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银行资产盈利能力持续上升 
        ——1 季报总结及季报分析方法探讨 

 1 季度，银行资产盈利能力持续上升。1 季度净息差受同业资产扰动大，

环比微幅下降不表明盈利能减弱。我们提出用“净利息收入环比增速减去

平均贷款环比增速”和“核心净收入环比”对银行盈利能力环比分析。如

果剔除去年 4 季度高基数的原因，新的分析方法表明，1 季度银行盈利能

力持续上升。 

 各类型银行 1 季报净利息收入分析。1 季报来看：股份制在资产方有优势，

国有银行在负债方有优势，城商行整体较平淡。招行和中信在资产和负债

方较为均衡，未来净利息收入更为稳定。民生、浦发、光大、华夏和南京

表现为资产方较强，未来盈利能力提升取决于其议价能力和经营改善能否

持续。深发展 1 季报一枝独秀，可持续性需观察。国有银行 1 季度手续费

收入增速突出。 

 未来季度，银行资产盈利能力能持续上升。外汇占款持续增加会减弱存款

付息率上升压力；通胀背景和客户结构调整继续推高贷款收益率；净利息

收入对贷款利率的敏感度要高于存款付息率。这三种因素，决定银行未来

季度资产盈利能力能持续上升。翘尾分析表明，1 季度可能是净利息收入

同比增速高点，但未来下降幅度较小。 

 1 季度，费用增长平稳，资产质量稳定，拨备较充分，风险加权资产上升

较快。由于季度分配的灵活性，银行费用和拨备季度分析具有一定参考意

义。总体看，1 季度费用增长平稳，部分印证了 10 年成本收入比下降的

可持续性。1 季度不良和关注类贷款保持稳定，拨备计提较充分。不足之

处，风险加权资产上升较快。 

 本文的创新之处。提出“净利息收入环比增速减去平均贷款环比增速”和

“核心净收入环比”等分析指标，作为对净息差环比分析的补充。 

 投资建议：银行盈利能力持续上升，维持 2011 年全年是银行股估值逐步

修复的行情。短期看，1 季报利好因素兑现后，前期相对收益高，银行股

短期内表现可能相对平淡。但平淡后会继续震荡上行。个股方面，最看好

招行、民生、浦发和农行，以及南京和华夏。 
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1 季度，银行资产盈利能力持续上升 

净息差环比下降不表明资产盈利能力减弱 

净息差环比的局限性。净息差反映银行盈利资产整体收益情况，是市场普遍认同的衡

量指标。但用于环比时存在局限，由于环比的差距不大，较小的扰动会导致对银行资

产盈利能力方向性的误判。扰动来自多方面，目前主要来自两方面，一是期初期末的

计算；二是同业资产的变动。 

银行业 1 季度净息差环比小幅下滑。1 季度国有银行和城商行的单季度净息差（期初

期末计算）分别环比下降 5 个 bp 和 2 个 bp；股份制环比上升 1 个 bp。从净息差角

度，银行资产盈利能力并未明显提升，更真实的情况是怎样的？ 

 

表 1  单季度净息差 （年化）环比比较 
单位% 工行 建行 农行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波 国有 股份 城商

1Q11 2.48 2.62 2.69 2.04 2.41 2.83 2.74 2.46 2.11 2.85 2.47 2.46 2.73 2.28 2.55 2.26 2.45 2.58 2.36
4Q10 2.48 2.62 2.70 2.14 2.54 2.76 2.67 2.48 2.34 2.95 2.35 2.49 2.55 2.30 2.50 2.35 2.50 2.57 2.38
3Q10 2.41 2.50 2.55 2.05 2.46 2.54 2.58 2.58 2.26 2.87 2.32 2.37 2.55 2.22 2.45 2.41 2.39 2.51 2.36
2Q10 2.38 2.40 2.48 2.02 2.45 2.50 2.55 2.50 2.31 2.92 2.32 2.42 2.50 2.32 2.47 2.56 2.35 2.50 2.45
1Q10 2.28 2.34 2.39 1.99 2.33 2.38 2.44 2.39 2.41 2.84 2.26 2.34 2.44 2.37 2.53 2.72 2.27 2.44 2.54

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 

同业对净息差的扰动增强。近些年银行的同业业务发展较快，与存款增速较快和金融

创新有关。同业业务不仅出于流动性管理的需要，也用于交易获取价差（一般

20bp-60bp）。同业资产和同业负债可以通过交易容易实现同时滚大，虽然对收入影响

较小，但对净息差产生扰动，尤其对净息差环比产生较大扰动。 

银行业 1 季度同业资产环比增幅快。国有银行和股份制 1 季度同业资产环比增长

41.5%和 32%，远高于贷款增速，对净息差环比分析扰动大。 

 

表 2  1 季度同业资产和贷款增长（单位：%） 
同业资产环比增长 工行 建行 农行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波 国有 股份 城商

1Q11 51.9 90.3 28.5 22.9 14.0 25.8 18.8 -1.7 18.2 66.5 59.2 19.7 38.2 -18.3 17.5 -5.6 41.5 30.6 -2.2

4Q10 -23.8 -37.0 -3.0 -1.2 0.4 -6.4 6.0 22.5 -18.5 -6.8 -25.8 -7.2 26.3 13.4 16.9 40.5 -12.9 -1.2 23.6

贷款环比增长 工行 建行 农行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波 国有 股份 城商

1Q11 4.0 4.3 5.3 5.2 4.8 5.2 2.7 3.6 4.5 2.9 5.9 4.0 3.7 6.8 7.5 5.7 4.7 4.1 6.6

4Q10 3.3 3.0 3.7 1.9 2.9 3.6 5.3 6.2 3.5 6.6 5.9 3.4 2.3 3.6 5.2 4.8 3.0 4.6 4.5

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 
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1 季度，核心收益率/付息率对环比正贡献 

贷款收益率和存款付息率更能反映净利息收入的增长趋势。我们做净息差分析，更多

的是判断未来净利息收入增速的趋势，而对净利息收入增长影响最大的是贷款收益率

和存款付息率，主要原因：一是贷款利息收入和存款利息支出在总收入和支出占比很

高（见表 1）；二是这两个指标反映净利息收入的增长趋势，银行盈利资产中的投资收

益率相对稳定，同业资产交易获取的利差较小（一般 20bp-60bp），除非量大，否则

对净利息收入影响较小。同业净收入（同业收入减去同业支出）在净利息收入的平均

占比小，在 5%以内（这种归类，相对粗糙）。所以，对贷款收益率和存款付息率环比

分析价值更大，更能反映净利息收入的未来趋势。 

 

表 3  贷款利息收入/利息收入                                                                           

单位% 工行 建行 农行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波 国有 股份 城商

2010 68.3 70.7 67.4 72.6 74.7 79.1 81.2 73.8 66.7 79.4 67.4 62.3 73.9 68.6 57.1 62.1 70.0 73.9 65.0

2009 68.3 70.7 66.1 71.5 71.2 79.0 83.1 77.6 74.1 80.8 - 64.5 74.0 71.0 63.4 74.7 69.2 69.6 70.4

2008 69.7 70.7 68.5 67.9 70.4 77.2 77.2 79.8 69.5 78.9 - 69.2 73.3 66.8 61.4 72.8 69.4 67.5 67.0

2007 66.6 69.6 75.8 60.5 71.9 75.7 78.5 81.2 70.1 80.2 - 82.0 78.8 67.2 60.7 73.9 68.2 69.1 67.2

2006 69.1 71.3 - 59.8 83.0 79.1 81.9 82.5 75.9 84.0 - 87.2 85.7 65.5 62.4 75.0 68.1 81.6 66.5

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 

表 4  存款利息支出/利息支出                                                                       
单位% 工行 建行 农行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波 国有 股份 城商

2010 88.4 85.7 88.8 77.4 64.4 75.5 82.8 73.6 58.1 74.7 61.5 43.2 73.7 76.6 58.1 44.6 83.2 67.8 65.2

2009 90.7 87.0 90.2 85.8 67.9 77.0 88.2 72.7 68.2 75.8 - 49.6 77.6 76.1 75.3 70.9 86.8 64.8 75.0

2008 90.3 89.0 91.8 85.3 73.3 77.4 82.8 78.7 61.3 71.1 - 51.4 61.7 71.2 63.2 67.7 87.8 61.9 69.2

2007 87.6 85.8 90.3 81.7 72.0 75.0 82.7 80.4 58.9 75.4 - 59.1 59.8 78.6 59.9 77.4 85.1 62.9 74.9

2006 91.6 90.6 - 85.1 87.2 83.7 90.1 81.3 66.6 84.8 - 76.3 70.0 84.0 75.4 84.8 89.0 80.0 82.7

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 

表 5  同业净收入/净利息收入                                                                        
单位% 工行 建行 农行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波 国有 股份 城商

2010 5.3 4.5 7.7 3.2 -4.9 4.3 6.3 5.9 6.6 3.9 5.5 6.9 5.6 5.3 0.2 -0.7 4.4 5.5 3.0

2009 4.8 4.3 5.1 5.2 -3.1 2.0 3.1 0.4 4.7 0.8 - 4.4 7.3 3.2 1.2 2.5 4.2 2.4 2.7

2008 3.3 3.6 5.4 6.2 0.1 4.0 3.5 3.6 6.1 0.3 - 4.9 -1.2 2.2 -2.3 1.2 4.1 2.9 1.3

2007 3.5 2.2 4.5 5.9 0.8 3.8 4.0 4.1 0.6 1.0 - -0.1 -4.8 4.0 -5.1 2.4 3.7 1.7 2.1

2006 3.9 3.1 - 4.6 9.9 4.8 3.3 4.4 -5.3 1.8 - 2.6 -6.5 6.4 -3.1 1.5 4.3 1.5 4.0

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 

关注“净利息收入环比增速减轻平均贷款环比增速”指标。季报披露的信息少，很难

拆分出贷款收益率和存款付息率（交通、深发展和宁波银行除外）。季报环比分析时，

我们用“净利息收入环比增速—平均贷款环比增速”这个指标，判断贷款收益率和存
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款付息率的趋势。该指标反映扣除银行核心资产规模（贷款）变动后，核心收益率/
付息率对净利息收入的影响。而核心收益率/付息率对净利息收入的影响持续性强，该

指标对未来预测的指导性强。同时，该指标隐含假设生息资产结构保持不变，减弱同

业资产对环比分析的扰动。而且，该指标在银行间可比性强。 

该指标的假设及局限性。该指标完美使用，具有假设条件，假设条件同时蕴含其局限

性。假设条件：生息资产结构基本保持不变；季度间投资收益和同业净收入的变化对

净利息收入影响较小；贷款在季度内平均投放； 

股份制的核心收益率/付息率对利息收入继续正贡献；国有银行考虑基数因素后，仍

然正贡献。用新指标分析表明，股份制银行 1 季度的核心收益率/付息率贡献了 2%的

净利息收入增速，继续提供了正贡献，表明股份制银行资本的整体盈利能力继续提升。 

4 季度的高基数。国有银行核心收益率/付息率贡献了-3%的净利息收入增速；但环比

比较需要注意基数。10 年 4 季度国有银行净利息收入环比增速明显较快，预计与银

行年度结算方式有关，这样拉高了大型银行 4 季度净利息收入的基数，拉低了 1 季度

净利息收入的环比增速。剔除基数因素后，我们预计核心收益率/付息率对国有银行净

利息收入仍保持正面贡献。 

4 季度基数较高的银行还有，招行、华夏和北京。 

表 6  净利息收入环比增速—平均贷款环比增速  季度分析                                             
单位：% 工行 建行 农行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波 国有 股份 城商

11 年 1 季净利息收入环比 4.0 3.3 3.5 0.7 1.0 7.1 7.6 6.1 -7.7 4.3 12.2 4.1 16.8 2.2 12.2 3.4 2.52 6.32 5.90

11 年 1 季度平均贷款环比 3.7 3.7 4.5 3.6 3.8 4.4 4.0 4.9 4.0 4.7 5.9 3.7 3.0 5.2 6.4 5.2 3.9 4.3 5.6

1 季度净利息收入环比增速

—平均贷款环比增速 
0.3 -0.3 -1.0 -2.9 -2.8 2.7 3.6 1.2 -11.6 -0.4 6.3 0.4 13.8 -3.1 5.8 -1.8 -1.3 2.0 0.3

4 季度净利息收入环比 4.8 7.7 9.3 8.6 8.8 11.6 7.2 7.0 7.7 8.4 3.8 10.2 7.9 10.3 8.4 9.4 7.83 7.96 9.37

4 季度平均贷款环比 3.4 2.9 3.5 2.5 3.9 3.7 3.0 4.5 3.8 5.3 3.7 3.9 4.4 3.9 4.9 4.2 3.25 4.03 4.30

4 季度净利息收入环比增速

—平均贷款环比增速 
1.4 4.7 5.8 6.2 4.8 7.9 4.2 2.5 3.8 3.1 0.1 6.4 3.5 6.4 3.6 5.2 4.6 3.9 5.1

3 季度净利息收入环比 4.6 6.2 7.1 3.3 3.5 5.0 6.4 12.6 7.4 7.1 6.2 4.1 6.6 5.5 5.9 6.7 4.96 6.94 6.04

3 季度平均贷款环比 4.1 4.2 4.4 2.3 4.3 4.2 2.9 4.4 5.0 3.0 3.5 5.2 3.5 5.0 5.6 5.2 3.85 3.97 5.26

3 季度净利息收入环比增速

—平均贷款环比增速 
0.5 2.0 2.7 1.1 -0.8 0.8 3.5 8.2 2.5 4.1 2.7 -1.1 3.1 0.5 0.3 1.5 1.1 3.0 0.8

2 季度净利息收入环比 9.5 6.0 8.6 6.4 9.6 10.5 9.5 9.8 8.6 9.7 10.7 9.4 5.2 8.1 11.8 6.8 8.04 9.18 8.92

2 季度平均贷款环比 5.3 5.4 5.7 4.7 6.0 5.9 5.8 6.3 6.3 3.9 5.8 6.6 1.9 6.5 6.7 6.9 5.42 5.32 6.71

2 季度净利息收入环比增速

—平均贷款环比增速 
4.2 0.7 2.9 1.7 3.6 4.6 3.7 3.4 2.4 5.7 4.9 2.8 3.3 1.6 5.1 -0.1 2.6 3.9 2.2

10 年 1 季净利息收入环比 1.2 1.6  2.9 -2.4 10.2 -9.4 1.6 6.5 5.7  -23.7 5.4 7.6 7.9 7.4 0.81 -0.53 7.62

10 年 1 季度平均贷款环比 4.3 4.0  6.4 5.3 4.3 6.9 4.7 3.9 2.4  3.5 1.6 4.5 5.8 4.9 4.99 3.91 5.07

1 季度净利息收入环比增速

—平均贷款环比增速 
-3.0 -2.5  -3.5 -7.7 5.8 -16.3 -3.1 2.6 3.3  -27.2 3.8 3.1 2.0 2.5 -4.2 -4.4 2.6

注：光大银行无 3 季度数据，季度贷款为估计值 

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 
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核心净收入角度，资产盈利能力上升更快 

净手续费收入快速增长。净利息收入环比和同比快速增长，超市场预期。快速增长预

计与“表外业务”、“理财产品”等金融创新类产品大发展有关。同时，预计与银行议

价能力提高有关。 

表 7  1 季度手续费净收入环比和同比增长 
单位：% 工行 建行 农行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波 国有 股份 城商

1Q11 37 33 42 37 22 22 14 14 14 49 80 98 8 81 46 25 34.1 37.2 50.9

1Q10 VS 1Q11 同比 42 37 64 18 37 61 53 64 61 43 50 70 48 85 69 24 39.7 56.2 59.3

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 

净手续费收入部分是贷款利息收入的转换。融资类相关手续费收入在手续费收入中占

比高。当银行议价能力上升时，多获取的收入可以是“贷款利息收入”，亦可以是“融

资类相关手续费收入”。当银行可以衡量单个客户的“综合收益”时，银行对收入归

类具有灵活性。 

表 8  各类手续费收入占比（10 年底） 
占比（单位：%） 工商 建设 农业 中国 交通 招商 中信 民生 浦发 兴业 光大 华夏 深发 北京  南京 宁波

手续费收入 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

结算与清算 25 14 32 29 19 11 17 11 7 4 13 3 27 12 23 17

代理及受托 33 36 22 21 13 39 26 20 16 24 29 32 12 18 40 12

银行卡 18 18 13 16 30 30 23 12 15 15 19 17 34 17 1 38

信贷承诺及融

资咨询 
24 24 26 25 26 9 33 53 50 54 28 40 15 33 29 28

其他 1 8 7 9 11 11 0 5 12 3 10 8 12 20 6 5 

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

  

 

从“核心净收入”角度，银行资产的整体盈利能力上升更快。关注“核心净收入”指

标：当净手续费收入部分是和贷款利息收入的可以相互转换时，我们建议关注“核心

净收入”指标。核心净收入等于净利息收入加上净手续费收入，用这个指标关注银行

盈利能力的整体变化。1 季度该指标环比增长 8.5%--9.5%，高于去年 4 个季度环比增

速，增速明显较快；当然手续费收入部分具有季节性，同比增速依然表明“核心净收

入”增长很快。所以从“核心净收入”角度，银行资产的整体盈利能力上升更快。 
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表 9  净利息收入+净手续费收入（核心净收入）环比增长 
单位：% 工行 建行 农行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波 国有 股份 城商

1Q11 10.4 9.3 9.6 8.5 4.5 9.7 8.3 6.8 -5.0 10.5 20.3 9.6 15.9 6.9 15.0 5.6 8.5 9.5 9.2

4Q10 4.9 9.2 9.1 7.1 8.7 11.6 6.3 8.8 7.9 7.2 1.5 9.0 7.8 8.1 6.0 11.3 7.8 7.5 8.5

3Q10 2.8 2.5 5.9 3.4 2.8 3.5 7.6 11.5 8.0 2.3 4.2 2.7 5.2 5.8 4.3 4.6 3.5 5.6 4.9

2Q10 8.0 4.5 8.4 -0.3 8.6 12.6 10.1 9.9 9.5 11.0 9.2 9.1 8.0 8.4 15.0 4.4 5.9 9.9 9.3

1Q10 5.7 8.1 -70.4 9.5 0.2 12.4 -11.8 3.2 4.4 13.6 -65.0 -19.8 2.4 9.1 8.0 7.2 -9.4 -7.6 8.1

1Q10 VS 

1Q11 同比 
28.5 28.0 37.3 19.8 26.9 42.5 36.4 42.4 21.1 34.5 39.0 34.0 42.0 32.6 46.3 28.3 28.1 36.5 35.7

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 

1 季度各类型银行的净利息收入分析 

资产方，股份制占优，城商行差强人意。从利息收入环比增长来看，股份制环比增长

15%，远高于国有银行的 5.8%。股份制利息收入环比较快，一方面与其贷款利息收

入占比高、收入对贷款利率更敏感有关；更主要的与客户结构相关，股份制银行的客

户结构在贷款资源紧张是容易利率上浮。而国有银行的大型客户，银行对其议价能力

很难提高。城商行中，如果考虑贷款增速，北京和宁波的利息收入增速差强人意。 

个股方面，国有银行利息收入环比增速差别不大，如果考虑农业银行去年 4 季度利息

收入 

负债方，国有银行有优势，城商行未体现资金成本优势。国有银行 1 季度利息支出环

比增长 12%，而股份制和城商行分别为 27%和 27.5%。国有银行在资金来源方面具

有天然优势。股份制利息支出较快主要有两方面原因：一是以较高利息获取存款，满

足贷存比要求；二是 1-2 月同业资金收益率大幅度提高，拉高利息支出，净利息收入

环比较高的银行基本上是同业业务较大的银行。 

 

表 10  1 季度利息收入和支出环比增长                                                             
单位：% 工行 建行 农行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波 国有 股份 城商

利息收入 5.6 5.7 5.9 6.2 5.5 10.5 10.1 16.1 11.0 10.6 18.4 19.1 23.9 13.4 18.7 13.6 5.8 15.0 15.2

利息支出 8.7 10.9 11.5 15.3 12.0 18.0 14.9 31.7 30.8 20.8 26.4 37.0 34.1 30.3 27.8 24.4 11.7 26.7 27.5

净利息收入 4.0 3.3 3.5 0.7 1.0 7.1 7.6 6.1 -7.7 4.3 12.2 4.1 16.8 2.2 12.2 3.4 2.5 6.3 5.9

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 

国有银行中，农行、工行和建行有优势。工行和建行优势在于资金成本，其利息支出

环比最低。农行由于去年 4 季度基数较高（估计与年底结算时点有关），净利息收入

环比增速不明显，如果剔除高基数原因，农行的环比增速在大银行中最高。中行和交

行资产方无优势，但负债方与其他三家银行比有优劣。 

 “资产方和负债方均衡” 股份制类型，以招行和中信为代表，一方面既享受股份制

利息收入的弹性，另一方面负债方压力较小，招行得益于其零售，而中信获益于较强

的对公存款和同业存款。未来这类银行净利息收入增长更稳定，波动性更小。 
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“资产方强于负债方”股份制类型，以民生、浦发、光大和华夏为代表。这类银行负

债方压力较大，但资产方收益弹性较大，从而拉高净利息收入。民生的资产方优势在

于业务转型、客户结构利于银行议价能力；浦发的优势在于较强的对公业务和定价能

力；光大和华夏在于经营改善，以及基数较低。未来季度净利息收入的提高，取决于 

 “一枝独秀”股份制类型，以深发展为代表。深发展净利息收入增速明显快于股份

制平均水平，多重因素贡献净利息收入快速增长。1）贷款收益率上升较快，预计与

深发展的客户结构相关： 2）同业、票据业务净收益上升快，同业和票据业务的净收

益环比增加3.2亿元，部分与卖出票据获取收益有关。 3）投资收益率上升超预期。

展望未来，第一因素会持续，而后两者不能持续，负债方压力尚存，未来深发展继续

“一枝独秀”的可能性不大。 

 “负债方弱”股份制类型，以兴业银行为代表。预计兴业“借短买长”的同业业务

模式，在1-2月同业资产收益率大幅上升背景下，受到挑战。 

城商行中，南京表现相对较好。利息收入增长中，南京银行表现了较好的弹性，预计

与其贷款结构开始转变有关；北京银行的利息收入增速较慢，由于其资产结构和客户

结构与大银行相似，缺乏弹性；宁波的原因在于，较高贷款利率基数限制其弹性，而

出口企业利润受压，银行难于提高利率上浮。负债端，北京和南京的利息支出增长较

快，资金优势并未体现。 

 

未来季度，核心收益率/付息率环比继续正贡献 

未来季度，我们预计银行盈利能力还能继续上升，基于以下逻辑：1）贷款收益率继

续上升；2）存款付息率大幅度上升可能性小；3）净利息收入对贷款利率的敏感度要

高于存款付息率。 

存款付息率大幅度上升可能性小 

市场担忧监管部门的日均考核带来存款付息率大幅度上升，我们认为可能性小。首先

各家行离日均考核标准差别不远；其次，整个银行体系的贷存比维持在低位，1 季度

末为 65.7%。在银行系统存款较宽裕的背景下，日均考核未达标银行只需用较高的成

本吸收增量存款（边际存款），而存量存款的成本上升压力不大，所以总体资金成本

上升压力小。09 年和 10 年股份制存贷比压力来源于贷款增速过快（贷存比考核等于

要求存款增速更快）以及季度中贷款“翘肚子”因素。在贷款规模和投放进度受控制

的 11 年，这两方面对贷存比考核减弱。 

表 11  各家银行贷存比                                                                                          
单位：% 工商 建设 农业 中国 交通 招商 中信 民生 浦发 兴业 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波

10 年日均贷款/

日均存款 
61 62 56 75 80 82 78 80 80 86 79 77 71 62 63 67 

1 季度末贷存比 60 62 56 74 77 74 72 73 71 77 76 70 73 63 59 70 

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 
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未来季度，外汇占款减弱存款付息率上升压力。在人民币逐步升值的情况下，外汇占

款预计增量预计保持在高位。外汇占款即外部新增存款，从而继续拉低贷存比，抑制

存款付息率的上升。近十年来，我国的贷存比持续下降，这是我国独特的货币体系决

定，会使贷存比考核的作用减弱。 

 

图 1： 我国银行业贷存比持续下降（单位：%） 图 2： 新增外汇占款（单位：亿元） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 
 

未来存款成本是否大幅度上升，取决于货币政策，而不是监管政策。如果在通胀失控

背景下，央行不得不下重手，过紧地收回货币，不管是采取公开市场操作还是提高准

备金率。此时银行的流动性压力加大，部分银行会不计成本吸收存款，以满足其流动

性管理的需求，从而大幅度推高资金成本。出现这种情况的可能性很小，除非通胀失

控，央行有多种工具保持银行间流动性的均衡。 

 

在通胀和客户结构调整背景下，贷款收益率继续上升 

 

贷款紧缩和通胀背景带来的收益率提高：新投放贷款收益率会继续提高（包括新增贷

款和到期再投放的）。客户结构调整带来的收益率提高：主动进行贷款客户结构调整

的银行，收益率上升更快。 

表 12  银行贷款期限结构                                                  

单位：% 
预期/ 

即期偿还 
1 至 3 个月 3 个月至 1 年 1 年至 5 年 5 年以上 无期限 

工商银行 0.1% 12.1% 22.5% 28.5% 36.4% 0.4% 

建设银行 1.2% 10.5% 23.1% 27.2% 37.4% 0.5% 

农业银行 0.0% 13.1% 31.5% 26.8% 28.3% 0.2% 

中国银行 1.4% 14.2% 23.9% 28.4% 32.2% 0.0% 

交通银行 0.6% 14.7% 27.8% 28.6% 28.3% 0.0% 

招商银行 0.3% 16.3% 32.8% 24.8% 25.4% 0.4% 

中信银行 0.2% 18.0% 38.6% 25.1% 17.8% 0.3% 

民生银行 0.4% 14.7% 44.2% 27.8% 12.9% 0.0% 
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浦发银行 0.1% 13.1% 38.1% 24.3% 24.4% 0.0% 

兴业银行 0.5% 9.6% 28.9% 35.1% 25.9% 0.0% 

光大银行 2.3% 12.8% 32.6% 33.2% 19.2% 0.0% 

华夏银行 0.2% 13.4% 43.8% 26.4% 16.1% 0.0% 

深发展 A 0.3% 16.1% 40.3% 25.6% 17.7% 0.0% 

北京银行 0.0% 10.4% 34.9% 33.7% 21.0% 0.0% 

南京银行 0.0% 0.0%     

宁波银行 0.6% 24.2% 50.9% 17.0% 7.2% 0.0% 

Average 0.5% 13.3% 34.3% 27.5% 23.3% 0.1% 

国有 0.7% 12.9% 25.8% 27.9% 32.5% 0.2% 

股份制 0.5% 14.3% 37.4% 27.8% 19.9% 0.1% 

城商 0.2% 11.6% 42.9% 25.3% 14.1% 0.0% 

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所   

 

表 13  贷款重定价期限结构                                               

单位：% 
1 个月 

以内 
1 至 3 个月

3 个月 

至 1 年 
1 年至 5 年 5 年以上 不计息 

工商银行 0% 26% 73% 0% 2% 0% 

建设银行 0% 50% 49% 0% 1% 0% 

农业银行 34% 23% 42% 0% 0% 0% 

中国银行 21% 21% 54% 1% 1% 1% 

交通银行 44% 13% 41% 1% 1% 0% 

招商银行 0% 72% 25% 3% 1% 0% 

中信银行 0% 77% 22% 1% 0% 0% 

民生银行 0% 86% 12% 1% 0% 0% 

浦发银行 0% 0% 96% 2% 1% 0% 

兴业银行 0% 70% 27% 1% 0% 1% 

光大银行 0% 70% 26% 3% 1% 0% 

华夏银行 0% 0% 90% 1% 8% 0% 

深发展 A 0% 60% 38% 2% 0% 0% 

北京银行 90% 2% 7% 1% 1% 0% 

南京银行 0% 15% 84% 1% 0% 0% 

宁波银行 22% 30% 46% 1% 0% 1% 

Average 13% 38% 46% 1% 1% 0% 

国有 20% 27% 52% 1% 1% 0% 

股份 0% 54% 42% 2% 1% 0% 

城商 37% 16% 46% 1% 0% 0% 

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所  

 

净利息收入对贷款利率的敏感度要高于存款付息率 

净利息收入对存款利率敏感度要明显小于贷款利率的敏感度。银行贷款利息收入是存

款利率支出大概在 2.5-3 倍，如果存款利率上升 10%，贷款利润只要上升 3.3%-4%，
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就可以抵消存款方的压力。1 季度就是很好佐证，股份制银行利息支出上升速度明显

快利息收入，但净利息收入仍保持较快增速。 

表 14  净利息收入的变动比例 
2010（单位：%） 工商 建设 农业 中国 交通 招商 中信 浦发 民生 兴业 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波

贷款利率上浮

10% 
10.4 10.6 9.9 11.7 12.5 11.7 12.2 11.9 12.3 12.4 12.0 11.9 12.3 11.2 9.4 11.0

存款利率上浮

10% 
-4.6 -4.3 -4.2 -4.8 -4.3 -3.6 -4.2 -4.5 -4.1 -5.0 -4.8 -3.9 -4.9 -4.8 -3.8 -3.5

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所 

 

1 季度可能是净利息收入同比增速高点，未来下滑幅度不明显 

我们在近期深度报告《新的视角分析银行 10 年报》中，用翘尾因素分析净息差对净

利息收入的同比贡献。我们用 1 季报数据进行验证，表明翘尾因素解释了绝大部分的

同比贡献。2 季度翘尾因素对累计同比增速影响减弱，股份制减弱 2%以上，国有和

城商行在 1%以上。考虑 2 季度贷款增速平稳，1 季度可能是净利息收入同比增速的

行业高点，但下降幅度不明显。 

表 15  翘尾因素对净利息收入同比增速的贡献                                                      

单位：% 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 
1Q11 累计

同比（a）

2Q11 

累计同比

3Q11 

累计同比

4Q11 

累计同比 

1Q11 

实际发生

(b) 

估计偏差

(b-a) 

工商银行 100.0% 4.2% 0.5% 1.4% 6.2% 4.0% 4.5% 4.6% 7.3% 1.1% 

建设银行 100.0% 0.6% 2.0% 4.7% 7.4% 7.1% 6.5% 5.5% 6.5% -0.8% 

农业银行 100.0% 3.0% 3.6% 5.8% 12.9% 11.2% 10.4% 9.5% 13.3% 0.5% 

中国银行 100.0% 1.7% 1.1% 6.2% 9.1% 8.2% 8.1% 6.7% 6.6% -2.5% 

交通银行 100.0% 3.6% -0.8% 4.8% 7.8% 5.9% 6.8% 5.8% 5.4% -2.4% 

招商银行 100.0% 4.6% 0.8% 7.9% 13.7% 11.2% 11.7% 10.1% 19.2% 5.4% 

中信银行 100.0% 3.7% 3.5% 4.2% 11.9% 9.8% 9.3% 8.8% 17.8% 6.0% 

民生银行 100.0% 5.7% 4.1% 3.1% 13.6% 10.4% 9.9% 10.0% 14.9% 1.3% 

浦发银行 100.0% 3.4% 8.2% 2.5% 14.7% 12.8% 10.4% 10.8% 18.6% 3.9% 

兴业银行 100.0% 2.4% 2.5% 3.8% 8.9% 7.6% 7.2% 6.6% -4.4% -13.3%

光大银行 100.0% 3.7% 3.7% 0.1% 7.7% 5.7% 5.1% 5.7% 16.4% 8.8% 

华夏银行 100.0% 2.8% -1.2% 6.4% 8.0% 6.6% 7.5% 5.9% 9.9% 1.8% 

深发展 100.0% 3.3% 3.1% 3.5% 10.2% 8.4% 7.9% 7.5% 27.9% 17.7% 

北京银行 100.0% 1.6% 0.5% 6.4% 8.7% 7.8% 7.9% 6.4% 6.3% -2.4% 

南京银行 100.0% 5.1% 0.3% 3.6% 9.1% 6.4% 7.2% 6.8% 18.3% 9.1% 

宁波银行 100.0% -0.1% 2.2% 5.2% 7.4% 7.5% 6.7% 5.5% 5.7% -1.8% 

合计 100.0% 2.9% 2.0% 4.3% 9.4% 7.8% 7.7% 7.0% 9.8% 0.4% 

国有银行 100.0% 2.6% 1.6% 4.3% 8.8% 7.4% 7.2% 6.5% 8.4% -0.4% 

股份制银行 100.0% 3.9% 3.3% 4.1% 11.8% 9.6% 9.2% 8.7% 14.8% 3.0% 

城商银行 100.0% 1.9% 0.8% 5.6% 8.6% 7.6% 7.6% 6.4% 8.5% 0.0% 

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所  
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图 3： 贷款季度环比增速 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
 

费用增长平稳，资产质量稳定，拨备计提审慎 

费用平稳增长。由于银行费用支出在季度间分配具许灵活性，费用的季度分析时要注

意辨别。总体看，费用同比增长保持平稳，国有银行同比 22%，股份制同比 25%。1
季度成本收入比小幅下降，股份制下降更快些。总体上，1 季度情况部分印证了 10
年成本收入比下降的可持续性，表明银行投入产出效率有可能在不断提高。1 季度费

用平稳，表明银行该季度没有通过大幅提高费用拉取存款。 
 

表 16  1 季度费用增速及成本收入比 
 工行 建行 农行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波 国有 股份 城商

1 季度费用同比增速 18.2 22.4 26.2 21.7 21.8 33.5 19.5 39.9 18.0 13.7 30.1 19.6 22.7 14.5 59.1 18.2 22.1 24.6 30.6

成本收入比（1 季度） 25.3 25.9 31.6 29.7 24.4 32.9 31.3 35.0 30.2 32.3 29.5 42.5 35.6 19.7 29.0 38.0 27.4 33.6 28.9

成本收入比(10Q1） 27.8 27.1 33.8 29.9 25.3 35.2 36.2 35.1 31.0 38.2 29.7 47.0 41.3 22.5 25.2 41.1 28.8 36.7 29.6

成本收入比(10 年全年) 30.6 31.5 38.6 35.8 32.1 40.1 33.8 33.3 32.5 40.1 35.5 43.4 40.8 30.3 30.5 39.1 33.7 37.4 33.3

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所  

 

1 季度的不良贷款和关注贷款保持稳定，不良降幅相对较大的是浦发、招行和深发展。

预计未来不良余额很难进一步下降，但大幅度上升可能性小。 

表 17  1 季度不良贷款和关注类贷款环比                                                                                  
单位：% 工行 建行 农行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波

不良贷款余额 1 季度 70,774 64,555 91,698 61,898 24,707 9,260 8,587 5,236 3,547 7,136 5,745 N.A. 2,045 2,345 816 722

不良贷款余额 10 年年

底 
73,241 64,712 100,405 62,470 24,988 9,686 8,533 5,880 3,616 7,339 5,829 6,254 2,367 2,321 810 704

关注类贷款余额 1 季度 N.A. N.A. N.A. N.A. 60,238 N.A. N.A. 7,157 6,750 N.A. N.A. N.A. 1,276 N.A. 2,299 1,685

关注类贷款余额 10 年

底 
227,815 198,722 316,671 148,045 62,310 14,219 11,234 6,522 6,650 10,131 13,031 9,168 1,339 7,955 2,451 2,168

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所  
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拨备能容忍不良较大幅度上升。近期深度报告《新的视角分析银行 10 年报》分析过，

由于拨备覆盖率已很高，目前拨备能容忍不良率较大幅度上升。测算表明，目前拨备

可容忍 11 年大银行不良贷率可上升至 2.07%，比 10 年上升 0.77%(环比增加比例

60%)，11 年股份制不良贷率可上升至 1.6%，比 10 年上升 0.93%(环比增加比例

137%)。 

1 季度拨备计提较审慎。近期深度报告《新的视角分析银行 10 年报》分析过，拨备

的计提主要满足监管 2.5%的要求。在那份深度报告中，我们测算了逐步满足监管要

求的各家行的风险成本。我们用测算 11 年风险成本减去 1 季度风险成本，反映 1 季

度拨备计提是否充分。总体上 1 季度拨备计提谨慎，拨备计提较多的是农行、华夏、

民生、工行和中行。 

我们用 11 年风险成本减去 10 年风险成本，反映 11 年未来银行的拨备压力。农行和

华夏通过拨备释放利润的空间大，国有银行、民生、南京、光大、浦发和民生的 11
年拨备压力相对较小。 

 

表 18  1 季度拨备是否充分测算                                                                                          
 工行 建行 农行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波 国有 股份 城商

拨备比贷款（1

季度） 
2.47 2.50 3.47 2.14 2.09 2.06 1.53 1.91 1.36 1.97 2.29 N.A. 1.61 2.05 2.25 1.36 2.53 1.82 1.89

风险成本 1 季

度(a) 
0.48 0.32 0.91 0.30 0.53 0.53 0.51 0.27 0.19 0.63 0.33 1.04 0.22 0.21 0.56 0.28 0.51 0.46 0.35

风险成本 

10 年 1 季度 
0.25 0.38 0.75 0.45 0.51 0.48 0.40 0.31 0.36 0.48 0.21 0.72 0.12 -0.20 0.64 0.27 0.47 0.38 0.24

测算 11 年风

险成本(b) 
0.34 0.34 0.38 0.46 0.49 0.45 0.55 0.47 0.56 0.48 0.40 0.38 0.53 0.56 0.59 0.74 0.40 0.48 0.63

10年风险成本

(c) 
0.45 0.56 0.95 0.25 0.61 0.42 0.45 0.44 0.30 0.57 0.49 0.88 0.39 0.39 0.69 0.40 0.56 0.49 0.49

b-a -0.14 0.02 -0.54 0.16 -0.04 -0.08 0.05 0.20 0.37 -0.15 0.07 -0.66 0.31 0.35 0.02 0.46 -0.11 0.01 0.28

b-c -0.11 -0.22 -0.58 0.21 -0.12 0.03 0.10 0.02 0.26 -0.09 -0.09 -0.50 0.14 0.17 -0.11 0.34 -0.16 -0.02 0.13

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所  

 

风险加权资产增长过快 

我们测算表明 1 季度的风险加权资产上升较快（和实际会有偏差），环比上升 9%左右，

高于同期的贷款增速。风险加权资产增速过快，大部分由于平台贷款的加权风险系数

重分类有关，部分由于银行表外风险资产增长有关。 
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表 19  加权风险资产上升较快导致核心资本充足率下降                                                                       
单位：% 工行 建行 农行 中行 交行 招商 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发 北京 南京 宁波 国有 股份 城商

1Q11 核心

资本充足率 
9.66 10.33 9.61 9.96 9.24 7.66 8.21 9.09 8.42  8.00  9.66  12.44 11.93 9.8 8.5 12.2

1Q11 加权

风险资产环

比 

11.1 8.2 8.0 6.1 7.8 13.1 8.3 7.4 11.4  8.3  11.1  12.3 10.7 8.2 9.9 11.5

1Q11 贷款

环比增长 
4.0 4.3 5.3 5.2 4.8 5.2 2.7 3.6 4.5 2.9 5.9 4.0 3.7 6.8 7.5 5.7 4.7 4.1 6.6

10 年加权风

险资产同比 
20.1 15.7 23.1 14.0 28.0 24.5 25.2 35.5 38.5 28.9 38.6 20.1 29.0 34.8 44.5 28.2 20.2 30.0 35.8

10 年贷款同

比增长 
18.5 17.6 19.8 15.3 21.6 20.7 18.6 23.4 21.8 19.8 20.2 22.7 13.3 22.4 25.2 24.1 18.6 20.1 23.9

数据来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所  

 

投资建议 

银行业全年存在估值修复行情，短期平淡，未来震荡上行。银行盈利能力持续上升，

维持 2011 年全年是银行股估值逐步修复的行情。短期看，1 季报利好因素兑现后，

前期相对收益高，银行股短期内表现可能相对平淡。但平淡后会继续震荡上行，全年

是市场对以往判断不断纠偏的行情。 

个股方面，最看好招商银行、民生银行、浦发银行和农业银行，以及南京银行和华夏

银行。 

 

风险提示 

经济明确下滑、或通胀无法控制
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表.年度关键指标及预测 
股价 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年

601398.SH 工商银行 4.60 11.9 9.7 8.2 2.3 2.0 1.70 8.1 6.6 5.6
601939.SH 建设银行 5.19 11.4 9.6 8.1 2.2 1.9 1.62 7.4 6.3 5.4
601288.SH 农业银行 2.93 11.7 10.0 8.0 2.2 1.8 1.53 6.7 5.8 4.8
601988.SH 中国银行 3.41 10.7 9.1 8.0 1.6 1.4 1.26 6.9 6.1 5.1
601328.SH 交通银行 5.86 9.5 8.4 6.8 1.7 1.5 1.27 5.8 5.3 4.3
600036.SH 招商银行 14.10 14.8 11.8 8.8 2.9 2.3 1.85 10.6 7.8 5.9
601998.SH 中信银行 5.44 14.8 9.9 9.7 2.0 1.7 1.50 9.7 6.3 6.0
600000.SH 浦发银行 13.88 9.3 10.4 7.7 1.8 1.6 1.37 6.0 6.7 5.0
600016.SH 民生银行 6.03 11.1 9.2 7.5 1.5 1.5 1.27 6.4 5.7 4.7
601166.SH 兴业银行 28.12 10.6 9.1 7.4 2.4 1.8 1.52 7.9 6.4 4.9
601818.SH 光大银行 3.79 16.6 12.0 9.7 2.6 1.9 1.62 9.9 7.4 6.0
600015.SH 华夏银行 12.24 16.2 10.2 10.4 2.0 1.7 1.34 7.4 5.0 5.4
000001.SZ 深发展A 17.73 10.9 9.8 8.0 2.7 1.8 1.49 7.1 6.5 5.0
601169.SH 北京银行 11.44 12.6 10.5 9.6 1.9 1.7 1.32 9.1 7.3 6.5
601009.SH 南京银行 10.24 12.2 13.2 9.6 1.5 1.6 1.39 8.4 9.1 6.7
002142.SZ 宁波银行 12.49 21.4 15.5 12.4 3.2 2.3 2.01 14.4 10.9 8.2

12.9 10.5 8.7 2.2 1.8 1.50 8.2 6.8 5.6
11.1 9.4 7.8 2.00 1.69 1.47 7.0 6.0 5.0
13.0 10.3 8.6 2.24 1.80 1.50 8.1 6.5 5.4
15.4 13.0 10.5 2.22 1.85 1.57 10.6 9.1 7.2

评级 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年
601398.SH 工商银行 增持 0.39 0.47 0.56 2.03 2.35 2.71 0.57 0.70 0.82
601939.SH 建设银行 增持 0.46 0.54 0.64 2.39 2.80 3.20 0.70 0.82 0.96
601288.SH 农业银行 增持 0.25 0.29 0.37 1.32 1.67 1.92 0.44 0.51 0.61
601988.SH 中国银行 增持 0.32 0.37 0.42 2.15 2.42 2.71 0.50 0.56 0.67
601328.SH 交通银行 增持 0.61 0.69 0.86 3.36 3.98 4.63 1.00 1.11 1.36
600036.SH 招商银行 买入 0.95 1.19 1.61 4.85 6.21 7.63 1.33 1.80 2.38
601998.SH 中信银行 增持 0.37 0.55 0.56 2.74 3.19 3.63 0.56 0.87 0.90
600000.SH 浦发银行 增持 1.50 1.34 1.79 7.71 8.59 10.11 2.32 2.08 2.79
600016.SH 民生银行 买入 0.54 0.66 0.81 3.99 3.94 4.74 0.94 1.07 1.29
601166.SH 兴业银行 增持 2.66 3.09 3.82 11.92 15.35 18.56 3.55 4.40 5.75
601818.SH 光大银行 中性 0.23 0.32 0.39 1.44 2.01 2.34 0.38 0.51 0.63
600015.SH 华夏银行 增持 0.75 1.20 1.18 6.06 7.11 9.13 1.64 2.45 2.26
000001.SZ 深发展A 增持 1.62 1.80 2.23 6.59 9.62 11.86 2.50 2.72 3.56
601169.SH 北京银行 增持 0.90 1.09 1.19 6.03 6.84 8.65 1.26 1.57 1.75
601009.SH 南京银行 增持 0.84 0.78 1.07 6.63 6.39 7.34 1.21 1.13 1.52
002142.SZ 宁波银行 增持 0.58 0.81 1.01 3.90 5.51 6.23 0.87 1.15 1.51

增持 0.81 0.95 1.16 4.57 5.50 6.59 1.24 1.46 1.80
增持 0.40 0.47 0.57 2.25 2.64 3.03 0.64 0.74 0.88
增持 1.08 1.27 1.55 5.66 7.00 8.50 1.65 1.99 2.45
增持 0.78 0.89 1.09 5.52 6.24 7.41 1.11 1.28 1.60
实际

流通市值 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年
601398.SH 工商银行 702 1.2% 1.3% 1.4% 20.0% 22.0% 22.0% 1.8% 1.9% 2.0%
601939.SH 建设银行 473 1.2% 1.3% 1.4% 20.8% 21.4% 21.4% 1.9% 2.0% 2.1%
601288.SH 农业银行 430 0.8% 1.0% 1.1% 20.5% 21.4% 20.4% 1.4% 1.7% 1.8%
601988.SH 中国银行 228 1.0% 1.1% 1.1% 15.6% 17.1% 16.7% 1.6% 1.6% 1.7%
601328.SH 交通银行 878 1.0% 1.1% 1.1% 19.4% 20.1% 20.0% 1.6% 1.7% 1.8%
600036.SH 招商银行 1,586 1.0% 1.2% 1.3% 21.1% 22.7% 23.0% 1.4% 1.7% 1.9%
601998.SH 中信银行 124 0.9% 1.1% 1.2% 12.1% 18.6% 18.0% 1.4% 1.8% 1.9%
600000.SH 浦发银行 950 0.9% 1.0% 1.1% 24.1% 20.0% 19.2% 1.4% 1.6% 1.7%
600016.SH 民生银行 1,018 1.0% 1.1% 1.2% 16.9% 18.1% 19.1% 1.7% 1.8% 1.9%
601166.SH 兴业银行 918 1.1% 1.2% 1.1% 24.5% 24.4% 22.5% 1.5% 1.7% 1.7%
601818.SH 光大银行 150 0.7% 1.0% 1.0% 18.8% 19.7% 17.9% 1.3% 1.5% 1.6%
600015.SH 华夏银行 258 0.5% 0.6% 0.7% 13.0% 18.2% 16.5% 1.0% 1.3% 1.4%
000001.SZ 深发展A 527 0.9% 1.0% 1.0% 27.3% 23.3% 20.8% 1.5% 1.4% 1.6%
601169.SH 北京银行 408 1.2% 1.1% 1.1% 15.8% 17.0% 16.4% 1.6% 1.5% 1.6%
601009.SH 南京银行 202 1.3% 1.2% 1.3% 13.1% 14.8% 15.6% 1.8% 1.8% 1.8%
002142.SZ 宁波银行 120 1.1% 1.1% 1.0% 15.7% 18.1% 17.1% 1.6% 1.6% 1.5%

561 1.0% 1.1% 1.1% 18.7% 19.8% 19.2% 1.5% 1.7% 1.7%
542 1.1% 1.2% 1.2% 19.3% 20.4% 20.1% 1.7% 1.8% 1.9%
691 0.9% 1.0% 1.1% 19.7% 20.6% 19.6% 1.4% 1.6% 1.7%
243 1.2% 1.1% 1.1% 14.9% 16.6% 16.4% 1.7% 1.6% 1.6%

净利润增速
2006-2010 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年 2009年 2010年 2011年

601398.SH 工商银行 38.3% 16.1% 28.4% 18.0% -6.5% 23.6% 18.4% 23.1% 18.1% 14.1%
601939.SH 建设银行 31.1% 15.3% 26.3% 19.3% -5.8% 18.7% 17.5% 21.1% 16.9% 11.0%
601288.SH 农业银行 101.0% 26.3% 46.0% 25.1% -6.3% 33.3% 21.4% 30.7% 21.0% 11.2%
601988.SH 中国银行 20.0% 27.2% 29.2% 16.0% -2.5% 22.1% 22.1% 21.0% 22.4% 14.4%
601328.SH 交通银行 32.8% 5.8% 29.8% 24.3% 1.4% 27.7% 23.7% 25.9% 22.8% 16.6%
600036.SH 招商银行 38.0% -12.9% 41.3% 31.8% -13.9% 41.4% 29.5% 39.2% 27.6% 15.3%
601998.SH 中信银行 55.0% 8.3% 50.2% 24.1% -3.7% 33.8% 26.5% 36.7% 25.4% 16.8%
600000.SH 浦发银行 54.6% 5.6% 45.1% 34.3% 6.4% 34.8% 35.2% 35.9% 34.1% 22.6%
600016.SH 民生银行 46.4% 53.5% 45.2% 30.2% 6.1% 42.3% 29.8% 30.2% 28.8% 14.5%
601166.SH 兴业银行 48.6% 16.7% 39.4% 23.7% 3.9% 39.8% 32.2% 36.9% 31.0% 21.9%
601818.SH 光大银行 48.2% 4.5% 67.3% 23.4% -12.2% 55.2% 25.0% 46.5% 24.7% 18.0%
600015.SH 华夏银行 42.4% 22.4% 59.3% 34.7% -3.9% 44.0% 26.4% 42.9% 26.3% 16.7%
000001.SZ 深发展A 43.4% 719.3% 24.9% 23.7% 3.1% 21.9% 28.0% 19.2% 26.9% #DIV/0!
601169.SH 北京银行 33.5% 4.0% 20.8% 27.7% -1.2% 32.2% 31.6% 31.5% 31.3% 21.7%
601009.SH 南京银行 40.4% 6.0% 49.7% 37.4% 22.0% 45.9% 41.3% 46.2% 38.6% 22.5%
002142.SZ 宁波银行 38.4% 9.4% 59.3% 24.8% 22.9% 43.9% 39.9% 38.2% 38.0% 21.5%

37.4% 17.5% 33.5% 21.4% -4.4% 27.6% 22.3% 1.8% 26.4% 21.6%
35.5% 18.6% 30.9% 19.6% -5.0% 24.5% 20.0% 1.7% 23.9% 19.6%
46.9% 13.8% 45.7% 28.4% -2.7% 39.3% 29.5% 2.1% 36.4% 28.4%
35.8% 5.2% 32.4% 29.1% 6.6% 37.0% 35.2% 4.0% 35.6% 34.2%

上市银行平均
国有银行
股份银行

上市银行平均
国有银行
股份银行
城商行

上市银行平均
国有银行

城商行

上市银行平均
国有银行
股份银行
城商行

股份银行
城商行

净利润增速 净利息收入增速 营业净收入增长

ROAA ROAE ROAA(拨备前)

P/E P/B P/PPOP

EPS BVPS PPOPS

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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