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业绩稳定增长 
招行等 8 家银行 2011 年 1 季报点评 

 

报告关键点： 

 1季度行业整体增速在30%左右，符合预期 
 存贷利差环比扩大但息差表现低于预期，因同业负债成本上升和资产结构变化 
 资产质量良好 

报告摘要： 

 8家银行净利润增长基本符合预期：华夏、兴业、招行、南京、工行、建行、中

行、交行1季度归属母公司净利润分别同比增长30.7%、28%、49%、33.6%、29.5%、

34.2%、28%、27%。其中，招行、建行业绩高出预期，华夏业绩略低于预期（拨

备计提力度较大）。 

  

 存贷利差环比扩大但息差表现低于市场预期：华夏、兴业、中行1季度净息差分

别环比下降3、24、10bp；招行、南京、建行、工行、交行净息差分别环比上升

7、5、12、1、1bp。息差表现不佳一方面是同业资产规模扩大的原因（如兴业、

华夏），另一方面是因为负债成本上升较快，特别是同业负债成本。在连续上调

法定存款准备金率的环境下，同业市场利率波动较大。同时，银监会的贷存比

考核使得银行存款压力较大，为了满足贷存比要求而吸收了部分协议存款（表

现在利率上，是同业存放和拆入成本的上升，因为监管口径贷存比计入保险公

司协议存款，但资产负债表会计口径将保险公司协议存款列入同业存放和拆

入）。 

   

 手续费收入增长较快：1季度，华夏、兴业、招行、南京、建行、工行、中行、

交行手续费和佣金净收入同比增速分别为84.4%、64%、62.3%、76%、37%、42%、

18.7%、42.9%。我们猜测手续费收入的快速增长一方面与理财产品发行加速有

关，另一方面，在信贷额度受限环境下银行加大了创新力度，通过表外的方式

满足企业信贷需求。 

   

 资产质量稳定：1季度整体上不良率仍处于下降趋势，资产质量继续优化。 

  

 我们维持2011年行业净利润增速在20%-25%之间的预测，在宏观经济环境稳定的

背景下，资产质量问题不大，偏低的估值和稳定的业绩使得银行股依然具备攻

守兼备的配臵价值。个股方面，我们的组合是农行、浦发、民生、招行、华夏、

深发展。 

  

 风险提示：资产质量恶化。 
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1. 华夏银行：拨备计提力度较大 

 

业绩低于预期，拨备计提是主因。1季度华夏银行实现净利润17.08亿元，同比增加30.7%，

其中，净利息收入、净手续费收入、营业收入分别同比增长30.7%、84.4%、32%。成

本收入比较去年同期下降4.5个百分点带来拨备前利润增速达到44%，而1季度拨备大

幅计提，信用成本较去年同期上升33bp，因此导致净利润低于预期。 

 

资产结构因素导致息差略有下降。1季度银行净息差较去年4季度回落3bp（期初期末

生息资产口径），虽然缺乏细项数据，但是我们可以看到在资产负债结构中，同业业

务较年初提高3个百分点至30.3%，同业业务息差较低对整体净息差形成拖累。考虑到

同业业务30%以上的占比息差降幅并不大，我们猜测存贷利差环比上升应该是比较明

显的。 

 

存贷款平稳增长。1季度总资产、贷款和存款分别较年初增加4.07%、2.25%、7.9%。 

 

信用成本上升。1季度信用成本达到112bp，由于缺乏细项数据，我们暂没有资产质量

的相关数据，需要与公司进一步沟通。但结合行业的趋势和华夏银行管理水平的提升，

我们认为资产质量应该是比较稳定的。 

 

投资建议：华夏银行历史上的短板是负债业务和风险控制，近年来管理水平逐渐提升，

负债成本得以改善，历史遗留的资产质量问题也已经基本消化。我们维持华夏银行

2011年净利润增速32.6%的预测，目前股价对应2011年PE和PB分别为11.4倍和1.4倍（考

虑融资），维持“增持-A”评级。 

  

风险提示：资产质量恶化。 

 

2. 兴业银行：1季度增长28%  

 

1季度业绩符合预期。1季度银行实现净利润52.3亿元，同比增长28％。其中，净利息

收入、手续费和佣金净收入、营业收入分别同比增长16%、64%和21.2%，成本收入比

与去年同期变化不大，拨备计提相比同期力度较小，信用成本低于去年1季度18.6bp，

使得净利润增速快于拨备前利润增速8个百分点。 

 

存贷利差环比扩大，息差环比收窄。1季度存贷利差较去年4季度上升15bp至4.08%，

达到2009年以来的季度最高点。由于同业业务占比依然高达26.8%，并且高出年初3.3

个百分点，使得整体净息差环比有所下降。 

 

存贷款平稳增长，贷存比接近监管红线。1季度末总资产较年初增长3.64%，贷款和存

款分别较年初增加4.5%和2.8%，贷存比上升至72.5%（资产负债表上表现为75.6%，但

由于监管口径的贷存比中，存款是包含保险公司协议存款的，而会计处理上保险公司

协议存款在资产负债表中计入同业存放，因此监管口径的贷存比会低于资产负债表口

径的贷存比）。 

 

资产质量优异。1季度末不良率较年初降低2bp至0.4%，不良余额减少0.7亿元，拨备覆

盖率提高到342%，拨备占贷款余额的比重为1.36%。 
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投资建议：兴业银行1季度业绩增长的主要因素是灵活的资产配臵、存贷利差快速上

升和资产质量继续优化。目前最担心的是拨备计提压力（拨贷比距离2.5%较远），但

拨备政策目前并不确定，暂时对盈利影响不大。我们维持2011年净利润增长26.5%的

盈利预测，目前股价对应2011年PE和PB分别为7.73倍和1.62倍，暂维持 “买入－B”

评级。  

                   

                     风险提示：拨备压力高于预期。  

  

3. 招商银行：1季度业绩增长49% 

 

各项收入稳定增长。1季度银行实现归属母公司股东净利润88.1亿元，同比增长49.1％；

其净利息收入、手续费和佣金净收入、营业收入分别同比增长38.7%、62.3%、43.1%。

成本收入比较去年同期下降2.4个百分点，拨备前利润增长48.5%，高出营业收入增速。

信用成本变化不大。 

 

资产收益快速提高，息差环比上升。1季度单季息差为2.98%，而2010年全年是2.65%。

可比口径来看（期初期末余额口径），1季度息差较去年4季度上升7bp，生息率较4季

度上升23bp，付息成本上升17bp。 

 

存款快速增长。1季度末总资产较年初增长7.58％；存款较年初增长7.11%；贷款较年

初增长5.19%，季末贷存比为72.6%。 

 

不良双降。1季度末不良贷款总额为92.6亿，比年初减少4.26亿；不良率0.61%，比年初

下降0.07个百分点；贷款拨备覆盖率335.31%，比年初增加32.90个百分点；拨备率2.06%，  

 

投资建议：招行业务结构和息差弹性、资产质量均在上市银行中排前列，零售业务的

优势也使得招行存款压力低于其他股份制银行，我们小幅调整盈利预测，预计招商银

行 2011 年净利润增速 34.6%，目前股价对应 2011 年 PE 和 PB 分别为 9.13 倍和 1.96

倍，维持“买入-A”投资评级。  

 

风险提示：资产质量恶化。  

 

4. 南京银行：2010年业绩增长49.7%，2011年1季度增长33.6% 

 

业绩符合预期。2010年银行实现归属于母公司净利润23.1亿元，同比增长49.7%，2011

年1季度实现净利润7.85亿，同比增长33.6%。2011年1季度，净利息收入、手续费和佣

金净收入、营业收入分别同比增长44%、76%、38.2%。成本收入比较去年同期上升3.8

个百分点导致拨备前利润增速低于营业收入增速8个百分点。信用成本相比去年1季度

减少9bp使得营业利润实现33%的增长。 

 

息差环比连续扩大。去年4季度和今年1季度净息差均环比扩大5bp。在生息率大幅增

加的同时，也伴随着付息成本的上升。 

存款快速增长。1 季度存贷款分别较年初增加 9.4%和 7.5%，贷存比较去年末下降 1

个百分点至 57.6%。 
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资产质量良好。1 季度末不良率较年初下降 6bp 至 0.91%，拨备覆盖率提高至 248.2%，

拨备率为 2.25%。 

投资建议：南京银行在长三角地区精耕细作，负债优势逐渐体现，资产质量稳定。我

们预计南京银行 2011 年净利润增速 27%，目前股价对应 2011 年 PE 和 PB 分别为 11.13

倍和 1.66 倍，维持“增持－B”投资评级。 

 

5. 建设银行：1季度增长34.2% 

 

业绩超出预期。1季度银行实现归属母公司股东净利润471.85亿元，同比增长34.2％；

其中，净利息收入、手续费和佣金净收入、营业收入分别同比增长25.3%、37.3%、28%。 

成本收入比较去年同期下降1.2个百分点，信用成本较同期减少7bp。 

 

息差环比上升12bp。1季度净息差2.69%，较上年同期提高30bp。环比来看，较4季度

上升12bp，主要受到加息、贷款议价能力提升、个人住房贷款重定价和市场利率走高

的综合影响。 

 

存贷款增长平稳。1季度末总资产较上年末增长4.65%。贷款较上年末增长4.25%，存

款较上年末增长4.23%，季末贷存比为60.92%，与上年末变化不大。 

 

资产质量稳定。季末不良贷款余额为645.55亿，较上年末减少1.57亿。不良率1.09%，

较上年末下降0.05个百分点。拨备覆盖率为228.80%，较上年末增加7.66个百分点。 

 

投资建议：建行 1 季度业绩高出预期，息差的上升幅度较大，整体来看，银行经营较

为稳定，我们小幅调整盈利预测，预计银行 2011 年净利润增速 25.3%，目前股价对应

2011 年 PE 和 PB 分别为 7.67 和 1.61 倍，维持“增持-A”评级。  

 

风险提示：资产质量恶化超出预期。  

 

6. 工商银行：1季度增长29.5% 

 

各项业务稳定增长。1季度工行实现归属母公司股东净利润537.87亿元，同比增长29.5％。

其中，净利息收入、净手续费收入、营业收入分别同比24.8%、42%、30%。成本收入

比较去年同期下降2.5个百分点带来拨备前利润35.3%的增长，高出营业收入增速5个百

分点。由于拨备计提增加，1季度信用成本为51.2bp，较去年同期增加24bp，因此净利

润增速低于拨备前利润增速。 

 

贷存比稳定。1季度末总资产比上年末增长6.92%。贷款比上年末增长4.02%，存款比

上年末增长5.55%，季末贷存比为58.6%，较上年末略有降低。 

 

息差环比微升。1季度单季息差较去年4季度上升1bp至2.51%，生息率和付息成本上升

幅度基本一致。 

 

资产质量继续改善。季末不良贷款余额为707.74 亿，比上年末减少24.67亿；不良率

1.00%，比上年末下降8bp。拨备覆盖率为246.53%，比上年末提高18.33个百分点；拨
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备率为2.47%。 

   

投资建议： 工商银行1季度业绩符合预期。我们暂维持盈利预测，预计工商银行2011

年净利润增速22.3%，目前股价对应2011年PE和PB分别为7.9倍和1.68倍（考虑可转债

转股），维持 “增持－A”评级。  

 

风险提示：资产质量恶化。  

 

7. 中国银行：1季度增长28% 

 

业绩符合预期。1季度中国银行实现归属母公司股东净利润334.4亿元，同比增长27.7％。

其中，利息净收入、手续费和佣金净收入、其他非息收入、营业收入分别同比增长

20.29%、18.7%、62.8%、22.3%。其他非息收入增幅明显，原因是衍生金融工具公允

价值增加，1季度公允价值变动带来的净收入52.9亿，比去年同期明显增加，同时投资

收益也显著高于去年。 

 

息差环比下降。1季度净息差2.11%，比上年同期上升7bp。但环比来看较去年4季度下

降10bp，核心原因是负债成本上升较快。1季度生息率和付息率分别环比增加2bp和

13bp。 

 

成本收入比变化不大，信用成本同比降低。1季度拨备前利润增长22.3%，与营业收入

增幅一致，成本收入比27.72%，与上年同期变化不大（比上年同期下降0.47个百分点）。 

1季度资产减值损失46.15亿，信用成本32.5bp，比去年同期少15bp，因此营业利润增幅

高出拨备前利润增幅8个百分点。 

 

资产质量稳定。季末不良余额627.52亿，不良率1.04%，比上年末下降0.06个百分点；

拨备覆盖率205.99%，比上年末上升9.32个百分点。拨备率2.14%。 

 

贷存比略降。1季度末总资产较年初增幅7.52%；存款和贷款分别较年初增长6.09%和

5.23%，贷存比72.9%，比年初下降2.6个百分点。 

 

投资建议：中行息差弹性较低，拨备水平也低于其他几家大行。我们预计2011年中国

银行利润增长21.2%，目前股价对应2011年PE和PB分别为7.1倍和1.2倍(假设可转债2011

年转股)，维持 “增持－B”评级。 

 

风险提示：资产质量恶化。  

  

8. 交通银行：1季度增长27% 

 

业绩略高于预期。1 季度实现归属母公司股东净利润 132.8 亿元，同比增长 27%。其

中，净利息收入、手续费和佣金净收入、营业收入分别同比增长 24.7%、42.9%、25.9%。

成本收入比、信用成本与去年同期相比变化不大。 

 

存贷利差环比增幅 18bp，息差环比微升，因贷存比压力之下吸收了高成本的协议存

款。1 季度净息差 2.51%，同比增加 10bp，环比仅增加 1bp。但从存贷利差来看，扩
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大幅度明显。1季度贷款收益较去年4季度环比扩大22bp，而存款成本仅环比扩大6bp。

信贷紧缩背景下贷款议价能力的上升是贷款利率提高的主要原因。息差上升并不明显，

我们猜测主要原因是贷存比压力之下吸收了较多的保险公司协议存款。我们看到同业

存放及拆入资金的成本环比增加达 82bp，对息差形成明显的拖累。按照会计数据口

径，交行期末贷存比高于 75%，并且日均余额口径贷存比高达 82%，但监管口径的贷

存比计算是考虑保险公司协议存款的，交行监管口径的贷存比为 71.63%，我们认为负

债成本主要与吸收高成本的保险公司协议存款有关。 

 

资产质量改善。季末不良率 1.05%，较年初下降 7bp，不良余额较年初减少 2.8 亿元，

拨备覆盖率较年初提升 12 个百分点至 197.83%，拨备占贷款余额的比重 2.09%，与年

初变化不大。 

 

投资建议：交行1季报业绩高于我们预期，贷款收益的提升贡献较大。但受到监管政

策的影响，偏高的贷存比使得负债成本压力较大，同时拨贷比如果与大行的要求和达

标时间相同，则拨备压力较大。我们暂维持交通银行2011年净利润增速19.6%的盈利

预测，目前股价对应2011年PE和PB分别为7.24倍和1.33倍，维持“增持-A”投资评级。  

 

风险提示：资产质量恶化。  

 

表1  交通银行各项资产负债利率（%） 

  1Q2011 4Q2010 3Q2010 2Q2010 1Q2010 4Q2009 

现金及存放央行款项 1.5 1.55  1.55  1.51  1.46 1.52 

存放及拆放同业 3.27 2.56  2.26  1.98  1.58 1.71 

发放贷款和垫款 5.52 5.30  5.15  5.06  4.99 5.06 

其中：企业贷款 5.51 5.34  5.19  5.17  5.08 5.35 

      个人贷款 5.76 5.65  5.60  5.43  5.36 5.34 

 贴现 4.78 3.71  3.55  3.01  2.85 1.94 

债券投资及其他 3.19 3.19  3.22  3.11  3.11 3.14 

生息资产 4.37 4.20  4.12  4.02  3.95 4.01 

吸收存款 1.56 1.50  1.52  1.31  1.34 1.33 

其中：公司存款 1.65 1.57  1.59  1.27  1.32 1.25 

个人存款 1.39 1.38  1.40  1.38  1.37 1.5 

同业存放及拆入 3.34 2.52  2.50  2.60  2.4 2.22 

应付债券及其他 3.28 3.49  3.51  3.45  3.4 3.51 

计息负债 1.94 1.77  1.74  1.63  1.61 1.56 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 
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