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[Table_MainInfo] [Table_Summary] 报告摘要： 

 息差快速上升超预期 

加息和贷款规模控制大幅提高了银行的净息差水平，与 2010 年 12 月

相比，国有大型商业银行一月份环比息差上升 5-6bps，股份制商业银

行环比上升 10-20bps，息差的超预期上升通过以价补量，推高一季度

银行业绩。 

 信贷规模收缩，以价补量成定局 

预计全年四大行新增信贷规模在 2.8-3 万亿之间，较 2010 年略有收缩； 

2011 年以来，央行已对 40 多家资本充足率较低、信贷增长过快、顺

周期风险隐患增大的地方金融机构实施了差别准备金要求，地方金融

机构放贷冲动得到有效抑制；综上，考虑到表外资产转表内等因素的

影响，2011 年新增信贷趋紧将成为不变的基调，银行议价能力的提升

和加息效应的逐步体现将显著提高银行的净息差水平。 

 利率市场化负面影响被夸大 

我国于 2004 年全面放开了外币存贷款利率，同年 10 月取消了贷款上

浮限度，如果以此作为我国利率市场化的开始，按照美日渐进式的推

进节奏，全面利率市场化仍需十年。利率市场化的目的并不在于压缩

商业银行的利润，亦非削减商业银行的盈利能力，而是在于能够更加

有效地将资金进行配臵，提高资金的利用效率。利率市场化并非简单

的存款利率上行、贷款利率下行的过程。商业银行利率的快速下降将

直接影响到货币政策执行、社会投资和居民消费增长，乃至金融体系

稳定。 

 综合化经营等业务范围的拓展足以弥补银行业净利息收入的下降 

利率市场化的一个可能的和可行的结果为： 

商业银行的存贷利差有所降低，中性假设下息差下降 30bps，减少银

行净利息收入 12-15%；综合化经营范围逐步拓展，债券市场规模迅速

扩大，保险、债券承销、信托、租赁等非息业务的增长在提高飞信业

务收入比例的同时，弥补利息收入下降的不利影响。 

 紧缩见底，银行估值修复正当时 

本轮紧缩政策的主要着力点在于抑制通胀。根据上述分析，全年 CPI

高点已经过去，通胀将呈现出两阶段回落的态势。由此，政策的紧缩

程度也已经见底。作为通胀的趋势性指标和货币政策的目标之一，CPI

环比下降将有助于缓解政策紧缩预期，风险溢价回落有助于推动银行

板块估值中枢的整体上移。 

其一，短期内突出了银行板块高安全边际的优势，相对收益可期； 

其二，CPI 环比回落将推动银行业估值修复行情的展开； 

其三，质量的增长重于数量的增长，低资本消耗，综合化、专业化将

成为银行业二次转型的看点。 
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一、息差快速上升，以价补量业绩超预期 

加息和贷款规模控制大幅提高了银行的净息差水平，与 2010 年 12 月相比，国有大型商业

银行一月份环比息差上升 5-6bps，股份制商业银行环比上升 10-20bps，息差的超预期上升通过

以价补量，推高一季度银行业绩。 

1、加息贡献净息差 10bps 

2010 年 10 月以来，经历了三次非对称加息，贷款基准利率普遍上调 70bps 左右。商业银

行对公贷款普遍按照季度重新定价，对公存量贷款中已经重新定价的比例已经超过 40%，与

10 年四季度相比，该部分对银行一季度净息差的贡献约 10bps。 

2、议价能力提高贡献净息差 3bps 

2011 年信贷节奏调控力度加强，银行议价能力有所提升，贷款利率下浮的幅度和比重双

降，利率上浮的贷款比重提高。与 10 年四季度相比，该因素对银行一季度净息差的贡献约 3bps。 

3、存款活化延续，成本上升有限 

伴随着 CPI 在高位徘徊，存款的活化现象延续。三次加息仅上调活期存款基准利率 4bps，

锁定了银行付息负债成本的上升空间。  

图 1：存款活化延续 

 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究所 

4、信贷规模收缩，以价补量成定局 

大行和小行的放贷冲动和对监管政策的贯彻程度有所不同，我们将影响全年新增信贷规模

的不确定性因素划分为两类： 

其一：四大行信贷投放规模 

其二：股份制商业银行与地方金融机构投放规模 

逐一分析上述因素： 

预计全年四大行新增信贷规模在 2.8-3 万亿之间，较 2010 年略有收缩；  

2011 年以来，央行已对 40 多家资本充足率较低、信贷增长过快、顺周期风险隐患增大的
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地方金融机构实施了差别准备金要求，地方金融机构放贷冲动得到有效抑制；  

综上，考虑到表外资产转表内等因素的影响，2011 年新增信贷趋紧将成为不变的基调，

银行议价能力的提升和加息效应的逐步体现将显著提高银行的净息差水平。 

二、利率市场化负面影响被夸大 

1、由长到短，由贷到存 

综合考察美国、日本、韩国等国家的利率市场化进程，一个普遍的规律是利率市场化的产

品品种均为从长期限产品开始，逐步向短期限产品推进；由贷款端产品开始，向存款端产品推

进。  

从具体的产品来看，利率市场化的继续推进或将从大额定期存单开始，同时可考虑将贷款

利率的上下限逐步放开。  

2、把握节奏，利率市场化仍需十年 

美国的利率市场化从放松 Q 条例开始，从 1973 年 5 月取消 10 万美元以上、期限长于 90

天的可转让存单的利率限制，基本完成于 1986 年 3 月所有存款限制的取消，历时 13 年。  

日本的利率市场化从 1979 年开始发行自由利率的大额可转让存单，加速于 1984 年的《金

融市场化与日元国际化的现状及展望》，基本完成于 1994 年放开对活期存款的利率水平，历

时 15 年。  

与美日等采用渐进式的利率市场化改革节奏相比，阿根廷、乌拉圭、智利等国家的激进式

改革忽视了利率市场化改革所需的宏观经济环境、相关配套改革、财税法制环境等必要条件，

改革成本巨大。 

我国于 2004 年全面放开了外币存贷款利率，同年 10 月取消了贷款上浮限度，如果以此作

为我国利率市场化的开始，按照美日渐进式的推进节奏，全面利率市场化仍需十年。  

3、综合化经营等业务范围的拓展足以弥补银行业净利息收入的下降 

利率市场化的目的并不在于压缩商业银行的利润，亦非削减商业银行的盈利能力，而是在

于能够更加有效地将资金进行配臵，提高资金的利用效率。  

利率市场化并非简单的存款利率上行、贷款利率下行的过程。商业银行利率的快速下降将

直接影响到货币政策执行、社会投资和居民消费增长，乃至金融体系稳定。 

由此看来，利率市场化的一个可能的和可行的结果为： 

商业银行的存贷利差有所降低，中性假设下息差下降 30bps，减少银行净利息收入 12-15%； 

综合化经营范围逐步拓展，债券市场规模迅速扩大，保险、债券承销、信托、租赁等非息

业务的增长在提高飞信业务收入比例的同时，弥补利息收入下降的不利影响。  

以工行为例，通过内源发展和外部整合并举，预计非息收入 5 年内率先达 30%，利息收

入、投资收益和中间业务收入将达 4:3:3。  

内源发展：在原有的以结算、清算及现金管理和担保承诺等相关传统中间业务的基础
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上，工行加大对投资银行类、理财类业务的开展，投资银行业务年均增长超过 40%。 2009

年，工商银行成立了资产管理部、贵金属业务部；2010 年，工行以金融市场部、票据中心、

资产托管部和贵金属业务部分别成立了利润中心，进行独立核算。 

表 1：中间业务结构不断优化 

 
2010Q2 2009 2008 

结算、清算及现金管理  24.44% 24.71% 27.83% 

投资银行  22.19% 21.24% 17.19% 

个人理财及私人银行  18.35% 20.42% 22.11% 

银行卡  15.84% 15.93% 15.41% 

对公理财  8.80% 7.52% 5.97% 

担保及承诺  3.89% 4.06% 3.96% 

资产托管  3.84% 3.75% 4.42% 

代理收付及委托  1.34% 1.49% 1.62% 

其他  1.32% 0.88% 1.49% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

外部整合：在大力发展投资银行业务的同时，不断探索综合化经营模式。通过工银租

赁、工银瑞信、金盛保险、工商东亚等全资或控股公司逐步涉足金融租赁、基金管理、保险

和投资银行业务。  

图 2：工行综合化经营逐步推进 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

对于资产管理部、投资银行部和信用卡中心等相关非信贷部门，预计未来也将进行改

革。业务条线的清晰化、纵深化发展，预计促进非息业务收入占比年均增长 2 个百分点。 

图 3：双管齐下，全面布局非息业务增长 

                       

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

已建利润中心：

金融市场部、票据

中心、资产托管部

和贵金属部； 

已 收 购 保 险 公

司：金盛保险； 

已建私人银行中

心：10 家 

已建海外分支：22 个

国家和地区建立 24 家

一级境外分支机构； 

海外系统建立：FOVA

系统上线； 

已控股公司：租赁、基

金和保险等 
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三、通胀回落，紧缩见底，估值修复大幕拉开 

1、通胀高点已现，CPI 两阶段回落 

当前我国通胀主要表现为食品价格的结构性、阶段性上涨。2010 年 11 月，我国 CPI 同比

涨幅扩大，构成 CPI 的八大类商品和服务价格中，只有交通通信和娱乐教育文化用品及服务

同比涨幅回落或降幅扩大，食品、居住和衣着上涨较为明显。其中食品类价格上涨 11.7%，

拉动 CPI上涨 3.8个百分点，贡献率是 74%。受生长周期影响，食品价格的涨跌呈现明显的季

节性和周期性，从快速上涨到快速回落前后经历差不多一个生长周期。   

综合考虑各方面影响，我们预测，3 月 CPI 将回落到 4.7%左右。随着天气转暖，蛋类和

蔬菜价格明显下跌，新涨价因素减弱，但 6 月受翘尾因素影响，同比涨幅会比较高。预测

2011 年二季度 CPI 小幅回落，同比涨幅为 4.7%。下半年，CPI 同比涨幅将有明显回落，通胀

压力明显缓解，预测三季度 CPI 同比涨幅为 3.7%，四季度为 2.5%。上半年 CPI 上涨 4.77%，

下半年 3.12%，全年为 3.94%。    

2、紧缩政策接近尾声，银行估值修复正当时 

本轮紧缩政策的主要着力点在于抑制通胀。根据上述分析，全年 CPI 高点已经过去，通

胀将呈现出两阶段回落的态势。由此，政策的紧缩程度也已经见底。 

我们维持 2011 年 2 月 23 日简评报告《相对收益与估值修复的变奏——央行调整部分金融

机构动态准备金率点评》的观点： 

CPI 环比下降催化估值修复。预计 CPI 的环比下降将先于同比 2-3 个月出现，作为通胀的

趋势性指标和货币政策的目标之一，CPI 环比下降将有助于缓解政策紧缩预期，风险溢价回

落有助于推动银行板块估值中枢的整体上移。  

其一，短期内突出了银行板块高安全边际的优势，相对收益可期； 

其二，CPI 环比回落将推动银行业估值修复行情的展开； 

其三，质量的增长重于数量的增长，低资本消耗，综合化、专业化将成为银行业二次转

型的看点。 
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