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近期影响行业的重要因素 

正面因素 净利差继续上升 
 1 季度利润超预期增长 
 资产质量数据继续向好 
负面因素 出台地产新调控政策的可能性增加 
 推进利率自由化的可能性增加 
 宏观经济增长减速 
 继续紧缩的货币政策 

资料来源：中银国际研究 

*姚峣为本报告重大贡献者 
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聚焦中国银行业 
利差上升到何方 

我们预计今年 1 季度简单平均净息差达到 2.61%，同比
上升 21 个基点，环比上升 8 个基点。展望未来，我们
预计加息仍将持续，本轮利差扩张的高点有望达到
2.78%，但利差扩张的动力将逐步减弱，未来几季的季
度利差环比升幅应在 5-6 基点。A 股上市银行按照 11 年
预测值的市盈率为 9.96 倍，市净率为 1.54 倍，估值处于
合理水平，维持行业中立评级。 

 06-07 年中国经历了一次明显的加息过程，在当时的
加息周期中，监管机构也实施了贷款额度控制，上市
银行的净息差从 06 年的 2.48%上升到了 08 年的
2.97%。其中，基准利率上升导致存贷利差扩大了 36

个基点，其他诸如贷款定价能力的提高、债券投资收
益的上升也为利差上涨提供了动力。 

 随着利率的提升和贷款结构的调整，我们预计未来利
差仍有上升空间，但由于贷款结构的制约、未来加息
方式可能带来的不利影响以及存款准备金率的持续
上升，我们认为本轮利差上升的高点在 2.78%左右，
超过上轮高点的可能性不大。 

 我们预计 1 季度银行业净利润同比增长 33%，整体上
呈现利差扩大、非息业务快速增长、资产质量继续向
好的特点。展望未来，利润增长数据仍为股价提供支
持，但中长期的资产质量风险和利差风险为利润的可
持续性提出疑问。随着股价的上升，目前估值水平的
吸引力有所下降，维持行业中立评级。 

 我们继续看好招行、民生和浦发。我们调低光大银行
的评级，主要基于其未来利差扩大空间有限，估值水
平吸引力不大。在大银行中，我们继续看好农行和中
行。 

中立 A 

中立 H 
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上上轮轮升升息息周周期期和和利利差差上上升升  

鉴于中国银行业目前的利率制定方式和资产负债结构，利差和
利率变动周期息息相关。当央行提高基准利率时，由于活期存
款的上涨幅度往往低于资产方的利率上涨程度，因此导致利差
随央行加息而扩大，况且在利率上升时央行往往同时实施贷款
规模控制，从而大大提高了银行的议价能力，最终资产方的价
格上升较快。与此同时，负债方在利率控制的情况下上升有限，
较少的金融资产投资渠道也导致银行存款缺乏竞争，因此整体
上升息过程中利差不断上升，上升程度也超过了基准利差的上
升。 

 

图表 1.净利差和基准利率 

上市银行净利差和基准贷款利率  活期存款和 1 年期贷款及 1 年期存贷款利差 
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资料来源：中国人民银行、中银国际研究 

 

06-07 年中国经历了一次明显的加息过程，在当时的加息周期
中，监管机构也实施了贷款额度控制，整体上市银行的净息差
从 06 年的 2.48%上升到了 08 年的 2.97%。其中，基准利率上升
导致存贷利差扩大了 36 个基点，其他诸如贷款定价能力的提
高、债券投资收益的上升也为利差上涨提供了动力。 
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图表 2.存贷利差变动和债券投资收益 

利率调整和加权存贷利差的变动 

存款结构 2006 年 4 月 2007 年 12 月 变动（基点） 
活期存款 0.72 0.72 0 
定期存款    
3 个月期 1.71  3.33  162  
6 个月期 2.07  3.78  171  
1 年期 2.25  4.14  189  
2 年期 2.70  4.68  198  
3 年期 3.24  5.40  216  
5 年期 3.60  5.85  225  
加权变动   98  
    
贷款结构    
6 个月以内 5.40  6.57  117  
6 个月至 1 年 5.85  7.47  162  
1 年至 3 年 6.03  7.56  153  
3 年至 5 年 6.12  7.74  162  
5 年以上 5.43  6.66  122  
加权变动   149  
存贷利差变动   51  

资料来源：中国人民银行、中银国际研究 

 

续…图 2.债券投资收益 
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资料来源：中国人民银行、中银国际研究 
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本本轮轮升升息息周周期期利利差差上上升升仍仍有有空空间间，，但但无无法法
达达到到前前期期高高点点  

我们认为本轮加息最终的存贷利差无法达到上次高点。首先，
我们认为未来的加息方式可能不利于银行。从目前看，企业实
际利率较高，特别是一些中小企业实际支付了高于基准利率
20%乃至 30%的贷款利率，从图 3 看，部分行业的资金利润率
并不高，因此企业的财务承受能力制约了贷款利率的上升空
间。此外，融资平台贷款的存在也使得贷款利率的制定必须考
虑到地方政府的财务负担，因此未来贷款利率上升的幅度有
限。但与此同时，负利率的存在仍为存款利率的上升提供了空
间。在中国，利率的制定往往还须考虑银行的利润空间。这几
年银行利润增长较好，整体盈利水平较高，其相对于工业企业
的利润比在不断上升。目前预计银行今年 1 季度的利润增速同
比有望达到 30%以上，在这种情况下，未来利率政策若对银行
的利润有所影响也应该是可以接受的。最后，活期存款利率目
前只有 0.46%，展望未来，活期存款利率也有上升的空间。 

我们假定央行未来 1-2 年仍有 3-4 次调息，活期存款可能上升
到 0.72%，在此假设下，整体存贷利差的上升幅度有 29 基点，
低于上轮周期。 

 

图表 3.行业资金利润率和利差测算 
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资料来源：中国人民银行、中银国际研究 
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续…图 3.利差测算 

存款结构 2010 年 10 月 升息周期结束 变动（基点） 
活期存款 0.36 0.72 36 
定期存款    
3 个月期 1.71  3.75  204  
6 个月期 1.98  4.00  202  
1 年期 2.25  4.25  200  
2 年期 2.79  5.30  251  
3 年期 3.33  5.90  257  
5 年期 3.60  6.30  270  
加权变动   130  
    
贷款结构    
6 个月以内 4.86  6.60  174  
6 个月至 1 年 5.31  7.06  175  
1 年至 3 年 5.40  7.10  170  
3 年至 5 年 5.76  7.22  146  
5 年以上 4.16  5.18  102  
加权变动   160  
存贷利差变动   29  

资料来源：中国人民银行、中银国际研究 

 

其次，贷款结构和存款结构的变动。与 08 年相比，银行的中
长期贷款有了明显的提高，一是融资平台贷款占比提高，一是
个人抵押贷款比例的提高，考虑到该两种贷款的议价能力的上
升有限，而截至 1 季度，贷款利率上限定价的比例已距 08 年
高点不远，因此我们认为未来贷款上浮空间有限。 

 

图表 4.2008 和 2010 年贷款行业结构 

贷款结构（2008）  贷款结构（2010） 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
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图表 5.贷款定价能力 
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资料来源：中国人民银行、中银国际研究 

 

此外，从存款活期的趋势看，目前仍不能判定活期化趋势的结
束，但我们估计若再进行两次加息，则存款活期化的趋势基本
到头，明年活期存款的占比可能下跌。 

 

图表 6.中国银行业活期存款占比 
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资料来源：中国人民银行、中银国际研究 

 

再次，低收益资产占比有望超过上轮周期。与上轮周期相比，
本轮周期存款准备金率的上调幅度远高于上轮周期的高点
17.5%，截至 10 年底当存款准备金率只有 18.5%时，央行存款
和同业资金的占比就达到 23.9%，高于 08 年的 22.8%，随着此
后的存款准备金率提高，我们预计上述比率在 11 年底可能达
到 24.9%。高收益资产占比的下降也会影响利差的扩张空间。 
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图表 7.资产结构（2007-2010） 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

* 2010 年数据不包括宁波银行和南京银行 

 

最后，债券利率的变动。我们认为债券的投资收益仍有上升的
潜力，但由于目前债券供给较宽裕，我们认为未来上升的幅度
很难高于上次。 

 

图表 8.债券收益率曲线 
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资料来源：万得资讯、中银国际研究 

 

我们预计最终利差上升到 2.78%，若加息在年内结束，则高点
可能在明年上半年出现。 

 



 
 

2011 年 4 月 26 日 聚焦中国银行业 9 

招招商商银银行行利利差差上上升升潜潜力力最最高高  

就个股而言，我们认为本轮升息周期中上升最高的银行应该具
备：一是贷款定价上升能力强，二是存款基础强。我们认为招
商银行具备该特点，因此招行的上升空间最大。此外，中行可
能受益于外币利差未来的扩大，今年下半年乃至明年利差扩张
有可能较高。 

 

图表 9.各银行利差变动（06—12 年）  

% 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 
工行 2.37  2.81  2.90  2.32  2.44  2.60  2.63  
农行 2.04  2.84  3.04  2.33  2.55  2.79  2.85  
中行 2.51  2.82  2.62  2.10  2.09  2.23  2.30  
建行 2.84  3.25  3.22  2.49  2.49  2.64  2.70  
交行 2.61  2.90  2.82  2.28  2.40  2.52  2.56  
招行 2.57  3.02  3.28  2.24  2.58  2.90  2.93  
浦发 2.84  3.04  2.86  2.31  2.39  2.53  2.56  
民生 2.60  2.82  3.12  2.65  2.89  3.07  3.09  
华夏 2.42  2.65  2.49  2.01  2.42  2.63  2.66  
深发 2.89  3.14  3.08  2.49  2.46  2.54  2.56  
中信 2.56  3.08  3.17  2.37  2.52  2.78  2.81  
兴业 2.44  3.37  3.21  2.33  2.42  2.56  2.59  
光大 2.33  2.68  2.87  1.99  2.39  2.41  2.44  
宁波 3.28  3.26  3.43  2.78  2.47  2.59  2.64  
南京 2.53  2.98  3.15  2.66  2.59  2.66  2.69  
北京 2.18  2.32  2.91  2.32  2.30  2.42  2.42  

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 10.各银行 11 年 1 季度利差变动  

净息差(%) 1Q10 4Q10 1Q11 同比变动(%) 环比变动(%) 
工行 2.28  2.48  2.57  12.8  3.7  
中行 1.99  2.14  2.20  10.4  2.6  
建行 2.34  2.62  2.68  14.6  2.3  
交通 2.26  2.49  2.52  11.6  1.2  
招行 2.38  2.76  3.05  28.2  10.7  
中信 2.44  2.67  2.90  18.7  8.6  
兴业 2.41  2.34  2.37  (1.6) 1.1  
浦发 2.39  2.48  2.53  6.0  2.0  
深发 2.44  2.55  2.61  7.1  2.3  
民生 2.84  2.95  3.02  6.4  2.5  
华夏 2.34  2.49  2.56  9.5  2.9  
宁波 2.72  2.45  2.50  (8.1) 2.0  
南京 2.53  2.49  2.53  (0.0) 1.6  
北京 2.37  2.30  2.36  (0.2) 2.7  
农行 2.36  2.70  2.77  17.4  2.6  
光大 na 2.35  2.37  na 0.9  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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图表 11.上市银行活期存款占比及资金结构 

各上市银行活期存款占比  各上市银行资金结构 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 12.上市银行资产结构 

上市银行贷款期限结构（短期贷款）比较  各上市银行资产结构对比 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
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附附录录、、银银行行业业主主要要月月度度数数据据  

一、中国上市银行市场表现 

图表 13.A 股银行 2006 年以来市场表现  图表 14.H 股银行 2006 年以来市场表现 
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资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 

 

图表 15. A 股上市银行股价表现 

 最新价  股价变化（%）  
 人民币 1 周 1 个月 今年以来 
工行 4.54 (3.4) 4.1 7.1 
中行 3.39 (2.0) 4.0 5.0 
建行 5.18 (1.9) 5.3 12.9 
农行 2.88 (3.4) 8.3 7.5 
交行 5.94 (3.4) 6.8 8.4 
招行 14.65 (3.5) 5.8 14.4 
中信 5.69 (2.2) 5.0 8.4 
民生 6.01 (1.5) 13.8 19.7 
兴业 29.44 (5.5) 7.3 22.4 
浦发 14.45 (4.2) 9.6 16.6 
深发展 17.86 (4.6) 11.6 13.1 
华夏 12.99 (5.0) 7.0 19.2 
光大 3.91 (2.7) 1.8 (1.3) 
北京 11.99 (3.2) 1.8 4.8 
宁波 13.37 (3.5) 1.1 7.8 
南京 10.97 (4.6) (0.4) 10.4 
银行指数 2,271 (3.2) 5.3 9.3 
上证指数 3,011 (1.3) 3.1 7.2 

资料来源：彭博资讯，万得资讯，中银国际研究；截至 2011 年 4 月 22 日 
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图表 16.H 股上市银行股价表现 

 最新价 股价变化（%） 比 A 股溢价(%) 
 港币 1 周 1 个月 今年以来  
工行 6.70 2.4 9.7 15.7 23.6 
中行 4.41 0.7 6.8 7.6 8.9 
建行 7.48 1.1 5.9 7.3 20.9 
农行 4.73 1.7 15.1 21.3 37.5 
交行 8.44 0.8 5.2 7.8 19.0 
招行 21.50 0.5 4.1 9.6 22.9 
中信 5.72 1.4 9.4 13.5 (15.8) 
民生 7.63 0.3 13.0 14.7 6.3 
重庆农商 5.39 1.5 (10.3) 3.1 - 
H 股金融指数 18,786 1.1 7.7 6.2 - 
H 股指数 13,659 0.9 6.9 7.6 - 

资料来源：彭博资讯，万得资讯，中银国际研究；截至 2011 年 4 月 22 日 

 

二、中国上市银行估值水平 

图表 17.中国上市银行估值水平 

 评级 收盘价 市盈率 
(倍) 

市净率 
(倍) 

每股收益 
(人民币) 

每股账面价值 
(人民币) 

净资产收益率 
(%) 

  (人民币/港币) 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 
民生银行 买入 6.01 9.13 7.31 6.63 1.54 1.28 1.11 0.66 0.82 0.91 3.90 4.68 5.43 18.30 19.09 17.40 
招商银行 买入 14.65 12.27 11.71 10.46 2.36 1.72 1.52 1.19 1.25 1.40 6.21 8.51 9.62 22.73 18.28 15.45 
浦发银行 买入 14.45 10.81 8.12 6.79 1.69 1.41 1.20 1.34 1.78 2.13 8.57 10.28 12.09 20.09 18.89 19.02 
华夏银行 持有 12.99 10.82 10.71 8.89 1.83 1.42 1.26 1.20 1.21 1.46 7.11 9.16 10.30 18.23 16.92 15.01 
深发展 持有 17.86 9.90 11.29 9.56 1.86 1.31 1.17 1.80 1.58 1.87 9.62 13.64 15.32 23.28 15.68 12.89 
中国银行 买入 3.39 9.47 8.36 7.28 1.48 1.32 1.18 0.36 0.41 0.47 2.29 2.57 2.87 18.02 17.15 17.26 
工商银行 持有 4.54 9.59 8.21 7.19 1.93 1.68 1.46 0.47 0.55 0.63 2.35 2.70 3.12 22.10 21.91 21.69 
兴业银行 持有 29.44 9.52 12.96 11.47 1.92 1.68 1.50 3.09 2.27 2.57 15.35 17.53 19.69 24.44 16.94 13.80 
交通银行 持有 5.94 8.56 7.23 6.11 1.50 1.27 1.08 0.69 0.82 0.97 3.96 4.66 5.50 20.20 19.05 19.13 
中信银行 持有 5.69 10.33 10.16 8.57 1.85 1.63 1.43 0.55 0.56 0.66 3.08 3.49 3.99 19.19 18.63 17.76 
宁波银行 持有 13.37 16.86 12.85 11.28 2.43 2.18 1.95 0.79 1.04 1.19 5.51 6.13 6.84 17.95 17.88 18.28 
南京银行 持有 10.97 14.09 10.71 8.81 1.79 1.65 1.50 0.78 1.02 1.24 6.11 6.64 7.33 15.35 16.06 17.81 
建设银行 持有 5.18 9.60 8.28 7.19 1.86 1.64 1.44 0.54 0.63 0.72 2.79 3.16 3.59 21.54 21.03 21.34 
北京银行 持有 11.99 10.98 10.89 9.53 1.76 1.44 1.28 1.09 1.10 1.26 6.83 8.32 9.34 16.99 15.57 14.24 
农业银行 买入 2.88 9.86 7.98 6.83 1.73 1.51 1.32 0.29 0.36 0.42 1.67 1.90 2.18 21.44 20.20 20.67 
光大银行 持有 3.91 12.47 12.57 9.97 2.02 1.54 1.38 0.31 0.31 0.39 1.93 2.54 2.83 20.08 15.43 14.59 
A 股平均  10.20 10.89 9.96 8.54 1.85 1.54 1.36 0.95 0.98 1.14 5.45 6.62 7.50 19.99 18.04 17.27 
                  
工商银行 持有 6.70 12.04 10.30 9.02 2.42 2.11 1.83 0.47 0.55 0.63 2.35 2.70 3.12 22.10 21.91 21.69 
建设银行 持有 7.48 11.79 10.17 8.82 2.28 2.01 1.77 0.54 0.63 0.72 2.79 3.16 3.59 21.54 21.03 21.34 
中国银行 买入 4.41 10.47 9.24 8.05 1.64 1.46 1.30 0.36 0.41 0.47 2.29 2.57 2.87 18.02 17.15 17.26 
交通银行 持有 8.44 10.34 8.73 7.38 1.81 1.54 1.31 0.69 0.82 0.97 3.96 4.66 5.50 20.20 19.05 19.13 
招商银行 持有 21.50 15.30 14.61 13.05 2.94 2.15 1.90 1.19 1.25 1.40 6.21 8.51 9.62 22.73 18.28 15.45 
中信银行 持有 5.72 8.82 8.68 7.32 1.58 1.39 1.22 0.55 0.56 0.66 3.08 3.49 3.99 19.19 18.63 17.76 
民生银行 买入 7.63 9.85 7.89 7.15 1.66 1.39 1.19 0.66 0.82 0.91 3.90 4.68 5.43 18.30 19.09 17.40 
农业银行 持有 4.73 13.76 11.14 9.53 2.41 2.11 1.85 0.29 0.36 0.42 1.67 1.90 2.18 21.44 20.20 20.67 
重庆农商行 未有评级 5.39 13.47 11.04 9.49 1.85 1.65 1.47 0.34 0.41 0.48 2.48 2.77 3.11 19.24 15.79 16.41 
H 股平均  8.00 11.76 10.20 8.87 2.07 1.76 1.54 0.57 0.65 0.74 3.19 3.83 4.38 20.30 19.02 18.57 

资料来源：彭博资讯，万得资讯，中银国际研究；截至 2011 年 4 月 22 日 
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图表 18.A 股上市银行历史估值 
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资料来源：彭博资讯，万得资讯，中银国际研究；截至 2011 年 4 月 22 日 
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三、国际银行业市场表现和估值 

图表 19.国际银行业市场表现和估值 

 收盘价 股价表现(倍) 市盈率(倍) 市净率(倍) 净资产收益率(%) 
 当地货币 一周 一月 今年以来 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 
美国银行业              
花旗银行 4.55 2.9 2.9 (4.4) 11.61 10.91 8.52 0.81 0.74 0.70 7.93 7.29 8.71 
美洲银行 12.31 (4.0) (11.3) (7.3) 12.31 11.44 7.02 0.57 0.56 0.53 2.57 5.05 7.90 
摩根大通 44.68 (0.5) (1.7) 5.8 11.59 9.04 7.89 1.03 0.95 0.87 9.95 11.43 12.08 
富国银行 28.54 (4.5) (9.4) (7.4) 12.63 10.14 8.16 1.27 1.16 1.06 11.35 12.76 14.56 
U.S. Bankcorp 25.15 (3.0) (5.0) (6.6) 14.86 11.68 9.72 1.72 1.57 1.42 12.20 14.55 16.03 
高盛 153.51 (1.0) (4.5) (8.4) 11.50 9.95 8.05 1.21 1.13 1.02 11.75 12.36 14.21 
摩根士丹利 26.48 (1.9) (4.6) (3.1) 12.11 11.60 8.72 0.82 0.82 0.77 8.78 7.78 9.39 
平均  (1.7) (4.8) (4.5) 12.37 10.68 8.30 1.06 0.99 0.91 9.22 10.17 11.84 
              
欧洲银行业              
德意志银行 41.10 0.0 (0.1) 5.4 7.58 7.09 6.14 0.79 0.73 0.67 6.96 10.57 11.41 
瑞士银行 16.59 0.4 (0.4) 8.1 8.99 8.87 7.74 1.30 1.18 1.03 15.83 14.57 14.58 
瑞士信贷 38.85 (0.5) (0.5) 3.1 8.93 8.24 7.15 1.30 1.21 1.08 14.79 15.83 16.48 
巴克莱银行 298.85 (0.9) 3.6 13.1 11.49 8.71 6.85 0.74 0.68 0.64 6.46 8.25 10.08 
RBS 41.80 (2.0) 0.0 5.6 52.25 13.48 8.53 0.65 0.64 0.59 0.58 3.34 6.77 
劳埃德银行 59.90 (0.3) (2.1) (10.6) 22.19 13.02 7.22 0.88 0.85 0.78 1.99 6.02 11.01 
巴黎银行 51.42 (1.3) (2.2) 6.2 7.86 7.22 6.33 0.91 0.85 0.78 12.07 12.42 13.05 
Societe Generale 43.49 (3.8) (10.1) 6.4 8.48 7.11 5.87 0.81 0.74 0.68 9.88 11.01 12.12 
Banco Santander 8.24 (0.3) (3.1) 3.9 8.38 7.85 6.70 0.95 0.90 0.84 11.67 11.79 12.97 
平均  (1.0) (1.6) 4.6 15.13 9.07 6.95 0.92 0.86 0.79 8.91 10.42 12.05 
              
日本银行业              
MITSUBISHI UFJ 374.00 (4.3) (7.7) (14.8) 17.24 9.91 10.03 0.61 0.58 0.56 3.70 5.77 5.20 
SUMITOMO MITSUI 2,446.00 (2.7) (9.9) (15.4) 11.44 6.29 8.51 0.71 0.67 0.64 8.94 10.37 8.14 
MIZUHO 128.00 (0.8) (14.7) (16.3) 10.65 5.75 7.59 0.66 0.67 0.63 7.19 11.71 7.95 
RESONA 381.00 0.0 (3.5) (21.8) 5.12 6.68 8.23 0.39 1.01 0.99 5.17 8.25 9.63 
SUMITOMO Trust 282.00 (3.4) (9.3) (16.3) 11.53 8.16 9.49 0.74 0.68 0.61 6.93 8.49 7.26 
横滨银行 394.00 0.8 0.0 (6.4) 19.27 12.45 11.12 0.77 0.73 0.70 4.04 5.72 6.37 
平均  (1.8) (7.5) (15.2) 12.54 8.21 9.16 0.65 0.72 0.69 6.00 8.38 7.42 
              
香港银行业              
汇丰银行 84.05 1.1 4.2 5.0 13.78 11.88 9.85 1.39 1.32 1.17 10.44 11.67 13.00 
渣打银行 208.20 0.2 1.9 (2.2) 13.59 12.93 11.26 1.81 1.59 1.47 13.76 12.90 13.93 
恒生银行 121.60 (0.6) (0.2) (6.2) 16.14 13.74 11.93 3.52 3.06 2.73 23.14 23.62 24.07 
中银香港 24.35 (2.0) 0.6 (7.2) 17.10 13.98 12.32 2.34 2.11 1.97 14.25 15.51 16.37 
东亚银行 32.80 (0.5) 1.4 (0.9) 18.31 16.06 13.81 1.56 1.42 1.34 9.20 9.10 9.97 
永亨银行 88.70 (0.8) (2.3) (17.3) 16.51 14.25 12.55 1.87 1.69 1.54 12.06 12.46 12.88 
大新银行 12.34 (1.0) 1.8 (9.0) 12.91 11.99 10.15 1.17 1.05 0.97 9.14 9.34 10.23 
平均  (0.5) 1.0 (5.4) 15.48 13.55 11.70 1.95 1.75 1.60 13.14 13.51 14.35 
              
台湾银行业              
兆丰金控 23.90 6.2 8.1 7.4 17.11 14.94 13.69 1.33 1.27 1.26 7.61 8.37 9.08 
中信金控 24.65 3.4 2.3 16.3 18.26 14.73 12.63 1.74 1.69 1.39 10.98 12.30 13.31 
第一金控 26.25 8.9 6.7 (0.8) 27.06 17.78 15.27 1.61 1.43 1.33 5.37 9.48 10.62 
华南金控 22.90 4.3 9.0 (5.4) 22.76 15.78 13.16 1.54 1.43 - 6.50 8.78 9.91 
合作金库银行 23.75 3.0 5.3 (4.4) 17.34 15.94 - 1.23 1.14 - 6.40 7.70 - 
富邦金控 40.40 2.9 6.9 3.7 14.71 13.31 12.16 1.53 1.49 1.45 10.46 10.88 11.31 
平均  4.8 6.4 2.8 19.54 15.41 13.38 1.50 1.41 1.36 7.89 9.58 10.84 
              
新加坡银行业              
星展银行 14.94 1.9 4.6 3.0 16.36 12.55 11.00 1.33 1.27 1.19 7.85 10.20 11.08 
华侨银行 9.47 (2.3) 3.5 (5.3) 13.68 13.19 11.87 1.65 1.54 1.44 12.24 12.60 12.34 
大华银行 19.92 1.7 8.7 8.0 12.45 11.98 10.95 1.62 1.47 1.37 13.15 12.41 12.70 
平均  0.5 5.6 1.9 14.17 12.57 11.27 1.53 1.42 1.33 11.08 11.74 12.04 

资料来源：彭博资讯，中银国际研究；截至 2011 年 4 月 22 日 
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四、中国银行业基础数据 

图表 20.年度新增贷款  图表 21. M1/M2 增速 
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资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 

 

图表 22.月度新增人民币存贷款结构 

(亿元) 2010/03 2010/04 2010/05 2010/06 2010/07 2010/08 2010/09 2010/10 2010/11 2010/12 2011/01 2010/12 2011/03 
非金融性公司新增人民币贷款 2,311 4,482 3,766 3,952 3,596 3,436 3,368 4,222 3,742 3,336 6,905 4,306 3,589 
短期贷款及票据融资 (2,946) 937 671 440 91 760 314 1,470 1,514 1,563 1,865 1,622 1,144 
短期贷款 (256) 467 334 1,528 527 965 1,247 1,471 1,670 2,359 2,675 2,334 2,244 
票据融资 (2,690) 470 337 (1,088) (436) (205) (933) (1) (156) (796) (810) (712) (1,100) 
中长期贷款 5,191 3,259 3,087 3,354 3,274 2,530 2,996 2,407 1,930 1,363 4,834 2,634 2,362 
居民新增人民币贷款 2,706 3,255 2,633 2,339 1,720 2,010 2,508 1,656 1,896 1,449 3,306 1,058 3,193 
短期贷款 1,208 952 714 922 460 896 982 467 525 409 1,363 6 1,464 
中长期贷款 1,498 2,303 1,919 1,417 1,260 1,114 1,526 1,189 1,371 1,040 1,943 1,052 1,729 
新增贷款合计 5,017 7,737 6,399 6,291 5,316 5,446 5,876 5,878 5,638 4,785 10,400 5,356 6,794 
              
非金融企业存款 9,874 8,235 4,872 2,856 (1,802) 4,996 3,629 3,979 5,765 7,156 (12,700) 4,416 12,128 
住户存款 2,152 (419) 700 7,047 (425) 1,939 10,391 (6,947) 1,369 9,846 14,200 2,401 10,099 
财政存款 (324) 3,441 3,843 (101) 3,282 1,006 (2,462) 2,992 (2,119) (9,361) 2,385 3,381 (2,306) 
其他人民币存款 3,952 568 1,417 3,549 554 2,813 2,916 1,834 976 1,814 (4,088) 2,902 6,879 
新增存款合计 15,654 11,825 10,831 13,351 1,610 10,755 14,474 1,858 5,991 9,455 (203) 13,100 26,800 

资料来源：人民银行，中银国际研究 
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图表 23.非金融性公司加权平均贷款利率  图表 24.活期存款占比 
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资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 

 
图表 25.SHIBOR 银行间市场拆借利率  图表 26.银行间市场国债收益率曲线 
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资料来源：银监会，SHIBOR, 万得资讯，中银国际研究；截至 2011 年 4 月 22 日 

 
图表 27.商业银行不良贷款率  图表 28.主要商业银行拨备覆盖率 
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资料来源：银监会，中银国际研究；截至 2010 年 12 月 



 
 

2011 年 4 月 26 日 聚焦中国银行业 17 

五、中国上市银行季度财务数据 

图表 29.中国上市银行季度财务数据 

 工行 中行 建行 农行 交行 招商 中信 民生 兴业 浦发 深发 华夏 光大 北京 宁波 南京 
贷存比 (%) 61  76  62  56  78  75  73  75  76  70  72  69  76  60  NA NA 
                 
季度净息差 (%) 2.48  2.14  2.62  2.70  2.47  2.76  2.67  2.95  2.34  2.48  2.55  2.49  2.35  2.30  NA NA 
环比变化（bps） 7  10  12  15  13  22  9  7  9  (9) 0  12  4  8  NA NA 
                 
中间业务收入占比 (%) 20.35  28.38  21.86  15.82  15.53  19.28  14.03  12.73  9.13  8.07  10.16  5.84  9.89  2.21   NA NA 
                 
不良贷款率 (%) 1.08 1.10 1.14 2.03 1.12 0.68 0.67 0.69 0.42 0.51 0.58 1.18 0.75 0.69  NA NA 
拨备覆盖 (%) 228.2  196.7  221.1  168.1  185.8  302.4  213.5  270.4  325.5  380.6  271.4  209.0  313.4  307.2   NA NA 
拨备贷款比 (%) 2.46  2.17  2.52  3.40  2.08  2.05  1.44  1.88  1.37  1.95  1.58  2.48  2.35  2.13   NA NA 
                 
核心资本充足率 (%) 9.97  10.09  10.40  9.75 9.37  8.04  8.45  8.07  8.80  9.37  7.10  6.65  8.15 10.51  NA NA 
总资本充足率 (%) 12.27  12.58  12.68  11.59 12.36  11.47  11.31  10.44  11.22  12.02  10.19  10.58  11.02 12.62  NA NA 

资料来源：公司数据，中银国际研究；截至 2010 年 4 季度 

 

六、评级和盈利预测调整 

图表 30.原有评级和盈利预测 

 评级 每股收益(人民币) 每股账面价值(人民币) 
  2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 
民生银行 买入 0.66 0.82 0.91 3.90 4.68 5.43 
招商银行 买入 1.17 1.25 1.40 6.25 7.84 8.95 
浦发银行 买入 1.33 1.79 2.04 8.71 10.22 11.96 
华夏银行 持有 1.20 1.21 1.46 7.11 9.16 10.30 
深发展 持有 1.80 1.58 1.87 9.62 13.64 15.32 
中国银行 买入 0.36 0.41 0.47 2.29 2.57 2.87 
工商银行 持有 0.46 0.54 0.59 2.33 2.68 3.04 
兴业银行 持有 3.09 2.38 2.78 15.55 17.73 20.07 
交通银行 持有 0.68 0.80 0.94 3.97 4.54 5.20 
中信银行 持有 0.55 0.55 0.63 3.08 3.48 3.95 
宁波银行 持有 0.79 1.04 1.19 5.51 6.13 6.84 
南京银行 持有 0.78 1.02 1.24 6.11 6.64 7.33 
建设银行 持有 0.54 0.63 0.71 2.79 3.16 3.58 
北京银行 持有 1.12 1.09 1.34 6.94 8.66 9.74 
农业银行 买入 0.27 0.34 0.38 1.62 1.83 2.06 
光大银行 买入 0.31 0.31 0.39 1.93 2.54 2.83 
A 股平均  0.94 0.98 1.15 5.48 6.59 7.47 
        
工商银行 持有 0.46 0.54 0.59 2.33 2.68 3.04 
建设银行 持有 0.54 0.63 0.71 2.79 3.16 3.58 
中国银行 买入 0.36 0.41 0.47 2.29 2.57 2.87 
交通银行 持有 0.68 0.80 0.94 3.97 4.54 5.20 
招商银行 持有 1.17 1.25 1.40 6.25 7.84 8.95 
中信银行 持有 0.55 0.55 0.63 3.08 3.48 3.95 
民生银行 买入 0.66 0.82 0.91 3.90 4.68 5.43 
农业银行 持有 0.27 0.34 0.38 1.62 1.83 2.06 
H 股平均  0.59 0.67 0.75 3.28 3.85 4.39 

资料来源：中银国际研究 
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图表 31.最新评级和盈利预测 

 评级 每股收益(人民币) 每股账面价值(人民币) 
  2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 
民生银行 买入 0.66 0.82 0.91 3.90 4.68 5.43 
招商银行 买入 1.19 1.25 1.40 6.21 8.51 9.62 
浦发银行 买入 1.34 1.78 2.13 8.57 10.28 12.09 
华夏银行 持有 1.20 1.21 1.46 7.11 9.16 10.30 
深发展 持有 1.80 1.58 1.87 9.62 13.64 15.32 
中国银行 买入 0.36 0.41 0.47 2.29 2.57 2.87 
工商银行 持有 0.47 0.55 0.63 2.35 2.70 3.12 
兴业银行 持有 3.09 2.27 2.57 15.35 17.53 19.69 
交通银行 持有 0.69 0.82 0.97 3.96 4.66 5.50 
中信银行 持有 0.55 0.56 0.66 3.08 3.49 3.99 
宁波银行 持有 0.79 1.04 1.19 5.51 6.13 6.84 
南京银行 持有 0.78 1.02 1.24 6.11 6.64 7.33 
建设银行 持有 0.54 0.63 0.72 2.79 3.16 3.59 
北京银行 持有 1.09 1.10 1.26 6.83 8.32 9.34 
农业银行 买入 0.29 0.36 0.42 1.67 1.90 2.18 
光大银行 持有 0.31 0.31 0.39 1.93 2.54 2.83 
A 股平均  0.95 0.98 1.14 5.45 6.62 7.50 
        
工商银行 持有 0.47 0.55 0.63 2.35 2.70 3.12 
建设银行 持有 0.54 0.63 0.72 2.79 3.16 3.59 
中国银行 买入 0.36 0.41 0.47 2.29 2.57 2.87 
交通银行 持有 0.69 0.82 0.97 3.96 4.66 5.50 
招商银行 持有 1.19 1.25 1.40 6.21 8.51 9.62 
中信银行 持有 0.55 0.56 0.66 3.08 3.49 3.99 
民生银行 买入 0.66 0.82 0.91 3.90 4.68 5.43 
农业银行 持有 0.29 0.36 0.42 1.67 1.90 2.18 
重庆农商行 未有评级 0.34 0.41 0.48 2.48 2.77 3.11 
H 股平均  0.57 0.65 0.74 3.19 3.83 4.38 

资料来源：中银国际研究 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

北京银行 (601169.SS/人民币 11.99，持有) 

南京银行 (601009.SS/人民币 10.97， 持有) 

宁波银行 (002142.SZ/人民币 13.37，持有) 

建设银行 (601939.SS/人民币 5.18；0939.HK/港币 7.48，持有) 

招商银行(600036.SS/人民币 14.65，买入；3968.HK/港币 21.50，
持有) 

中信银行 (601998.SS/人民币 5.69；0998.HK/港币 5.72，持有) 

华夏银行 (600015.SS/人民币 12.99，持有) 

兴业银行 (601166.SS/人民币 29.44，持有) 

民生银行 (600016.SS/人民币 6.01；1988.HK/港币 7.63，买入) 

浦发银行 (600000.SS/人民币 14.45，买入) 

深发展 (000001.SZ/人民币 17.86，持有) 

光大银行 (601818.SS/人民币 3.91，持有) 

农业银行 (601288.SS/人民币 2.88，买入；1288.HK/港币 4.73，持
有) 

中国银行 (601988.SS/人民币 3.39，3988.HK/港币 4.41，买入) 

工商银行 (601398.SS/人民币 4.54；1398.HK/港币 6.70，持有) 

 

 

 

 

以 2011 年 4 月 22 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6 个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。未
有评级 (NR)。同步大市则指预计该行业 (股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数
在上下 10%区间内波动 
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披露声明 

 
本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 
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