波宁波宁波宁波 2.84% 2.78% 2.72% 2.60% 2.52%

数据来源：公司公告 日信研究

从估值与投资价值的角度来看，银行业持续稳定的增长速度，奠定了银行板块的长线投资价值。

鉴于对银行板块上述业绩增长判断，我们认为 2011 年整个银行板块将存在 15%-20%的绝对收益。反应在

二级市场上，将通过伴随着脉冲行情的出现，银行板块的底部逐步抬高的方式实现。我们判断，这种脉

冲行情，出现在 1 季度和 3 季度，2011 年 1 季度的估值修复行情，很有可能将整个银行业指数推升 20%

左右，然而后续可能会伴随着 10%的回落，之后很可能会延续近一个季度的调整，3 季度在半年报行情

的催化下，将会再度走出一波估值修复行情，幅度仍可能会有 15%-20%，之后或许有不同程度的回调，

而全年的绝对涨幅将在 15%-20%。

三、随着新监管指标的逐渐满足，行业利空因素基本消化

在经过 2010 年集中融资之后，2011 年整个上市银行的再融资需求规模已经不大。经过 2011 年的再

融资，上市的 16 家银行资本充足率和核心资本充足率水平进一步提升。此外，通过近一年来对“地方

融资平台”的清理，以及四季度拨备水平的进一步提升，五大行将更加接近 2.5%的拨贷比要求，农业

银行已经超过这一水准。关于“逆周期监管”、“平台贷款”、“再融资”等方面的利空因素已经逐渐为市

场消化。

从 2010 年 1 月份至今，已经有 10 家银行了再融资，其中工商银行和中国银行分别融资两次。2010

年10家上市银行的融资规模2501亿元，其中定向增发505亿元，占融资比例的20.18%，配股融资1346.30

亿元，占融资比例的 53.82%，发行次级债融资 650 亿元，占融资比例的 26%。此外，2010 年仍有 8 家
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银行在银行间发行了企业债进行融资，共计融资规模 856 亿元。

图表图表图表图表3333：：：：2010201020102010年完成融资的年完成融资的年完成融资的年完成融资的 10101010家上市银行家上市银行家上市银行家上市银行

定向增发定向增发定向增发定向增发 已发行已发行已发行已发行

代码代码代码代码 名称名称名称名称 发行价格发行价格发行价格发行价格
增发数量增发数量增发数量增发数量((((万万万万

股股股股))))
发行对象发行对象发行对象发行对象 实际募资实际募资实际募资实际募资((((亿元亿元亿元亿元)))) 发行日期发行日期发行日期发行日期

600000.SH 浦发银行 13.75 286976.48 机构投资者 391.99 2010-10-14

002142.SZ 宁波银行 11.45 38382.05 大股东 43.76 2010-10-19

000001.SZ000001.SZ000001.SZ000001.SZ 深发展深发展深发展深发展 AAAA 18.2618.2618.2618.26 37958.0037958.0037958.0037958.00 平安认购平安认购平安认购平安认购 69.0769.0769.0769.07 2010-06-292010-06-292010-06-292010-06-29

配股配股配股配股 已配股已配股已配股已配股

代码代码代码代码 名称名称名称名称 配股价格配股价格配股价格配股价格 配股比例配股比例配股比例配股比例 认购比例认购比例认购比例认购比例(%)(%)(%)(%) 实际募资实际募资实际募资实际募资((((亿元亿元亿元亿元)))) 配股公告日配股公告日配股公告日配股公告日

601939.SH 建设银行 3.77 0.07 94.23 22.26 2010-11-02

601988.SH 中国银行 2.36 0.10 99.57 416.39 2010-10-29

600036.SH600036.SH600036.SH600036.SH 招商银行招商银行招商银行招商银行 8.858.858.858.85 0.130.130.130.13 98.6098.6098.6098.60 176.81176.81176.81176.81 2010-03-022010-03-022010-03-022010-03-02

601166.SH 兴业银行 18 0.20 99.25 176.91 2010-05-20

601328.SH 交通银行 4.5 0.15 97.84 170.00 2010-06-07

601398.SH 工商银行 2.99 0.05 99.72 335.78 2010-11-11

601009.SH 南京银行 8.37 0.25 97.36 48.14 2010-11-11

可转债可转债可转债可转债 已发行已发行已发行已发行

代码代码代码代码 名称名称名称名称 期限期限期限期限((((年年年年)))) 票面利率票面利率票面利率票面利率(%)(%)(%)(%) 补偿利率补偿利率补偿利率补偿利率(%)(%)(%)(%) 发行规模发行规模发行规模发行规模((((亿元亿元亿元亿元)))) 上市日期上市日期上市日期上市日期

601398.SH 工商银行 6.00 0.50 1.60 250.00 2010-09-10

601988.SH 中国银行 6.00 0.50 1.92 400.00 2010-06-18

全国银行间债券全国银行间债券全国银行间债券全国银行间债券 发行对象：全国银行间债券市场成员发行对象：全国银行间债券市场成员发行对象：全国银行间债券市场成员发行对象：全国银行间债券市场成员

代码代码代码代码 名称名称名称名称 企债名称企债名称企债名称企债名称
发行规模发行规模发行规模发行规模

((((亿元亿元亿元亿元))))
期限期限期限期限((((年年年年)))) 利率利率利率利率(%)(%)(%)(%) 发行日期发行日期发行日期发行日期

002142.SZ 宁波银行 10 宁波银行债 25 10 5.39 2010-11-10

600015.SH 华夏银行 10 华夏银行债 44 10 4.55 2010-02-26

600016.SH 民生银行 10 民生 01 58 10 4.29 2010-06-10

601166.SH 兴业银行 10 兴业银行债 30 15 4.8 2010-03-29

601169.SH 北京银行 10 北银次级债 65 15 5 2010-12-21

601398.SH 工商银行 10 工行 02 162 15 4.1 2010-09-10

601398.SH 工商银行 10 工行 01 58 10 3.9 2010-09-10

601988.SH 中国银行 10 中行 01 249.3 15 4.68 2010-03-09

601998.SH 中信银行 10 中信银行 01 50 10 4 2010-05-27

601998.SH 中信银行 10 中信银行 02 115 15 4.3 2010-05-27

数据来源：公司公告 日信研究

通过第一轮融资（2010 年）的 10 家上市银行中，仍有 4 家可能再融资，分别是：招商银行、兴业
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银行、浦发银行和深发展。在上述四家银行中，除兴业银行外的其它三家银行融资需求较强，由于经过

上轮融资后核心资本充足率水平仍较低。这一点，在浦发银行和深发展表现的比较突出，截止 2010 年

三季度末，融资后其核心资本充足率分别为 7.09%和 7%，进一步融资的需求比较强烈。然而，由于深发

展目前正在推进与平安的重大资产重组，在未来一年内（整合完毕之前）启动融资的可能性几乎不存在。

图表 4：上市银行拨备覆盖率（%）

3Q20103Q20103Q20103Q2010 不良率不良率不良率不良率 拨备覆盖率拨备覆盖率拨备覆盖率拨备覆盖率 拨贷比拨贷比拨贷比拨贷比 核心资本充足率核心资本充足率核心资本充足率核心资本充足率 资本充足率资本充足率资本充足率资本充足率

工商银行 1.15% 210.16% 2.42% 9.33% 11.57%

农业银行 2.08% 159.70% 3.44% 9.75% 11.38%

建设银行 1.14% 213.48% 2.43% 9.33% 11.64%

中国银行 1.10% 198.93% 2.19% 9.35% 11.73%

交通银行 1.22% 167.95% 2.05% 9.46% 12.53%

招商银行招商银行招商银行招商银行 0.64%0.64%0.64%0.64% 304.02%304.02%304.02%304.02% 1.95%1.95%1.95%1.95% 8.03%8.03%8.03%8.03% 11.47%11.47%11.47%11.47%

中信银行中信银行中信银行中信银行 0.81%0.81%0.81%0.81% 176.13%176.13%176.13%176.13% 1.49%1.49%1.49%1.49% 8.80%8.80%8.80%8.80% 11.66%11.66%11.66%11.66%

民生银行民生银行民生银行民生银行 0.75%0.75%0.75%0.75% 259.40%259.40%259.40%259.40% 1.95%1.95%1.95%1.95% 8.34%8.34%8.34%8.34% 10.81%10.81%10.81%10.81%

兴业银行兴业银行兴业银行兴业银行 0.48%0.48%0.48%0.48% 287.06%287.06%287.06%287.06% 1.38%1.38%1.38%1.38% 8.79%8.79%8.79%8.79% 11.30%11.30%11.30%11.30%

浦发银行浦发银行浦发银行浦发银行 0.60%0.60%0.60%0.60% 307.78%307.78%307.78%307.78% 1.85%1.85%1.85%1.85% 7.09%7.09%7.09%7.09% 10.19%10.19%10.19%10.19%

华夏银行华夏银行华夏银行华夏银行 1.26%1.26%1.26%1.26% 202%202%202%202% 2.55%2.55%2.55%2.55% 6.49%6.49%6.49%6.49% 10.57%10.57%10.57%10.57%

深发展深发展深发展深发展 AAAA 0.57%0.57%0.57%0.57% 253.53%253.53%253.53%253.53% 1.45%1.45%1.45%1.45% 7.00%7.00%7.00%7.00% 10.07%10.07%10.07%10.07%

北京银行 0.72% 265.70% 1.91% 10.75% 12.47%

南京银行 0.98% 222.71% 2.18% 9.51% 10.48%

宁波银行 0.65% 197.20% 1.28% 9.18% 10.91%

数据来源：公司公告 日信研究

根据我们测算，2011 年上市银行的再融资规模 1380 亿元左右，其中配股的占比约 2 成。由于 80%

的融资方式为 H 股、债券、定向增发，那么对二级市场的影响也十分有限，这也是区别于 2010 年以配

股为主要融资方式的最主要方面，对二级市场的影响更多停留在心理层面。

此外，通过统计发行预案以及根据上市银行资本以及核心资本充足率指标推算，2011 年需要再融资

的上市银行分别是：民生银行、深发展、华夏银行、招商银行、中信银行、农工银行、兴业银行，共计

7 家。其中华夏和招行将通过定向增发来完成融资，中信银行实行配股融资，而农行和兴业银行则通过

次级债的方式来完成。其中定向增发的规模在 200-400 亿元左右，次级债规模为 850 亿元，配股融资规

模约 330 亿元。值得注意的是，兴业银行由于资本充足率水平较高，融资方案有可能推迟到 2012 年执

行。而招商银行虽然目前没有定向增发方面的消息，但是根据该行现有的资本充足率指标推测，近 1
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年内很可能推进定向增发补充一级资本。深发展由于近一年内仍在推进与平安集团的资产重组，再融资

需求将继续搁置。

图表图表图表图表5555：上市银行融资方案（：上市银行融资方案（：上市银行融资方案（：上市银行融资方案（2011201120112011））））

定向增发与首发预案

代码 名称 方案进度 增发价格 增发数量（万股） 预计募资（亿元） 预案公告日

01988.HK 民生银行 股东大会 （港股）待定 165085 100 2011-02-26

.HK 光大银行 董事会 （港股）待定 1200000 - 2011-02-21

600015.SH 华夏银行 证监会核准 11.04 185919.75 205.26 2010-05-06

600036.SH 招商银行 预计 —— —— —— ——

配股预案

代码 名称 方案进度 配股比例 配股数量(万股) 预计募资(亿元)

601998.SH 中信银行 股东大会 0.22 585893.91 330 2010-08-12

次级债发行预案

代码 名称 方案进度 期限(年) 发行规模(亿元) 预案公告日

601288.SH 农业银行 董事会预案 500 2010-1-7

601166.SH 兴业银行 董事会预案 不超过 15 年 150 2010-1-8

600016.SH 民生银行 股东大会 不超过 6年 200 可转债（A 股） 2011-02-26

数据来源：公司公告 日信证券

通过 3Q2010 资本充足指标，我们发现通过 2011 年的补充融资后，民生、中信、华夏、兴业、光大、

农行的资本充足指标将提升 1.5%-3%个百分点。那么上市的 16 家银行（除深发展外）的资本充足指标，

将全部满足监管与要求业务拓展需求。

此外，从上市银行年报披露情况来看，上市银行继续保持不良双降以及拨备覆盖率大幅提升的状况，

抵御风险的能力进一步提升。此外，随着拨备水平的提升，大型银行拨贷比基本满足 2.5%的监管水平，

中型股份制银行及城商行也进一步向监管指标靠拢，银行板块的不利因素正逐渐化解。

四、估值洼地封锁下跌空间，价值股中发掘成长新秀

从当前的估值水平看，整个银行板块的估值已经处于历史最低位。目前银行业整体估值水平为

1.73XPB，9.95XPE，均处于历史最低水准。而沪深 300 当前的估值水平为 3.65XPB，16.05XPE，银行板

块分别折让 52.60%和 38%。如果相对于创业板以及中小板分别：64XPE 和 45XPE 的估值，银行板块折价

率更是超过了 70%，估值优势显而易见。伴随着年报预告的披露，银行板块的估值洼地效应将进一步显

现，估值吸引力进一步增强。正如我们在《带着回忆摒除怀疑向前冲》一文中指出的：“估值的洼地效
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应以及处于历史最低估值水平的现状，封锁了银行板块进一步向下修正的空间，也锁定了银行板块投资

的系统性风险。在低风险稳增长的形势下，银行股的投资价值进一步凸显。”

由于上市银行在 2010 年仍保持了 25%-68%的净利润增长，平均净利润增长率将超过 30%，2011 预计

行业平均利润增长在 25%以上，那么 2011 年整个银行板块的动态估值将更具吸引力。在综合贷存比、拨

贷比、资本充足率、不良率、拨备覆盖率、盈利增长速度等指标，结合我们日常调研所掌握的对于贷款

分类以及经营情况，对上市银行给出了以下评级（全年）。

图表 6：盈利预测以及投资评级

股价股价股价股价 PEPEPEPE PBPBPBPB 同比增长（同比增长（同比增长（同比增长（%%%%）））） EPSEPSEPSEPS（元）（元）（元）（元） 评级评级评级评级

名称名称名称名称
2011-3-2011-3-2011-3-2011-3-

7777

2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E

工商银行 4.37 9.50 7.95 1.79 1.55 26.24% 20.32% 0.46 0.55 增持

建设银行 4.97 9.04 7.53 1.8 1.52 27.18% 20.06% 0.55 0.66 增持

中国银行 3.32 8.97 7.38 1.39 1.26 26.59% 20.28% 0.37 0.45 中性

交通银行 5.57 8.57 7.14 1.37 1.21 27.45% 20.06% 0.65 0.78 增持

农业银行 2.69 9.96 7.47 1.54 1.32 34.81% 33.90% 0.27 0.36 谨慎增持

招商银行 14.16 12.87 9.50 2 1.69 55.10% 35.79% 1.1 1.49 买入

中信银行 5.65 10.27 7.85 1.73 1.49 51.46% 30.07% 0.55 0.72 中性

浦发银行 13.56 7.98 6.31 1.7 1.57 44.33% 26.66% 1.7 2.15 谨慎增持

民生银行 5.42 9.34 7.53 1.44 1.2 27.30% 24.76% 0.58 0.72 增持

兴业银行 24.31 9.31 7.05 1.57 1.33 39.50% 32.55% 2.61 3.45 买入

光大银行 3.98 13.27 10.21 1.86 1.59 65.88% 29.09% 0.3 0.39 中性

华夏银行 12.42 11.50 8.81 1.71 1.41 64.47% 30.59% 1.08 1.41 中性

深发展 A 16.65 9.25 7.53 1.32 1.17 24.94% 22.66% 1.8 2.21 中性

北京银行 12.16 10.76 8.39 1.62 1.37 33.95% 29.02% 1.13 1.45 买入

南京银行 13.33 13.74 10.10 1.54 1.36 50.72% 35.57% 0.97 1.32 买入

宁波银行 13.59 16.57 11.92 2.13 1.86 59.47% 39.55% 0.82 1.14 买入

数据来源：日信研究

五、 个股推荐

结合成长性、盈利增长能力以及风险分析，在 16 家上市银行中我们推荐，兴业银行、宁波银行、

南京银行、北京银行、招商银行。

综合来看，我们预计一季度的估值修复+年报行情，有望给银行板块带来 15%-20%的回报，全年银

行的波动中枢也有望上移 10%-20%。
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六、风险提示

随着外汇占款的增加，以及物价上行压力的加大，央行仍将持续上调存款准备金率，短期内将对银

行板块构成扰动。
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

公司投资评级：

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上；

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％；

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。

行业投资评级：

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平；

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。

免责声明免责声明免责声明免责声明

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际

和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所

述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律

的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和

修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈

亏后果不承担任何责任。

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意
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