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行业近况： 
中国人民银行公告决定，自 2011 年 4 月 6 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。1 年期存贷款利率对称上调
25 个基点，分别提高至 3.25%和 6.31%；活期利率上调 10bps 至 0.50%；其他期限存款利率均上调 25bps，其他期限
贷款利率上调 20~30bps。 

评论： 
此次加息符合预期，未来继续加息可能性降低。受翘尾因素影响，3月份CPI同比增长偏高（中金宏观组预测为 5.0%），
4 月初加息已经被市场普遍预期。展望 2 季度，中金宏观组认为加息可能性降低，主要由于：1）经济已经出现放缓
迹象，显示前期紧缩政策已经开始见效；2）2 季度各月份通胀将较 3 月份略有下降。 

结构性加息彰显央行“中性”加息态度。此次加息再次显示出央行的用心良苦，既不希望通过加息来帮助银行扩大
利差，也不情愿压缩银行的利差：1）活期存款利率上调 10bp；2）作为对活期利率上调的补偿，各期限存贷利差基
本维持不变，此前数次加息中长期存贷利差均被大幅压缩，但此次加息 1 年/1-3 年/3 年以上存贷利差分别维持不变
/扩大 5bp/收窄 5bp。 

我们测算显示此次加息对银行影响基本中性。由于活期存款利率提高（10bps）会马上反映为银行资金成本的提高，

而资产方则会在未来 2 年逐步重定价，故此次加息对 2011 年的净息差带来一定的负面影响，但负面影响将在 2011
年完全反应，对 2012 年的净息差有略微正面影响。我们的测算表明此次加息将降低上市银行 2011 年净息差 0.5 个

基点，提升 2012 年净息差 2.6 个基点，累计影响中性（图表 3）。其中贷存比高、五年期以上贷款占比较低的银行

相对受益，如交行、招行、浦发、民生。 

估值与建议： 
业绩超预期+监管政策尘埃落定+货币政策进入观察期的推荐逻辑依然成立，重申看好银行板块 3-4 月股价表现。目
前 A 股/H 股银行 2011 年市盈率和市净率分别为约为 9.1/8.9 倍和 1.54/1.65 倍，股价处于底部区域，未来 6-12 个月
具备 20%-30%的上升空间。我们重申看好 3-4 月份业绩披露期间的股价表现窗口。在 A 股中，我们看好华夏、浦发、
招行、民生和农行，在 H 股中我们看好民生、农行、招行。 
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(%) 5年期以上贷款占比，2010

% 调整前利率 调整后利率 调整 调整前存贷利差 调整后存贷利差 调整

存款

活期存款 0.40 0.50 0.10 N.A N.A N.A

整存整取定期存款

        三个月 2.60 2.85 0.25 N.A N.A N.A

        半　年 2.80 3.05 0.25 2.80 2.80 0.00

        一　年 3.00 3.25 0.25 3.06 3.06 0.00

        二　年 3.90 4.15 0.25 2.20 2.25 0.05

        三　年 4.50 4.75 0.25 1.60 1.65 0.05

        五　年 5.00 5.25 0.25 1.45 1.40 -0.05

贷款

       六个月 5.60 5.85 0.25

       一　年 6.06 6.31 0.25

       一至三年 6.10 6.40 0.30

       三至五年 6.45 6.65 0.20

       五年以上 6.60 6.80 0.20

图表 1：各档次存贷款基准利率调整情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：人民银行、中金公司研究部 

图表 2：五年期以上贷款占比比较 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部，注：光大、北京银行、南京银行及宁波银行为 1H10 数据 
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图表 3：加息影响测算 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

人民币 百万元 工行 建行 农行 中行 交行 招行 浦发 民生 兴业 光大 华夏 深发展 北京 宁波 南京 重庆农商行 加权平均

11年4月6日加息，一年期定期存款和一年期贷款利率上调25bp，活期利率上调10bp，其他各档次存贷款基准利率据此相应调整

对2011年的影响

加权存款利率变动 7.6       8.3       7.9      8.4       8.4       8.7     8.5     8.6     8.8     9.0     8.7     10.0   7.6      7.5       8.4       7.9            8.5     
加权贷款利率变动 6.9       9.3       11.0    8.8       8.9       10.3   9.9     13.7   11.6   11.7   7.4     10.9   6.6      6.4       4.1       11.1          9.4     
债券收益率上升 3.1       3.5       3.5      4.3       4.3       3.5     3.2     4.9     4.4     3.2     2.5     4.8     3.9      7.2       2.2       3.1            4.0     
同业收益率上升 18.8     18.8     18.8    18.8     18.8     18.8   18.8   18.8   18.8   18.8   18.8   18.8   18.8    18.8     18.8     18.8          18.8   

净利息收入增加（百万元） (2,536) (1,061) 232    (408)    163     (71)    48     401   (71)    146   (107)  (81)    (107)   (36)      (96)      6              (3,176)
 存贷利差增加 (4,069) (2,442) (1,652) (1,185) (464)    (200)  (286)  257   (6)      (22)    (301)  (135)  (206)   (46)      (103)    (30)           

 债券收益率上升 1,164  1,028  905    741     369     146   81     95     127   48     24     64     63      34       15       23            
同业收益率上升 369     352     979     36       258     (17)      252     50       (192)    120     170     (10)      36       (24)      (8)        13             

NIM变化（基点） -1.8     -0.9     0.2     -0.4     0.4      -0.3   0.2    2.1    -0.4   0.9    -0.9   -1.0   -1.4    -1.4     -4.1     0.2           -0.5   
净利润增加（百万元） (1,902) (796)    174     (306)    123     (53)      36       301     (53)      110     (81)      (61)      (80)      (27)      (72)      5               (2,382) 

相当于原预测的% -0.9% -0.5% 0.1% -0.3% 0.3% -0.2% 0.1% 1.3% -0.2% 0.8% -1.0% -0.8% -0.6% -0.1% -0.9% 0.1% -0.2%

对2012年的影响

加权存款利率变动 15.2     16.0     14.8    16.4     16.4     16.3   15.8   17.6   16.0   17.0   17.4   19.0   14.6    14.6     16.7     16.7          16.3   
加权贷款利率变动 22.4     22.4     23.3    22.7     22.9     23.0   22.7   24.0   22.8   23.2   23.6   23.7   23.0    19.0     15.1     22.0          22.4   
债券收益率上升 9.5       12.4     9.3      11.2     11.2     10.3   9.6     13.5   13.0   11.7   8.4     14.1   12.4    17.6     9.9       7.9            11.7   
同业收益率上升 25.0     25.0     25.0    25.0     25.0     25.0   25.0   25.0   25.0   25.0   25.0   25.0   25.0    25.0     25.0     25.0          25.0   

净利息收入增加（百万元） 2,509  2,481  2,234 2,994  1,970  673   686   436   354   430   236   36     263    38       (99)      (21)           16,129
 存贷利差增加 (2,017) (2,078) (1,943) 803     478     200   14     53     178   28     (115)  (166)  (21)     (23)      (168)    (105)         

 债券收益率上升 3,950  4,026  2,694 2,091  1,092  499   271   304   468   212   99     249   218    98       83       70            
同业收益率上升 577     533     1,483  100     399     (27)      401     79       (293)    190     251     (47)      66       (37)      (13)      14             

NIM变化（基点） 1.6      1.9      1.8     2.8      4.0      2.2    2.4    1.9    1.5    2.4    1.7    0.4    3.0     1.3      -3.5     -0.6          2.1    
净利润增加（百万元） 1,882  1,861  1,675  2,246  1,477  504     514     327     265     322     177     27       197     28       (74)      (16)            12,097 

相当于原预测的% 0.8% 0.9% 1.1% 1.6% 2.6% 1.2% 1.7% 1.2% 1.0% 1.9% 1.8% 0.3% 1.2% 0.1% -0.8% -0.3% 1.0%
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图表 4：可比公司估值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

 

 

A 09A 10E 11E 12EA 09A 10E 11E 12EA 09A 10E 11E 12E 11E 12E
10~12
CAGR

A股
国有大银行

工商银行 1.75    1.91    2.08    2.18    1.20    1.32    1.43    1.50    20.2 22.1 23.0    23.4    23.6 18.5 21.0       
建设银行 1.91    2.00    2.18    2.26    1.24    1.32    1.44    1.50    20.8 21.4 22.0    22.4    23.2 18.3 20.7       
中国银行 1.60    1.60    1.80    1.86    1.09    1.14    1.14    1.17    16.5 18.0 17.8    18.4    16.2 15.9 16.1       
农业银行 1.44    1.68    1.86    1.94    0.82    0.99    1.14    1.21    20.5 21.4 21.2    21.5    32.6 20.0 26.2       
交通银行 1.66    1.71    1.84    1.90    1.01    1.08    1.13    1.15    19.4 20.2 19.7    19.9    22.9 18.3 20.6       
中小股份制银行

招商银行 1.37    1.73    1.99    2.03    1.00    1.15    1.31    1.33    21.1 22.7 23.2    23.0    33.3 19.6 26.3       
民生银行 1.69    1.75    1.88    1.93    0.98    1.09    1.16    1.19    17.1 18.3 19.3    18.8    30.7 19.1 24.8       
浦发银行 1.42    1.57    1.66    1.68    0.90    1.01    1.04    1.06    24.1 20.0 18.5    18.8    30.0 20.1 25.0       
兴业银行 1.51    1.65    1.65    1.73    1.13    1.16    1.10    1.14    24.5 24.4 21.9    21.9    20.4 21.4 20.9       
华夏银行 1.04    1.30    1.36    1.39    0.48    0.64    0.72    0.74    13.0 18.2 16.6    14.8    37.3 22.4 29.7       
深发展 1.46    1.42    1.49    1.50    0.95    0.96    0.94    0.94    27.3 23.3 20.3    20.1    19.1 18.1 18.6       
光大银行 1.26    1.40    1.49    1.52    0.75    0.90    0.90    0.90    18.8    18.8    16.8    17.5    19.3 18.5 18.9       
城市商业银行

北京银行 1.65    1.61    1.62    1.68    1.19    1.19    1.12    1.09    15.8 18.1 17.9    17.3    15.0 11.8 13.4       
南京银行 1.85    1.86    1.82    1.90    1.28    1.25    1.25    1.27    13.1 14.3 13.7    14.6    24.1 20.4 22.3       
宁波银行 1.63    1.42    1.45    1.57    1.09    1.09    1.03    1.07    15.7 17.5 16.0    16.9    19.6 19.1 19.4       
H股

大型银行

工商银行 1.75    1.91    2.08    2.18    1.20    1.32    1.43    1.50    20.2 22.1 23.0    23.4    23.6 18.5 21.0       
建设银行 1.91    2.00    2.18    2.26    1.24    1.32    1.44    1.50    20.8 21.4 22.0    22.4    23.2 18.3 20.7       
中国银行 1.60    1.60    1.80    1.86    1.09    1.14    1.14    1.17    16.5 18.0 17.8    18.4    16.2 15.9 16.1       
农业银行 1.44    1.68    1.86    1.94    0.82    0.99    1.14    1.21    20.5 21.4 21.2    21.5    32.6 20.0 26.2       
交通银行 1.66    1.71    1.84    1.90    1.01    1.08    1.13    1.15    19.4 20.2 20.2 19.9    22.9 18.3 20.6       
中小股份制银行

招商银行 1.37    1.73    1.99    2.03    1.00    1.15    1.31    1.33    21.1 22.7 23.2 23.0    33.3 19.6 26.3       
民生银行 1.69    1.75    1.88    1.93    0.98    1.09    1.16    1.19    17.1 18.3 19.3    18.8    30.7 19.1 24.8       
农村商业银行

重庆农商行 1.41    1.68    1.94    1.97    1.02    1.26    1.37    1.38    21.7 18.5 16.7    17.8    40.9 23.4 31.9       

08A 09A 10E 11E 12EA 09A 10E 11E 12EA 09A 10E 11E 12EA 09A 10E 11E 12EA 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E
A股
国有大银行

工商银行 0.32   0.37 0.48 0.59 0.70 1.93 2.35 2.75 3.21 8.0 6.5 5.3 4.4 12.1 9.5 7.7 6.5 2.33 1.91 1.64 1.40 3.8 4.1 5.2
建设银行 0.37   0.43 0.54 0.66 0.79 2.22 2.79 3.24 3.76 7.1 6.1 5.0 4.2 11.7 9.3 7.5 6.4 2.25 1.80 1.55 1.33 3.8 4.2 5.3
中国银行 0.23   0.29 0.37 0.43 0.50 1.84 2.31 2.57 2.89 7.5 6.1 4.7 4.0 11.6 9.0 7.8 6.7 1.83 1.46 1.31 1.17 3.8 4.3 5.2
农业银行 0.16   0.20 0.29 0.39 0.47 1.06 1.67 2.00 2.32 8.0 5.6 4.4 3.8 14.0 9.6 7.2 6.0 2.63 1.67 1.40 1.20 0.0 1.8 4.9
交通银行 0.51   0.54 0.69 0.85 1.01 2.91 3.96 4.69 5.45 6.6 5.3 4.2 3.5 10.9 8.4 6.8 5.8 1.99 1.47 1.24 1.07 3.0 2.1 4.4
中小股份制银行

招商银行 0.97   0.85 1.19 1.59 1.90 4.30 6.21 7.54 9.04 12.4 8.0 5.9 4.9 17.0 12.0 9.0 7.5 3.33 2.31 1.90 1.58 1.5 2.0 2.8
民生银行 0.28   0.43 0.62 0.82 0.97 3.10 3.67 4.70 5.55 7.9 5.8 4.4 3.7 13.6 9.3 7.1 6.0 1.87 1.58 1.24 1.05 0.7 1.6 2.1
浦发银行 0.87   0.92 1.34 1.74 2.09 4.75 8.59 10.17 12.00 9.8 6.8 5.1 4.3 15.4 10.6 8.1 6.8 2.98 1.65 1.39 1.18 0.7 1.1 1.8
兴业银行 1.90   2.22 3.09 3.72 4.52 9.95 15.35 18.61 22.57 9.7 5.5 5.2 4.2 12.9 9.3 7.7 6.3 2.88 1.86 1.54 1.27 1.5 1.6 1.9
华夏银行 0.45   0.55 0.87 1.20 1.47 4.41 5.18 9.27 10.56 10.8 7.2 5.7 4.7 23.6 14.8 10.8 8.8 2.93 2.50 1.40 1.23 0.7 1.1 1.4
深发展 0.18   1.44 1.80 2.15 2.54 5.87 9.62 11.49 13.71 7.5 6.2 4.9 4.1 11.5 9.2 7.7 6.5 2.82 1.72 1.44 1.21 0.0 0.0 1.9
光大银行 0.18   0.19 0.30 0.36 0.42 1.19 1.99 2.25 2.57 12.3 8.5 6.6 5.5 20.7 13.2 11.0 9.3 3.29 1.97 1.74 1.53 0.7 2.3 2.7
城市商业银行

北京银行 0.87   0.90 1.18 1.36 1.52 6.03 7.04 8.16 9.41 9.8 7.7 6.3 5.2 13.6 10.4 9.0 8.1 2.04 1.75 1.51 1.31 1.5 1.9 2.2
南京银行 0.49   0.52 0.75 0.94 1.13 4.05 6.38 7.21 8.19 15.1 10.1 8.3 6.7 21.8 15.0 12.1 10.0 2.79 1.77 1.57 1.38 0.5 1.0 1.2
宁波银行 0.46   0.51 0.78 0.93 1.11 3.38 5.50 6.16 6.94 18.1 13.5 10.4 8.4 27.0 17.5 14.7 12.3 4.03 2.48 2.21 1.96 1.3 2.0 2.4
A股大银行平均 7.4 5.9 4.7 4.0 12.1 9.2 7.4 6.3 2.21 1.66 1.43 1.23 2.9 3.3 5.0
A股中小银行平均 10.4 7.1 5.6 4.7 16.7 11.4 9.1 7.6 2.85 1.98 1.53 1.31 0.9 1.4 2.1
A股城商行平均 14.3 10.4 8.3 6.8 20.8 14.3 11.9 10.1 2.95 2.00 1.76 1.55 1.1 1.6 1.9
A股银行平均 10.2 7.3 5.8 4.8 16.0 11.3 9.1 7.7 2.67 1.89 1.54 1.33 1.5 2.0 3.0
H股

大型银行

工商银行 0.32   0.37 0.48 0.59 0.70 1.93 2.35 2.75 3.21 10.4 8.3 6.3 5.4 15.9 12.0 9.2 7.8 3.05 2.43 1.97 1.69 2.9 3.2 4.3
建设银行 0.37   0.43 0.54 0.66 0.79 2.22 2.79 3.24 3.76 9.4 7.9 6.1 5.1 15.5 11.9 9.2 7.8 2.98 2.30 1.88 1.62 2.9 3.3 4.4
中国银行 0.23   0.29 0.37 0.43 0.50 1.84 2.31 2.57 2.89 8.7 6.8 5.0 4.3 13.4 10.1 8.3 7.1 2.11 1.64 1.39 1.24 3.3 3.9 4.8
农业银行 0.16   0.20 0.29 0.39 0.47 1.06 1.67 2.00 2.32 11.3 7.7 5.8 4.9 19.7 13.2 9.4 7.8 3.72 2.29 1.82 1.56 0.0 1.5 3.8
交通银行 0.51   0.54 0.69 0.85 1.01 2.91 3.96 4.69 5.45 8.6 6.6 5.0 4.2 14.1 10.5 8.1 6.9 2.59 1.85 1.48 1.28 2.3 1.6 3.7
中小股份制银行

招商银行 0.97   0.85 1.19 1.59 1.90 4.30 6.21 7.54 9.04 16.0 10.0 7.0 5.8 21.8 15.0 10.7 8.9 4.29 2.88 2.26 1.88 1.1 1.6 2.3
民生银行 0.28   0.43 0.62 0.82 0.97 3.10 3.67 4.70 5.55 8.8 6.3 4.6 3.8 15.2 10.1 7.3 6.2 2.09 1.72 1.27 1.08 0.6 1.5 2.0
农村商业银行

重庆农商行 0.21   0.20 0.33 0.47 0.57 1.02 2.55 3.02 3.45 17.0 10.5 6.6 5.3 23.4 14.0 9.4 7.6 4.67 1.81 1.45 1.27 0.8 0.0 3.2
H股银行平均 11.2 7.9 5.8 4.8 17.3 12.0 8.9 7.5 3.09 2.09 1.65 1.42 1.7 2.1 3.4

股价

 (当地货币）

1,571

利润增速ROAEROAAPPoP ROA总市值

 （当地货币，十亿）

195,525
15,342

4.50
5.01

349,019
250,011 9,594

3.37
2.79

279,147
324,794

17,666

5.81 56,260 29,736

14.33 21,577

5,992
3,784

5.81
14.14

28,366
14,349

22,588
11,479

28.63
12.94

5,992
4,991

2,969 34

3,105
4,000

6,228

16.57
3.92

3,485
40,435

12.29
11.32

6,228
2,969

13.63

6.68

2,884

349,019

3,910

30,739
26,524

2,474

86,794
240,417
83,622

4.48
8.56

324,794
56,260

7.52
4.42

250,011
279,147

7.38 26,715

2,513 50
股息收益率每股收益 每股净资产 市值/拨备前利润 市盈率 市净率

4,127

总股本

百万股

262,225

流通股

百万股

1,253
941
906
327

309
165
203

77

172
65
58
159

197

1,455
482

452

39

2,331
1,880
1,234

20.95 21,577

5.40 9,300
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

截至报告发布日前十二个月，中金公司为农业银行、浦发银行和招商银行提供了投资银行服务。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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