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银行Ⅱ行业 2011 年二季度投资策略 看好

基本面环境回暖，股价波动上行 

2011 年二季度，银行板块股价既有明显的向上动力，但也受到一定阻
力。向上动力来自资产质量、监管政策负面因素的缓和以及银行盈利的持
续上行，上行的阻力则来自央行对流动性的持续收紧。受上述两方面力量
的同时作用，银行板块二季度将表现出较强的波动性，在波动中逐渐实现
股价以及估值的上升。在“波动上行”行情中，“波段操作”策略及“持
有操作”策略均可获得超额收益。 

投资要点： 

 一季度利润保持较高增速。随着各银行 2010 年第四季度业绩的逐渐披
露，我们得以对各行一季度利润增速进行更为精确的测算。估算结果
显示：建行、工行、中行一季度业绩同比增速将分布在 20%-30%的水
平区间，大行平均增速为 26.52%；浦发、民生等股份制银行一季度业
绩同比增速分布在 30%-50%的水平区间，股份制行平均增速为
41.35%。 

 银行利润快速增长至少持续数个季度。银行业息差水平的变动具有较
强惯性，随着存量存、贷款重定价的逐步进行，过去三次加息对净息
差的扩大作用将在未来数个季度内持续释放。在当前宏观环境复杂、
实体经济部门业绩不确定性高的情况下，银行业利润高增长、高确定
性是目前板块股价的重要向上推动力。 

 基本面负面因素软化，进入平静期。过去一年来持续压制银行估值的
多项负面因素近期均有所缓和，表现在融资平台贷款风险敞口逐步清
晰，不良余额得到控制；各地房价调控导致房价下跌可能性极小，房
地产相关贷款质量得到保证；银行业监管改革细则逐步明确，力度低
于预期。 

 货币政策持续收紧流动性，构成板块股价上行的阻力。在通胀压力犹
大，央行坚持回收流动性的环境下，市值较大的银行板块上行燃料仍
略显不足。因此，虽然盈利增长、资产质量、监管政策等基本面因素
对银行板块具有向上的推动力，但偏紧的流动性环境使得板块股价的
上升不会一蹴而就，而更可能呈现波动向上的形态，在波动中实现价
格中枢的逐步抬高。 

 重点公司：招商银行、民生银行、兴业银行、华夏银行、中国银行、
工商银行 

风险提示：若通胀失控可能将引发货币政策更加从紧。 
 

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 
600036 招商银行 0.85 1.22 1.51 1.81 16.90 11.74 9.43 7.87 强烈推荐 
600016 民生银行 0.00 0.66 0.81 0.97 0.00 8.59 7.02 5.84 强烈推荐 
601166 兴业银行 0.00 3.09 3.54 4.26 0.00 9.49 8.28 6.88 强烈推荐 
600015 华夏银行 0.00 1.20 1.12 1.40 0.00 10.49 11.29 9.02 强烈推荐 
601398 工商银行 0.00 0.47 0.57 0.68 0.00 9.55 7.91 6.65 推荐 
601988 中国银行 0.00 0.37 0.44 0.53 0.00 8.98 7.63 6.34 推荐 
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一、2011 年一季度净利润增速测算 

在当前宏观环境复杂、实体经济部门业绩不确定性高的情况下，银行业利

润仍有望连续多个季度保持较高水平，且实现这一预期的概率相当高。良好的

业绩表现是目前银行板块股价最主要的向上推动力。 

由于银行业利润在相邻季度内的变动较为平滑，因此参考已公布年报的银

行去年四季度的业绩，结合今年以来的现有信息，在去年四季度“量”、“价”

的基础上进行一定推演，进而可以较准确的估算出银行业 2011 年一季度净利

润同比增速。 

经测算，建行、工行、中行一季度业绩同比增速将分布在 20%-30%的水

平区间，大行平均增速为 26.52%；浦发、民生等股份制银行一季度业绩同比

增速分布在 30%-50%的水平区间，股份制行平均增速为 41.35%。详见表 1。 

表 1 一季度净利润同比增速测算 
 2011Q1E 

建设银行 31.63%

工商银行 27.00%

中国银行 20.95%

大行平均 26.52%

浦发银行 52.25%

民生银行 44.06%

华夏银行 43.72%

兴业银行 38.97%

深发展 A 31.13%

股份制行平均 41.35%

资料来源：公司报告、中投证券研究所 

1.1 利息净收入估算 

首先，假设 2011 年，大行生息资产增长 14%，股份制银行生息资产增长

18%；全年生息资产增长遵循 3：3：3：1 的节奏。则大行一季度生息资产较

2010 年底增长 4.2%，股份制银行一季度生息资产较 2010 年底增长 5.4%。据

此可在 2010 年四季度数据的基础上估计出各行 2011 年一季度生息资产平均

余额。 

表 2 部分上市银行生息资产平均余额（百万） 
 2010Q1 2010Q4 2011Q1E 

建设银行 9693037 10467923 10907576  

中国银行 8855797 9793806 10205145  

工商银行 11893281 13047450 13595442  

华夏银行 858033 1014427 1069206  

深发展 A 589285 677431 714012  

浦发银行 1622567 2055255 2166239  



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/11
 

民生银行 1384645 1730565 1824016  

兴业银行 1393618 1802836 1900190  

资料来源：公司报告、中投证券研究所 

进而，参考上一轮加息周期（2006-2007）初期各行净息差上升的幅度，

估算各行净息差 2011 年一季度相对于 2010 年四季度的上升幅度。 

观察表 2 可见，在第一次加息后间隔一个季度，NIM 上升效果才会比较显

著。上轮加息周期从 2008 年 4 月开始，间隔 4 个月后进行第二次加息。第一

次加息（2006Q2）后的一个季度（2006Q3），各行 NIM 上升并不明显；然

而第二次加息（2006Q3）后的一个季度（2006Q4），各行 NIM 较第二次加

息所在季度的上升幅度基本都已较为显著。 

表 3 上一轮加息周期中各行净息差变动的规律 
 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4

中国银行  2.47% 2.52% 2.52% 2.56% 2.67% 2.81%

交通银行 2.47% 2.58% 2.68% 2.49% 2.56% 2.53% 3.02%

招商银行 2.50% 2.48% 3.02% 2.85% 3.01% 2.98% 3.33%

民生银行 2.50% 2.55% 3.03% 2.61% 2.86% 2.64% 2.82%

浦发银行 2.79% 2.86% 3.07% 2.91% 3.20% 3.08% 3.18%

华夏银行 1.67% 2.08% 1.97% 2.12% 2.35% 2.35% 2.36%

深发展 A 2.24% 2.86% 3.00% 3.12% 3.05% 3.06% 3.08%

2006.04.28 2006.08.19 2007.03.18 2007.05.19 2007.07.21 - 2007.12.21

 2007.08.22  
当季加息

时点 
 2007.09.15  

资料来源：公司报告、中投证券研究所 

鉴于本轮加息周期加息频率高于上次周期，因此 NIM 上升效果的显现应当

快于上个周期。本轮加息周期从 2010 年 10 月开始，当季加息两次，随后一个

季度（2011Q1)再加息一次。推定本轮周期中 NIM 的上升效果在初始加息季度

（2010Q4)的后一个季度（2011Q1）即开使较明显显现，意味着各行 NIM 于

2011Q1 相对于 2010Q4 的上升幅度应当接近 2006Q4 相对于 2006Q3 的上升

幅度。意味着大行 2011 年一季度 NIM 上升幅度等于去年四季度 NIM 的 4%左

右，股份制银行 NIM 的上升幅度等于去年四季度 NIM 的 8%左右。 

表 4 上市银行 2011 年一季度 NIM（年化）估算 
 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1E

建设银行 2.32% 2.38% 2.47% 2.59% 2.70%

中国银行 1.93% 1.95% 1.98% 2.07% 2.15%

工商银行 2.25% 2.35% 2.38% 2.44% 2.54%

华夏银行 2.34% 2.42% 2.37% 2.48% 2.68%

深发展 A 2.39% 2.44% 2.49% 2.49% 2.69%

浦发银行 2.37% 2.48% 2.56% 2.46% 2.66%

民生银行 2.77% 2.84% 2.79% 2.87% 3.09%

兴业银行 2.39% 2.28% 2.23% 2.32% 2.50%

资料来源：公司报告、中投证券研究所 
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最后，通过上述两步骤得出了 2011 年一季度的平均生息资产和 NIM，即

可估算出各行 2011 年一季度的利息净收入及其同比增速，见表 4。 

表 5 上市银行利息净收入增长估算 
 2010Q1 2011Q1E 同比增速

建设银行 57180 73527 28.59%

中国银行 44506 54876 23.30%

工商银行 68401 86368 26.27%

华夏银行 5071 7169 41.39%

深发展 A 3610 4804 33.06%

浦发银行 9710 14413 48.43%

民生银行 10093 14112 39.82%

兴业银行 8432 11883 40.93%

资料来源：公司报告、中投证券研究所 

 

1.2 佣金手续费净收入估算 

假定 2011 年一季度佣金手续费净收入相对 2010 年一季度的同比增速，

等于 2010 年四季度相对于 2009 年四季度的同比增速，见表 5。 

表 6 上市银行佣金手续费净收入增长估算 
 2009Q4 2010Q4 2010Q4/2009Q4 2010Q1 2011Q1E

建设银行 12296 17451 142% 16865  23936 

中国银行 11500 13139 114% 15656  17887 

工商银行 14086 18277 130% 18256  23688 

华夏银行 163 285 175% 378  662 

深发展 A 399 435 109% 318  346 

浦发银行 638 1248 196% 853  1669 

民生银行 1112 1833 165% 2059  3394 

兴业银行 1125 1375 122% 985  1204 

资料来源：公司报告、中投证券研究所 

 

1.3 净利润估算 

通常，一家稳定经营的银行各年一季度在管理费用计提、资产减值拨备、

所得税计提方面应当具有相同的季节性规律。因此，各行 2011 年一季度各项

费用计提的比例应当与 2010 年一季度类似，进而可以假定各行“净利润”2011
年一季度的同比增速就等于“利息净收入与佣金手续费净收入之和”的同比增

速。 
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表 7 上市银行 2011 年一季度净利润同比增速估算 

 利息净收入同比增速 佣金手续费净收入同比增速 净利润同比增速

建设银行 28.6% 41.9% 31.6%

工商银行 26.3% 29.8% 27.0%

中国银行 23.3% 14.3% 20.9%

大行平均 26.1% 28.6% 26.5%

浦发银行 48.4% 95.6% 52.2%

民生银行 39.8% 64.8% 44.1%

华夏银行 41.4% 75.0% 43.7%

兴业银行 40.9% 22.2% 39.0%

深发展 A 33.1% 9.1% 31.1%

股份制平均 40.7% 53.4% 42.0%

资料来源：公司报告、中投证券研究所 

 

二、基本面环境回暖，估值压力得到放松 

除了良好的业绩表现，过去一年来持续压制银行板块估值的多项负面因素

近期均有所缓和，或进入较长的平静期，这也对银行板块估值的向上回升构成

了一定的推动力。 

2.1 融资平台贷款风险敞口逐步清晰，不良余额得到控制 

根据最新披露的数据，截止 2010 年 11 月末，全国地方融资贷款余额约

9.09 万亿元，占全部人民币贷款的 19.16%，较 2009 年末占比有所下降。其

中，全覆盖贷款余额 5.11 万亿，占比 56.23%；基本覆盖类贷款 2.21 万亿，

占比 24.29%；半覆盖贷款 7663 万亿，占比 8.43%；无覆盖贷款约 1 万亿，

占比 11.05%，基本印证了市场之前的预期。银监会主席刘明康也于近日表示

“地方融资平台不良余额已控制住，银监会将高度关注其风险。”  

2.2 房价大幅下跌可能性很小，房地产相关贷款质量得到保证 

根据《国务院办公厅关于进一步做好房地产市场调控工作有关问题的通

知》，各地方政府正在制定当地年度新建住房价格控制目标。截至目前，有 43
个城市提出了房价调控目标，其中多与当地 GDP 增速或居民人均可支配收入

涨幅挂钩。只有北京提出“新建普通住房价格与 2010 年相比稳中有降”。可

见之前市场担心的“房地产价格较快下跌引发银行贷款质量风险”的情况发生

的可能性将非常小。 
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表 8 部分城市公布的房价调控目标 

城市 房价控制目标 

北京 
加大住房保障力度，廉租住房应保尽保，公共租赁住房保障能力明显

提高；新建普通住房价格与 2010 年相比稳中有降 

深圳 
2011 年全市新建住房价格指数的涨幅低于深圳市本年度 GDP 和常住人

口人均可支配收入的增长速度 

上海 
2011 年度全市新建住房价格涨幅低于全市年度生产总值和城乡居民人

均可支配收入的增长水平 

西安 
涨幅不得高于 15%。今年西安城镇居民家庭人均可支配收入和农村居民

人均纯收入增长指标为 15% 

兰州 
涨幅不超过 9%，低于当地预期的 GDP 增长 14%和城市居民人均可支配

收入增长 10%的指标 

济南 涨幅低于城镇居民人均可支配收入增长水平 

昆明 
涨幅不能超过人均可支配收入增长水平。按昆明十二五规划，全市城

镇居民人均可支配收入和农民人均纯收入增长目标均为 10% 

合肥 涨幅不高于年度 GDP 及居民可支配收入增长幅度 

沈阳 
低于当年城市人均可支配收入和经济增长幅度(这两个指标预期目标

为 12%) 

贵阳 不高于全国平均值 

银川 
涨幅控制在当年城镇居民人均可支配收入的增长幅度以内(人均可支

配收入增长预期目标为 10%) 

海口 
涨幅要低于全市城镇居民人均可支配收入增长水平。2011 年，海口市

城镇居民人均可支配收入增长的预期目标为 10%左右 

资料来源：公开信息、中投证券研究所 

 

2.3 银行业监管改革细则逐步明确，力度低于预期 

即将推出的资本充足率新监管标准与“拨贷比”监管指标是 2010 年以来

压制银行板块表现的重要因素。近来，这两项监管指标的具体执行标准逐步得

到明确，且很可能较去年预期的水平相对宽松。 

据媒体报道，银监会上报的资本充足率、拨备率、杠杆率、流动性四大监

管新工具已于 2 月底获国务院批复，具体指引已进入最后一轮意见征询。根据

本次批复版本，商业银行普通股、一级资本和总资本的最低要求从 6%、8%和

10%的方案调整为 5%、6%和 8%，各层级执行标准均低于去年征求意见版本；

在执行时间上，系统重要性银行达标时间由 2012 年底推迟至 2013 年，非系

统重要银行仍于 2016 年底达标。“拨贷比”指标则由原方案的 2.5%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，达标时间亦有

所推迟。 
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表 9 资本充足率标准新旧方案比较 

 银行类别 
核心一

级资本 

一级资

本 

总资

本 
超额资本 附加资本 实施时间表 

系统重要性 5% 6% 8% 1% 2012 年实施，2013 年达标 

新方案 非系统重要

性 
5% 6% 8%

留存超额资本 2.5%，反周

期超额资本 0-2.5%（仅在

信贷超常增长时适用） 
无 2012 年实施，2016 年达标 

系统重要性 6% 8% 10% 0-4%（必要时 5%） 1% 2011 年实施，2012 年达标 

旧方案 非系统重要

性 
6% 8% 10% 0-4%（必要时 5%） 无 2011 年实施，2016 年达标 

巴塞尔 III  4.50% 6% 8%

留存资本 2.5%，反周期超

额资本 0-2.5%（仅在信贷

超常增长时适用） 

 

2015 年 1 月前普通股权益比例

最低要求为 4.5%，不要求超额

资本，2016 年 1 月起，留存超

额资本每年递增 0.625%，至

2019 年 1 月前达标 

资料来源：公开信息、中投证券研究所 

 
表 10 拨备政策新旧方案比较 

 拨备指标 标准 差别化安排 实施时间表 

拨备/贷款

余额 

原则上≥

2.5% 

非系统重要性

银行差异化执

行 

系统重要性银行 2012 年实施，2013 年达标 

非系统重要性银行 2012 年实施，2016 年达标，

个别给予 2 年宽限期 新方案 

拨备/不良

贷款余额 
≥150% 无 已执行 

拨备/贷款

余额 
≥2.5% 无 

系统重要性银行 2011 年实施，2012 年达标 

非系统重要性银行 2011 年实施，2016 年达标
旧方案 

拨备/不良

贷款余额 
≥150% 无 已执行 

资料来源：公开信息、中投证券研究所 

 

三、货币政策持续收紧流动性，构成板块股价上行的

阻力 

春节以来，国内通胀压力仍然未得到明显缓解。2 月份，国内 CPI 同比增

幅 4.9%，与 1 月持平，而 PPI 同比达到 7.2%，高于 1 月份的 6.64%；而目前

市场普遍对 3 月通胀水平报以较高的预期。由于通胀仍然是政策调控的主要目

标，央行很可能持续需运用数量型工具管理流动性、运用利率工具以管理通胀

和预期。 

在央行坚持紧缩货币政策，继续回收流动性的环境下，市值较大的银行板

块上行燃料仍略显不足。因此，虽然盈利增长、资产质量、监管政策等基本面



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/11
 

因素对银行板块具有向上的推动力，但偏紧的流动性环境使得板块股价的上升

不会一蹴而就，而更可能呈现波动震荡的形态，并在的波动中实现价格中枢的

逐步抬高。 

 
图 1  CPI 同比增速 
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资料来源：人民银行网站、中投证券研究所 

图 2  PPI 同比增速 
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资料来源：人民银行网站、中投证券研究所 

 

四、重点公司及主要推荐逻辑 

招商银行（600036）  强烈推荐 

 以“降低资本消耗、提高贷款定价、控制财务成本、增加价值客户、

确保风险可控“为主要目标的二次转型稳步推进，已初见成效，未来

三年有望推动招行实现二次飞跃。 

 息差弹性大，加息重定价周期下，高活期存款占比带来的成本优势将

进一步显现。 
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民生银行（600016）  强烈推荐 

 商贷通使得民生在微小企业这一细分市场，具备了先发优势，议价能

力提升明显。 

 今年重点是发展商贷通提升版，从资产业务转到深度挖掘负债业务和

中间业务，提出 1：3：4 的业务发展方式，即 1 个商贷通客户，派生

3 个客户，做透 4 个家庭的业务，有望改善存款基础，降低资金成本。 

兴业银行（601166）  强烈推荐 

 经营风格灵活，对市场机会就有很强的敏感度和把握能力，持续的创

新能力带来高成长性和盈利能力。 

 同业资金业务领先同业，今年信贷受限的情况下，将继续受益于同业

资产的扩张和资金市场收益率的提升。同业业务的优势，使得在资产

规模的扩张上具有低资本消耗的特征。 

华夏银行（600015）  强烈推荐 

 华夏通过定位的明确、管理效率的提升、考核和营销机制的完善，业

绩取得高速增长，盈利能力快速提升。 

 由于基数较低，相对于同业 1%左右的 ROA，20%以上的 ROE 水平，

其目前 0.64%的 ROE 和增发后 15%左右的 ROE 的盈利水平，改善

和提升空间仍然巨大，持续的业绩高速增长值得期待。 

中国银行（601988）   推荐 

 作为国内外币业务占比最高银行，是受益于外币业务息差回升最明确

的标的。目前美欧经济回暖势头明确、资产价格日益泡沫化，美欧央

行于近期退出宽松货币政策，进入加息周期的可能性日益增大。 

 前期中行受到外币低息差拖累，本外币总体净息差回升速度慢于国内

同业，未来当国内人民币业务息差继续上升的动力减弱后，中行将独

享外币息差上升好处，有望跑赢国内同业。 

工商银行（601398）   推荐 

 工行自 2010 年下半年开始，有策略的降低了大型贷款客户的占比，

适当提高中型贷款客户的占比，提高了自身的溢价能力，有望在 2011
年获得超预期的息差水平。 

 作为揽存能力最强的银行之一，在存款来源极度紧张的 2011 年，有

望受益于低于行业水平的存款成本率，获得较高的净息差水平。 
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