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我们结合银行业的行业发展趋势和上市银行基本面因素进行研究，挑选出不同时期基本面和市场表现更加突

出的上市银行。我们在上市银行之间进行了权重分配，力求通过分散化投资，降低组合的非系统性风险，并对组

合中公司进行持续跟踪，对基本面发生变化或估值发生变化的公司进行调整。本组合适合具有较强风险承受能力、

追求长期资本增值的投资者。 

2011 年宏观经济整体态势将保持平稳增长，货币政策转向稳健，M2 和新增信贷增速将有所下滑；受制于相

关政策的不确定性，预计银行业外部经营环境的改善将是较为缓慢的过程。2011 年银行业基本面较为稳定，盈

利能力趋于平稳，预计净利润同比增速在 15%-20%左右。监管政策对银行业当前运营的冲击较为有限，未来仍

存在较大压力。近期监管政策主要集中在拨贷比以及资本充足率等工具的监管，未来考虑到逆周期资本管理需要

以及系统重要性银行的特征，银监会还将完善资本充足率、杠杆率、流动性、拨备覆盖率、不良贷款容忍度等工

具的运用机制和监管频度；行业资本压力及其未来是否会迎来又一轮融资高潮，较大程度上取决于监管机构依据

宏观环境对监管标准的不同设定。在估值优势和业绩稳定的双轮驱动下，行业未来估值修复可期，具备了中长期

的投资价值，维持银行业的“增持”评级。 

从已有年报的业绩增长来看，银行股盈利较为稳定，月底即将出台的季报预计将比较靓丽（30%左右的行业

盈利增速），浦发银行和深发展银行一季度业绩将有超预期表现；更为重要的是政策环境，预计近期政策调控的

节奏和力度将保持平稳，后续政策持续大幅收缩的空间预计有限，这也有利于股价表现；所以本期提高中小银行

的权重。 

 

 

 

股票代码 股票名称 权重 推荐理由 

600036 招商银行 20% 业务转型较为领先，息差富于弹性 

601398 工商银行 5% 基本面稳定，股息率较高 

600015 华夏银行 15% 定向增发提升综合竞争力 

600000 浦发银行 30% 定向增发提升综合竞争力 

000001 深发展银行 20% 整合方案平稳进行，业绩增长迅速 

601288 农业银行 10% 县域业务具有比较优势，业绩增长明确 

 

工商银行：网络广泛、客户优质是公司长期核心竞争力，资产负债结构均衡、经营风格稳健，国际化战略和
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海外并购是公司近期业务亮点。2010年公司经营发展稳健，盈利持续较快增长。2010年公司实现净利润1660.25

亿元，增长28.3%；营业收入3807.48亿元，增长23.1%。受生息资产规模持续增长和净利息收益率进一步回升带

动，利息净收入3037.49亿元，增长23.6%；非利息收入769.99亿元，增长21.1%；ROE升至22.79%，较2009年提

高2.64个百分点。每股盈利及每股净资产分别达到0.48元和2.35元，同比增加0.1元和0.33元。得益于信贷资源配

置调整与贷款议价能力提升。2010年公司净利息收益率（NIM）走高至2.44%，较上年回升0.18个百分点。010年

末公司资本充足率满足监管标准。2010年末公司资本充足率和核心资本充足率分别为12.27%和9.97%，均满足监

管要求。公司估值较为合理，预计2011年公司净利润有望实现稳定增长，维持“推荐”投资评级。 

 

招商银行：资质优异的股份制商业银行，在银行股中一直担当龙头的地位。多年来，公司保持规模、效益、

质量协调发展，在零售银行领域形成了良好的品牌。公司的盈利能力较强，拨备覆盖率较高，08年由于高价收购

永隆银行带来较大的商誉减值，影响当年净利润。2009年招商银行各项业务取得平稳增长。2010年公司盈利能力

持续提升。公司2010年实现营业总收入717.56亿元，同比增38.21%；税前利润333.43亿元，同比增长48.96%；归

属于本行股东净利润257.69亿元，同比增41.32%；ROA和ROE分别为1.15%和22.73%，较2009年的1.00%和21.17%

均有所提高。基本每股收益1.23元，同比增29.47%。2010年公司净息差同比上升0.42个百分点，达到2.65%，2010

年公司经营状况良好，息差回升态势较为明显，“二次转型”效果较为显著；公司配股融资计划顺利完成，有利

于未来各项业务和盈利能力的提升。 

 

华夏银行：公司业务发展较为突出中小企业贷款，有利于贷款议价能力的提高，资产质量基本稳定，但定

向增发补充了核心资本，提升了抗风险能力。2010年公司各项业务稳步发展，盈利能力大幅增长。公司2010年实

现净利润59.90亿元，同比增长59.29%。实现营业收入244.79亿元，同比增长42.90%；2010年实现基本每股收益

1.2元；2010年公司不良贷款“双降”，资产质量不断改善。2010年年末公司不良贷款余额62.54亿元，同比降低

2.03亿元；不良贷款率1.18%，比上年末下降0.32个百分点；公司拨备覆盖率209.04%，较2009年年末增长了42.2

个百分点；定向增发计划已于2011年1月24日获得证监会审核通过，预计将提高资本充足率4个百分点；未来公司

的资本金水平将处于上市银行中较高水平，有利于保障各项业务的拓展；预计2011年公司净利润有望实现稳定增

长，维持“推荐”投资评级。 

 

深发展银行：公司业绩增长较为稳定，目前与中国平安的整合工作正在平稳进行。2010 年实现营业收入

180.22 亿元，利润总额79.98 亿元，归属于上市公司股东的净利润62.84 亿元，同比分别增长19.24%、29.2%

和24.91%，每股收益1.91 元，平均资产收益率0.86%， 净资产收益率23.22%，CAR10.19%，CCAR7.10%，在资本

补充方面仍存在一定压力，预计通过中国平安再融资后注入深发展的概率更大。 四季度净利润环比下降8.87%，

业绩符合预期。预计2011年公司净利润有望实现稳定增长，维持“推荐”投资评级。 

 

浦发银行：资质优异、经营风格较为稳健的股份制银行。2010年多盈利因素共同驱动，公司盈利能力大幅增

长。2010年末实现营业收入498.56 亿元，同比增长35.39%；税后归属于上市公司股东的净利润191.77亿元，比

2009年增加59.61 亿元，同比增长45.10%。公司年报称，存贷款规模稳步扩张、净息差逐步提升、中间业务收入

显著增加、成本费用有效控制以及资产质量持续改善是盈利增长的主要驱动因素。公司完成了对中移动的非公开

发行股票项目，使得资本进一步充实。公司的核心资本充足率由2009年末的6.90%上升至9.37%，资本充足率由

10.34%上升至12.02%。公司还计划在2011年至2013年发行不超过500亿元次级债以补充附属资本。预计公司盈利

较有稳定增长，维持“推荐”投资评级。 

 

农业银行：业绩较为稳定的大型国有银行，县域金融业务发展具有较强的比较优势。2010 年实现营业收入

2904 亿元，同比增长31%；归属于母公司净利润约949 亿元，增长46%，比我们的预估值略高3.6%，且超过市场

预期。基本每股收益0.33元，按年末股本计算的每股收益0.29 元。全年净利差和净息差分别为2.57%和2.50%，

分别较上年提高29BP 和30BP；四季度净息差提升15BP。不良贷款余额1004亿元，较上年末减少198亿元；不良贷

款率2.03%，下降0.88个百分点。贷款减值准备余额1687亿元，较上年末增加420亿元。拨备覆盖率为168.05%，

较上年末提高62.68 百分点，拨贷比指标为3.40%，已达到监管新规2.5%的监管要求。公司估值合理，预计公司

盈利较有稳定增长，维持“推荐”投资评级。 
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免责条款： 

  本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不

构成证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登、发表或引用。 

 


