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大型国有银行        中性 

股份制银行          看好 

城商行              看好 

 

重点品种推荐 
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华夏银行            推荐 

北京银行            推荐 

 

 

最近一季度行业相对走势 

 

 

 

相关研究报告 

《银行为何选择此时突破》 

       

《巨灾之后调存准未起波

澜》 

     

 

投资要点： 

 

 银行股业绩亮丽，短期刺激走势延续，中期仍谨慎 

银行股在最近领跑于大盘。主要原因是由于最近一周公布年报的银行较多，

且业绩大多亮丽。银行业绩优良的主要原因主要是净息差的提升和信贷规模

的增长，非利息收入的快速攀升也起到了一定的因素，但在银行利润贡献中

占比仍低。在今后的一到两周内仍有较多的银行会公布业绩，我们预期这些

银行的业绩不出意外也将非常亮丽，这对短期银行股的股价有较强的刺激和

支撑作用。中长期来看银行股是否能够持续走强于大盘则取决于银行股的投

资价值是否能逐步获得市场认同。从业绩这个角度来看，我们认为银行在今

年的业绩仍存在一定不确定性。从估值的角度来看，市场现阶段给与银行的

估值明显偏低，有一定的修复要求，但更为强烈的估值提升则必须依靠市场

对未来若干年银行增长速度预期的提升和对银行资产问题爆发担忧的消除。

中期我们对于银行的走势仍持积极谨慎的态度。 

 

 央行加大流动性回收力度，市场资金面仍宽松 

上周央行共进行了两次公开市场操作业务，实现当周公开市场资金净回笼

1030 亿元。这已经是央行连续三周在公开市场进行净回笼操作，回购力度

不断加大。我们认为这主要是因为近期公开市场到期资金量巨大加之外汇占

款增加短期仍无法有效遏制，事实上我们观察银行间拆借市场会发现银行间

市场资金供应并不缺乏，银行间利率在宣布上调存款准备金之后略有上涨，

但随后又呈现回落的态势。银行间市场资金的宽裕将为银行根据自身状况调

整资产负债结构，提高净息差提供有力的条件，也为市场上涨提供了宽松的

资金环境。我们预期市场资金的面较为宽松的环境仍将持续至 4 月中旬，不

排除在多种手段的综合积累效应之后市场资金突然出现趋紧的情况。 

 

 城商行跨区扩张或受严格限制 

各地银监局已暂停审批城商行跨区设分支机构的工作，这也意味着城市商业

银行近三年来如火如荼的跨区扩张将在今年暂缓。目前城商行对于大型国有

银行的估值溢价中就包含扩张能力的因素，可能对城商行的估值产生一定的

压力。 

优良业绩催化估值修复 

――银行业 3 月第 4 周周报 

分析师: 陈 慧                        SAC NO：S1150511010016               2011 年 3 月 29 日 
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一周行业动态评述 

银行股年报业绩优良催化上涨, 短期乐观中期谨慎 

最近 5 个交易日中信银行业指数上涨了 4.91%，而同期的沪深 300 指数仅上涨了

2.33%，银行股在最近领跑于大盘。主要原因是由于最近一周银行开始公布年报，

且业绩大多在市场预期之内或之上。 

3 月 24 日晚，中国银行作为四大国有银行，第一个公布了 2010 年业绩，实现股

东应享税后净利润 29.2%的增长，略超市场预期 5%左右，为银行年报集中披露

打响了动听的第一枪。随后 26 日晚，民生银行和华夏银行发布了 2010 年年报，

实现净利润增长 45.25%和 59.29%，超市场预期。27 日晚间建设银行发布年报，

净利润同比增长 26.31%。昨晚公布年报的兴业银行更是以 10 转 8 派 4.6 元的慷

慨分红，让人仿佛感觉持有的是创业板的股票。 

银行业绩优良的主要原因主要是净息差的提升和信贷规模的增长，非利息收入的

快速攀升也起到了一定的因素，但在银行利润贡献中占比仍低。在今后的一到两

周内仍有较多的银行会公布业绩，我们预期这些银行的业绩不出意外也将非常亮

丽，这对短期银行股的股价有较强的刺激和支撑作用。特别是还未有公布年报的

银行有之前已经公布年报银行的示范效应，市场期待度可能会较高，短线走势将

更强，值得投资者关注。 

中长期来看银行股是否能够持续走强于大盘则取决于银行股的投资价值是否能逐

步获得市场认同。从业绩这个角度来看，我们认为银行在今年的业绩仍存在一定

不确定性，能够确定的是非利息收入的增加和净息差的提升，有一定不确定性的

是生息资产和规模的扩张速度，存在较大不缺定性的则是银行资产质量和监管的

严格程度。总体趋势而言，银行今年的业绩可能略逊于去年，例如兴业银行在去

年增长达到四成的情况下，仅保守的认为今年业绩增长可能仅能达到 17%。尽管

我们认为这一估计可能过于保守，但在宏观调控的大背景下加之银行并未走出规

模扩张的老路，总体收益增长速度有所放缓仍是大概率事件。 

从估值的角度来看，市场现阶段给与银行的估值明显偏低，有一定的修复要求，

但如果仅仅考虑估值修复，银行上涨得空间将较为有限。更为强烈的估值提升则

必须依靠市场对未来若干年银行增长速度预期的提升和对银行资产问题爆发担忧

的改善。然而，从目前监管日趋严厉，银行竞争日益激烈，利率市场化问题悬而

未决，银行资产质量隐忧仍在的情况下，对于银行发展速度将逐步降低的预期在
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基本面上尚无扭转性的变化。 

特别值得我们注意的是银行仍具有一定的融资需求。在经过 2010 年的巨额融资

之后，银行对于规模扩张提升业绩的依赖仍将使其资本充足率捉襟见肘。建设银

行 2010 年的派息率由 2009 年的 44.89%下降为 37.89%，而上周公布 2010 年业

绩的中国银行派息率也较 2009 年有所下降至 40%左右。增长，扩张，资本充足

率和派息之间的矛盾或有愈演愈烈的趋势。综合以上因素中期我们对于银行的走

势仍持积极谨慎的态度。 

央行加大流动性回收力度，市场资金面仍宽松 

上周央行共进行了两次公开市场操作业务，共计发行了 970 亿央票，进行了 1150

亿的正回购，实现当周公开市场资金净回笼 1030 亿元。这较三月第二周的 490

亿元的净资金回笼量继续加大。这已经是央行连续三周在公开市场进行净回笼操

作，回购力度不断加大。今日央行又发行了 990亿元的央票，与此同时进行了 1000

亿元的 28 天正回购，加之上周上缴的 3500 亿存款准备金，央行回收市场流动性

的步伐越来越快。 

我们认为这主要是因为近期公开市场到期资金量巨大加之外汇占款增加短期仍无

法有效遏制，事实上我们观察银行间拆借市场会发现银行间市场资金供应并不缺

乏，银行间利率在宣布上调存款准备金之后略有上涨，但随后又呈现回落的态势。

其中隔夜回购利率在宣布上调存款准备金之后从 1.68%上跳至 1.93%，但从 23

号开始逐日回落至今日 1.79 的水平。7 日回购利率则从 2.0%左右上跳至 2.96%

之后逐日回落至昨日 2.13%。银行间市场资金的宽裕将为银行根据自身状况调整

资产负债结构，提高净息差提供有力的条件，也为市场上涨提供了宽松的资金环

境。 

我们预期市场资金的面较为宽松的环境仍将持续至 4 月中旬，但中期央行会不断

运用调控工具对流动性进行进一步的回笼，下月继续调整存款准备金的可能性较

大，不排除在多种手段的综合积累效应之后市场资金突然出现趋紧的情况。 

城商行跨区扩张或受严格限制 

各地银监局已暂停审批城商行跨区设分支机构的工作，这也意味着城市商业银行

近三年来如火如荼的跨区扩张将在今年暂缓。两会期间，国务院副总理王岐山对

城商行“总想跨区域扩张”提出了批评，其中点名批评了北京银行，措词严厉，
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明确了监管层对于城商行盲目扩张的谨慎态度。这对上市城商行的扩张可能有一

定的影响。目前城商行对于大型国有银行的估值溢价中就包含扩张能力的因素，

可能对城商行的估值产生一定的压力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                 行业周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              5 of 6 

投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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