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银行股近期走势点评 
—监管环境和业绩春风给力，银行迎来黄金期 

优于大势 
        维持评级 

金融/银行业 发布时间：2011 年 3 月 3 日 

投资要点： 

 进入 3 月，银行板块走出了久违的明显优于大市的走势，3

月 1日，沪深 300 指数上涨 0.47%，银行指数上涨 1.13%，3

月2日，沪深300指数下跌0.36%，中信银行指数上涨1.31%，

3 月 3 日上半天，沪深 300 指数上涨 0.59%，银行指数上涨

2.78%，出现了加速上涨的势头。 

 国务院批准的四大新监管工具框架比银监会最初设定的版

本明显温和，当然最终确定版本还要等待银监会的具体下

发。 

 如果按照 110 号文静态执行的话，银行 2010 年第四季度和

2011 年第一季度的信贷成本应该有明显增加，但是在与银

行沟通的过程中，实际情况是有许多项目还处在变化之中，

本来半覆盖或者基本没有覆盖的项目在增加抵押物和担保

之后可能就变成全覆盖，而且政府、银监会等其他部门目前

对这方面的工作都比较配合，所以最终导致的结果是最后的

信贷成本增加会普遍低于分析师最初的悲观预测。 

 在信贷资源增长受限和准备金率不断上调的背景下，银行的

议价能力主动或者被动的出现了明显提高，再加上基准利率

的三次上调从静态角度看都扩大了银行的存贷息差，所以我

们预期 2011 年第一季度银行的净息差整体有明显的上升。

 我们目前预测2010年银行板块业绩同比增速在26%左右（考

虑光大和农行），2011 年第一季度业绩同比增速在 22%左右

（剔除光大和农行，因为缺乏可比数据），如果加上光大和

农行的话，还会更高。 

 维持前期招行、民生、兴业和浦发的重点品种。 
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重要公司  评级 

招商银行 长期推荐

浦发银行 推荐

兴业银行 谨慎推荐

民生银行 谨慎推荐

工商银行 长期推荐

建设银行 谨慎推荐

中国银行 谨慎推荐

南京银行 谨慎推荐 
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事件： 
进入 3 月，银行板块走出了久违的明显优于大市的走势，3 月 1 日，沪深 300 指数

上涨 0.47%，银行指数上涨 1.13%，3 月 2 日，沪深 300 指数下跌 0.36%，中信银行指

数上涨 1.31%，3 月 3 日上半天，沪深 300 指数上涨 0.59%，银行指数上涨 2.78%，出

现了加速上涨的势头。 
 
评论： 
1、国务院批准的四大新监管工具框架比银监会最初设定的版本明显温和，当然最

终确定版本还要等待银监会的具体下发。 
系统重要性银行不包括中小银行：关于系统重要性银行的定义，国际上也尚在讨论

中，计划2012 年3 月提交FSB 确定。对中国而言，银监会计划在2012 年初提出系统重

要性银行评估体系标准。短期来看，目前仅工、农、中、建、交五大行暂时被划为系统

重要性银行。因此，实质上表明此前市场传言的两家中小银行（包括招行）将被纳入系

统重要性银行的可能性已经大幅降低。 

资本充足率潜在最高要求下降2个百分点，执行时间推迟一年。第一原方案对核心

一级资本、一级资本和总资本的最低要求分别为6%、8%和10%，获批方案调整为5%、6%

和8%。原方案规定超额资本要求为0-4%（必要时0-5%），获批方案调整为留存超额资本

2.5%，反周期超额资本0-2.5%（仅在信贷超长增长，可能导致系统性风险时适用）。执

行新标准后，对系统重要性银行和非重要银行的最低核心资本充足率要求分别为9.5%

和8.5%，总资本充足率要求分别为11.5%和10.5%，潜在的最高资本充足率要求由原方案

的16%和15%下降2个百分点至14%和13%。第二原方案要求各银行自2011 年开始实施新的

资本充足率监管要求，系统重要银行2012 年达标，非重要银行2016 年达标。新方案将

修订为自2012 年初开始执行，系统重要银行于2013年底达标，非重要银行2016 年底达

标。 

拨备率推迟一年执行，且明确非重要银行作差异化安排；第一执行时间由2011 年

推迟至2012 年初，达标时间系统重要银行由2012 年推迟至2013 年底，非重要银行仍

为2016 年底达标，但对个别银行给予额外2 年左右宽限。第二拨贷比要求由原方案2.5%

的要求改为“原则上不低于2.5%”，并明确对非系统重要银行作差异化安排。这意味着

中小银行在贷款结构合理、不良偏离度低、风险控制体系优异等指标获得认同的情况下

可以按照低于2.5%的标准执行拨贷比要求。 

杠杆率执行时间表推迟一年。执行标准仍维持4%的杠杆率要求，但是执行时间由

2011 年推迟至2012年初，达标时间系统重要银行由2012 年推迟至2013年底，非重要银

行仍为2016 年。流动性指标引入两年宽限期。原方案要求各银行在2011 年底达到新引

入的LCR 和NSFR 流动性指标，新方案对上述两个指标设置2 年观察期，将于2012年初

开始执行，并于2013 年底达标。 

 

2、业绩面春风频吹 

1月累计有浦发银行、兴业银行、光大银行、中信银行、华夏银行、南京银行纷纷

公布业绩快报或业绩预增公告，虽然大部分银行的业绩预增在市场的预期之内。但是浦

发、兴业和南京等银行的业绩还是略微超过了分析师的集体预测，主要原因是信贷成本

的减少，分析师本来在预测第四季度和2011年银行第一季度业绩的时候，对于信贷成本

有比较悲观的预期，一方面考虑到2.5%拨贷比的达标要求，另一方面考虑到银监会110
号文对于地方政府融资平台特别拨备计提的要求在2011年1季度要求达标（整体项目的

现金流加上抵押物的市场价值如果小于120%，就应该下调为次级，如果小于80%，就应
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该下调为可疑。 并计提相应的拨备。实施后会增加银行的信贷成本），分析师本来预计

银行会在2010年第四季度和2011年第一季度增加拨备，但是在与银行沟通的过程中，实

际情况是有许多项目还处在变化之中，本来半覆盖或者基本没有覆盖的项目在增加抵押

物和担保之后可能就变成全覆盖，而且政府、银监会等其他部门目前对这方面的工作都

比较配合，所以最终导致的结果是最后的信贷成本增加会普遍低于分析师最初的悲观预

测。 
由于时间已经进入到3月份，市场对于上市银行1季度的经营业绩也产生了预期，据

我们了解，原本市场较为中性的银行1季度业绩同比增幅在20%左右，其中主要原因也

是考虑了一季度要严格实施的各种监管政策，可是从目前的情况看：第一、2011年第一

季度依旧是传统的银行新增贷款的投放季，虽然受到差别准备金率调整、全面准备金率

上调、存贷款基准利率上调等多重政策的影响，贷款增速肯定比去年同期有所放缓，但

是第一季度依旧是传统的银行新增贷款的投放季，尤其是在去年第四季度信贷严格受限

的背景下，我们预计1季度银行新增信贷不在2.2-2.3万亿之间，上限不会超过2.5万亿元，

去年第一季度银行新增信贷在2.6万亿元，整体没有出现非常明显的减少。第二、在信

贷资源增长受限和准备金率不断上调的背景下，银行的议价能力主动或者被动的出现了

明显提高，再加上基准利率的三次上调从静态角度看都扩大了银行的存贷息差，所以我

们预期2011年第一季度银行的净息差整体有明显的上升，目前我们预期2010年第四季度

末，16家上市银行的平均净息差在2.5%左右，2010年第一季度有望达到2.60%，而且2010
年第一季度平均只有2.40%左右，同比上升幅度有望达到20个基点，而兴业、招行、交

行、浦发和民生等资产负债弹性大的银行表现会相对较好。第三、信贷成本基本维持稳

定，不会大幅度增加。第四、中间业务收入保持小幅增长，在这些因素的刺激下，我们

预期2011年第一季度上市银行经营业绩的同比增幅有望达到22%左右(扣除没有可比数

据的光大和农行)，超过前期20%的中性预期。2010年全年的业绩增速目前我们维持在

26.1%左右，比我们年初预期的24%左右也有明显的上调。 
 
表1：上市银行年度利润增长一览 

  09 年净利润 09 年 EPS 
10 年净利润

（预测） 
10 年 EPS 

11 年净利润

（预测） 
深发展 A 50.31 1.62 75.9 1.48 91.8 
宁波银行 14.57 0.58 21 0.84 27.28 
浦发银行 132.15 1.621 190.76 1.25 247.7 
华夏银行 37.6 0.7535 57.56 0.84 75.98 
民生银行 121.08 0.63 149 0.56 230 
招商银行 182.35 0.95 280.5 1.14 366.81 
南京银行 16.97 0.84 26.5 0.95 34.45 
兴业银行 132.82 2.66 185.28 3.09 198.71 
北京银行 56.33 0.9 74.1 1.19 88.06 
交通银行 302.11 0.61 382.5 0.68 459 
工商银行 1293.5 0.39 1503.6 0.45 1744.18 
建设银行 1068.36 0.46 1285.29 0.55 1542.35 
中国银行 853.49 0.32 1015.36 0.4 1177.82 
中信银行 145.6 0.37 195 0.5 191.88 
农业银行 650.02 0.25 909 0.27 1168.4 
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光大银行 76.43 0.26 126.78 0.31 160 
合计 5133.69   6478.13   7804.42 
同比增长 18.26%   26.19%   20.47% 

 
表 2：上市银行 2011 年第一季度业绩增速一览 

  10 年第一季度 11 年第一季度 同比增长 
深发展 A 15.78 19.5 23.57%
宁波银行 4.98 6.2 24.50%
浦发银行 41.05 64 55.91%
华夏银行 13.07 18 37.72%
民生银行 42.83 60.25 40.67%
招商银行 59.09 88.83 50.33%
南京银行 5.88 7.2 22.45%
兴业银行 40.79 55.38 35.77%
北京银行 20.93 25 19.45%
交通银行 104.92 125.3 19.42%
工商银行 417.25 502.17 20.35%
建设银行 351.89 425.3 20.86%
中国银行 273.46 300.9 10.03%
中信银行 44.07 53.98 22.49%
农业银行  327.62  
光大银行  36.5  
合计 1435.99 2116.13 22%

资料来源：东北证券 
 
3、估值面还有上升空间 
截至 3 月 2 日，上市银行 2011 年的平均市盈率在 9 倍左右，我们目前认为在长期

存在利率市场化、传统信贷业务受挤压，银行板块的长期 ROE 水平将回落到 15%左右，

那么银行长期合理的市盈率应该在 10 倍左右，因此考虑到目前的情况，上市银行的估

值面从长期角度看还有上升空间。 
 
表 3：上市银行最新估值水平一览 

  
收盘价

（3.2） 
10PE 11PE 10PB 11PB 

深发展 A 16.18 8.47 9.04 1.68 1.50 

宁波银行 13.13 18.24 14.59 2.39 2.08 

浦发银行 13.18 9.91 7.62 1.76 1.51 

华夏银行 11.73 13.96 10.57 1.41 1.29 

民生银行 5.2 9.29 7.32 1.30 1.16 

招商银行 13.47 10.36 7.92 2.07 1.73 

南京银行 10.7 15.74 12.16 1.69 1.54 

兴业银行 26.87 8.19 6.83 1.75 1.41 
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北京银行 11.9 10.00 8.26 1.61 1.38 

交通银行 5.6 8.24 6.83 1.44 1.22 

工商银行 4.28 9.73 8.39 1.83 1.71 

建设银行 4.87 8.85 7.38 1.74 1.52 

中国银行 3.27 8.61 7.60 1.42 1.31

中信银行 5.42 10.84 11.06 1.75 1.64 

农业银行 2.7 10.00 7.71 1.59 1.41 

光大银行 3.92 14.00 11.53 2.04 1.78 

平均   10.90 9.05 1.72 1.51 

资料来源：东北证券 
 
结论： 
因此，整体上，我们继续维持银行板块优于大市评级，由于整体监管环境的放松比

我们年初预期的可能要快（本来我们预期要到 1 季度末期），因此银行板块整体表现的

时间也提前，我们维持年度策略中的重点品种：浦发、民生、兴业和招商。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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