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要点：  

 2011Q1 全部上市银行（16 家）实现归属母公司净利润 2275 亿元，

同比增长 33%，高于年初 28%、调整后 30%的预测。 

 同比分析，净利息收入与非息收入双双快速增长，是净利润增长的主要驱

动力。其中利息净收入贡献 20%左右、而非息收入贡献 8%左右。鉴于银行

贷款业务受限，有理由相信表外业务将推动非息收入在 2 季度及全年快速

增长。 

 上市银行一季度信贷增速明显降低，合计环比增长 4.5%，增量部分占全年

预测值得 33%左右。信贷增速降低在预期之中，主要是源于央行对信贷的严

格控制：一季度的信贷额度控制、差别存准率调整方案、存准率的多次上

调及日均贷存比考核等。预计 2 季度在日均贷存比考核额压力下，股份制

银行较高的贷存比将进一步限制贷款的增长。 

 在央行连续调整存准率的背景下，各行存放央行的资产增加显著。除此之

外，连续的存准率提高也使得银行间市场的流动性变紧，并导致了资金利

率的走高，在信贷受限的背景下，同业类资产变成了次优选择，特别是买

入贩售类资产。受上述两因素的作用，一季度行业同业资产配置明显增加。

同贷款相比此类资产的收益率相对较低，因此该类资产占比提升是息差下

降的影响因素之一。 

 在此前的报告中我们已经提出，信贷规模控制背景下，行业的非息收入业

务可能出现超预期的增长。2011 年一季度的数据验证了这一观点：上市银

行一季度实现非息收入 1060 亿，同比增长超 41%、环比超 39%。除中行和

宁波外，非息收入同比增速均高于净利息收入增长。预计全年行业非息收

入增速超过 30%。 

 受拨备增加的影响，期末各行平均拨贷比 2.11%，较期初提高 2BP。大行中

工行、建行在农行后已达标。按 2013 年达标的预期，交行和中行信贷成本

有 10 个 BP 的提升压力。离 2.5%达标线相对较远的银行包括兴业、中信、

深发展和宁波，按 2016 年的达标预期，信贷成本有 20BP 左右的提升压力。

其他中小银行信贷成本提升压力在 10BP 左右。 

 盈利预测与投资评级：目前行业 PB 估值全球倒数第一，仍旧具有很

大的吸引力。尽管业绩继续超预期增长的可能性不大，但是同其

他行和特别是中小板企业相比，板块估值及业绩增长均具有明显

优势。而人民币的主动升值也将进一步促进行业的上行。 

 风险提示：新业务拓展低于预期；毛利率低于预期。 
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1. 一季度净利润同比增长 33%，股份制银行表现优异 

2011Q1 全部上市银行（16家）实现归属母公司净利润 2275 亿元，同比增长 33%，

高于年初 28%、调整后 30%的预测。细分结构来看，国有大行、股份制银行、城商行分

别实现净利润同比增长 31%、42%和 25%。北京银行较低的净利润增长速度摊低了城商

行整体净利润增长速度。 

与调整前的预测相比，招商银行、浦发银行、深发展银行显著超预期；与调整后

的预测相比，建行、农行显著超预期。而低于预期较为明显的是兴业银行与华夏银行。

其他各行基本符合预期。华夏银行增长低于预期主要是计提超出预期，实际上其拨备

前利润与预测值偏差不大，而兴业银行低于预期主要是由于成本压力的上升。 

从目前掌握的数据来看，各行在成本方面的确面临一定的压力，但是我们预计上

半年净利润同比增速不会较一季度有明显下降，预计整体净利润增速仍在 30%左右。

但不排除各行拨备、费用计提节奏变化造成一定的偏差。 

表 1：各行一季度净利润预测及实际值偏差         

  

1Q10

净利润 

1Q11

净利润 

净利润

增长 
  

1Q11 净

利润预

测 

1Q11 净利

润增长预

测 

预测偏差 

工商银行 41,547 53,787 29.46% 

 

50,137 20.68% 1.92% 

建设银行 35,164 47,185 34.19%   41,564 18.20% 7.85% 

中国银行 26,175 33,439 27.75% 

 

31,006 18.46% 2.45% 

农业银行 24,979 34,067 36.38%   30,423 21.79% 6.38% 

交通银行 10,451 13,280 27.07% 

 

13,044 24.81% -3.28% 

招商银行 5909 8,810 49.09%   8,332 41.01% 0.45% 

兴业银行 4,079 5,221 28.00% 

 

5,135 25.88% -3.40% 

浦发银行 4,106 6,059 47.56%   5,817 41.67% -1.04% 

深发展 A 1,578 2,402 52.22% 

 

2,260 43.22% 0.97% 

华夏银行 1,307 1,708 30.70%   1,818 39.12% -10.79% 

民生银行 4,269 6,210 45.47% 

 

5,703 33.59% 3.44% 

中信银行 4,312 6,505 50.86%   6,013 39.44% 2.78% 

北京银行 2092 2,520 20.45% 

 

2,406 15.03% -0.54% 

宁波银行 498 675 35.52%   656 31.63% -2.19% 

南京银行 587 785 33.60%   759 29.31% -1.81% 

数据来源：公司季报 长城证券研究所 
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2. 息差贡献弱于规模 

同比分析，净利息收入与非息收入双双快速增长，是净利润增长的主要驱动力。

其中利息净收入贡献 20%左右、而非息收入贡献 8%左右。鉴于银行贷款业务受限，有

理由相信表外业务将推动非息收入在 2季度及全年快速增长。 

而利息收入的情况则相对复杂，此前预期息差对一季度业绩增长促进明显，实际

来看，其贡献对约 7%，而规模贡献超 15%，息差没有成为净利息收入增长的主要推动

力。而兴业及城商行受制于存款成本的上升，息差贡献实际为负。 

表 2：各行利润增长分解                         

  工行 建行 中行 农行 交行 招行 兴业 浦发 民生 深发 光大 中信 北京 宁波 南京 

规模 14.40% 11.90% 17.50% 

 

17.60% 16.80% 32.50% 36.20% 32.00% 24.30% 

 

19.90% 33.60% 55.20% 43.10% 

息差 5.00% 7.30% -4.20% 

 

2.00% 14.20% -18.40% 0.30% -5.20% 12.30% 

 

10.20% -7.70% -30.20% -6.50% 

净利息 19.40% 19.20% 13.40% 31.70% 19.70% 31.00% 14.10% 36.50% 26.70% 36.60% 36.90% 30.10% 25.90% 25.10% 36.60% 

非息 10.90% 8.80% 10.30% 3.60% 6.60% 11.90% 7.00% 5.20% 11.90% 5.80% -5.80% 8.10% 4.80% 2.40% 1.60% 

营收 30.30% 28.00% 23.70% 35.30% 26.30% 42.90% 21.10% 41.70% 38.60% 42.40% 31.10% 38.20% 30.70% 27.50% 38.20% 

营业支

出 5.20% 2.40% -1.60% 5.20% 0.30% 5.90% -0.30% -1.10% 9.00% 14.00% -0.30% 11.60% 4.30% 9.70% -8.30% 

拨备 -5.90% 3.90% 7.10% -0.70% 1.00% 3.80% 7.50% 6.20% -1.50% -2.40% -3.70% 1.00% -14.60% 1.50% 3.50% 

税率 0.10% 0.10% -1.60% -3.50% -0.40% -3.20% -0.40% 0.80% -0.90% -1.50% 0.00% 0.30% 0.00% -2.60% 0.30% 

净利润 29.50% 34.20% 27.80% 36.40% 27.10% 49.10% 28.00% 47.60% 45.50% 52.20% 26.90% 50.90% 20.50% 35.50% 33.60% 

数据来源：公司季报 长城证券研究所 

          
 

表 3：上市银行经营业绩分析                 

  上市行 国有 股份制 城商 

 

  上市行 国有 股份制 城商 

净利润同比增长 

 

净利润环比增长 

净利息收入 27.46% 33.85% 31.52% 25.61% 

 

净利息收

入 3.51% 5.53% 4.32% 2.91% 

非息收入 41.36% 57.76% 66.05% 38.81% 

 

非息收入 39.27% 36.55% 71.41% 39.51% 

营收 30.60% 36.59% 31.50% 29.11% 

 

营收 10.57% 11.07% 10.31% 10.44% 

拨备 33.68% 41.88% 34.35% 31.87% 

 

拨备 33.82% 25.73% 49.26% 35.60% 

税前利润 33.98% 42.86% 25.45% 32.28% 

 

税前利润 49.93% 43.73% 121.05% 50.40% 

净利润 33.15% 42.14% 25.24% 31.42% 

 

净利润 49.13% 43.65% 123.02% 49.36% 

净利润同比增长拆分 

 

净利润环比增长拆分 

利息收入 21.35% 28.75% 27.86% 19.40% 

 

利息收入 2.84% 4.84% 4.04% 2.30% 

非息收入 9.26% 7.84% 3.64% 9.71% 

 

非息收入 7.73% 6.23% 6.27% 8.14% 

费用贡献 3.08% 5.29% 2.85% 2.76% 

 

费用贡献 23.25% 14.66% 38.95% 25.15% 

拨备贡献 0.30% 0.98% -8.90% 0.41%   拨备贡献 16.11% 18.00% 71.80% 14.80% 

数据来源：公司季报 长城证券研究所 
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3. 股份制银行贷款增长受限 

上市银行一季度信贷增速明显降低，合计环比增长 4.5%，增量部分占全年预测值

得 33%左右。信贷增速降低在预期之中，主要是源于央行对信贷的严格控制：一季度

的信贷额度控制、差别存准率调整方案、存准率的多次上调及日均贷存比考核等。预

计 2 季度在日均贷存比考核额压力下，股份制银行较高的贷存比将进一步限制贷款的

增长。 

此外，从另外一个角度来看，上述贷款增长不加的银行其存款多以对公为主，因

此存在贷款新规中的吸存压力更大，这也是其信贷增长不佳的主要原因。而零售存款

占比相对较大的国有银行及招行则受影响相对较小。 

表 4：各行生息资产环比增长                         

  工行 建行 中行 农行 交行 招行 民生 中信 浦发 深发 华夏 光大 b 北京 南京 宁波 平均 

生息资产 6.80% 4.57% 7.63% 5.84% 4.18% 7.17% 11.58% 3.02% 4.45% 7.92% 7.79% 14.46% -0.01% 2.83% 8.59% 6.30% 

贷款 4.01% 4.28% 5.26% 5.20% 4.78% 5.17% 2.79% 2.57% 5.68% 3.67% 4.07% 5.99% 6.88% 5.67% 7.49% 4.85% 

投资 0.51% -6.77% -4.71% 0.00% 0.19% -0.17% -1.82% -11.57% 4.12% -5.05% -5.01% -1.30% 0.06% 11.06% 4.05% -1.00% 

同业 18.61% 7.48% 18.67% 8.66% 0.50% 16.28% 25.33% -0.86% 21.18% 11.06% 13.82% 2.57% 0.12% 17.38% 9.05% 9.27% 

数据来源：公司季报 长城证券研究所                       

 

图 1：各行贷存比情况 

 

数据来源：公司季报 长城证券研究所 

城商行的信贷增长明显好于往年，平均环比增长在 6%以上，其增量也超过了 2010

年 1 季度的增量。其中宁波银行环比增长 7.49%。其主要优势在于去年股权融资完成

以后较高的资本充足率、当前较低的贷存比，特别是同股份制银行相比。我们预计，

今年城商行将是上市银行中在规模上仍有突破的板块。 

在贷款增量下降的同时，其内部结构继续演化，一个突出的情况是零售贷款占比

仍在提升中。长期来看，这是一种大趋势，短期来看，这也是信贷总量控制下的必然

选择。由于贷款总量受限，因此商业银行将资产配向高收益、低风险系数的个人资产

在情理之中。从未来大趋势来看，我们的商业银行面临着利率市场化的冲击，这也是

提早应对的方法之一。 
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表 5：各行零售贷款占比         

  2008 1H09 2009 1H10 2010 1Q11 

招商银行 26.61% 25.15% 32.20% 33.55% 34.65% 35.26% 

兴业银行 25.82% 20.61% 24.09% 25.49% 26.34% 26.50% 

浦发银行 15.46% 13.86% 16.98% 17.82% 19.00% 

 深发展 A 26.05% 24.40% 27.16% 29.01% 29.48% 28.32% 

华夏银行 10.94% 8.84% 11.00% 11.25% 11.39% 

 民生银行 16.49% 13.79% 18.56% 22.00% 26.40%   

中信银行 13.20% 9.92% 13.91% 15.98% 17.11% 

 北京银行 9.08% 8.01% 9.49% 11.90% 13.28%   

宁波银行 26.52% 23.45% 25.27% 24.94% 25.97% 24.81% 

南京银行 11.57% 9.06% 11.99% 15.50% 14.87% 15.67% 

交通银行 15.43% 14.24% 16.89% 17.97% 18.68% 18.92% 

工商银行 18.14% 18.16% 21.46% 23.34% 24.38% 24.36% 

建设银行 21.65% 20.96% 22.58% 23.32% 24.15% 24.73% 

中国银行 24.37% 21.96% 23.37% 24.13% 25.02%   

农业银行 14.98%   19.07% 22.07% 23.09% 23.71% 

数据来源：公司季报 长城证券研究所       

 

4. 同业资产配置增加、债券配置意愿不强 

在央行连续调整存准率的背景下，各行存放央行的资产增加显著。除此之外，连

续的存准率提高也使得银行间市场的流动性变紧，并导致了资金利率的走高，在信贷

受限的背景下，同业类资产变成了次优选择，特别是买入贩售类资产。受上述两因素

的作用，一季度行业同业资产配置明显增加。同贷款相比此类资产的收益率相对较低，

因此该类资产占比提升是息差下降的影响因素之一。 

而由于当前处于一个加息周期中，债券投资吸引力下降，因此债券类资产没有明

显增加。 

 

图 2：行业低收益资产配置增加  图 3：行业高收益资产配置减少 

 

 

 
数据来源：公司季报、长城证券研究所   
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5. 非息收入增长强劲 

在此前的报告中我们已经提出，信贷规模控制背景下，行业的非息收入业务可能

出现超预期的增长。2011 年一季度的数据验证了这一观点：上市银行一季度实现非息

收入 1060 亿，同比增长超 41%、环比超 39%。除中行和宁波外，非息收入同比增速均

高于净利息收入增长。预计全年行业非息收入增速超过 30%。 

图 4：各行一季度非息收入增长情况 

 

数据来源：公司季报 长城证券研究所 

 

受此影响，所以非息收入在营收中的占比有明显提升：2011 年一季末上市银行非

息收入平均占比平均约 18%，较 2010 年上升 2.8 个百分点。除宁波银行外，各行非息

收入占比均出现了较明显的提升。 

图 5：各行一季末非息收入占营收比重 

 

数据来源：公司季报 长城证券研究所 

 

各行在一季报中并未详细披露非息业务结构，但是我们预计其主要推动力是信贷

紧缩背景下，担保承诺及其他和信贷相关的手续费收益增长是主要推动力。以交行和
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兴业为例，该类业务同比增长分别为 43%和 72%。变利息收入为手续费收入是这类银行

在信贷管制下的次优选择。预计这一趋势还将持续。 

除此之外，银行投行业务的发展也是一重要原因。如兴业一季度承销债务融资规

模 300 亿，相当于去年全年总量。 

6. 拨贷比压力下拨备支出力度增加 

2011 年一季末，上市银行平均不良率 1.05%，较期初下降 9个 BP（不考虑华夏）。

各行不良率均出现不同幅度的下降，大型银行中除中行外均实现了“双降”，股份制银

行中除中信外也均实现了“双降”，城商行的不良余额则略有反弹。 

受拨备增加的影响，期末各行平均拨贷比 2.11%，较期初提高 2BP。大行中工行、

建行在农行后已达标。按 2013 年达标的预期，交行和中行信贷成本有 10个 BP 的提升

压力。离 2.5%达标线相对较远的银行包括兴业、中信、深发展和宁波，按 2016 年的

达标预期，信贷成本有 20BP 左右的提升压力。其他中小银行信贷成本提升压力在 10BP

左右。我们预计 2011 年未达标银行全年拨备支出较大，特别是下半年，因此一季度的

支出力度并不能反映全年的信贷成本。 

受拨备支出的影响，上市银行期末拨备覆盖率提升明显，平均为 276%，较年初上

升 22BP。 

表 6：上市银行不良变动               

  2007A 2008A 2009A 2010Q1 2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 
1Q11 不良

变动 

1Q11 不

良率变动 

工行 111,774  104,482  88,467  81,609  80,073  75,731  73,241  70,774  -2,467  -3.37% 

建行 85,170  83,882  72,156  68,528  65,168  62,627  64,712  64,555  -157  -0.24% 

中行 88,802  87,490  74,718  69,038  64,591  61,145  62,470  62,752  282  0.45% 

农行 818,853  134,067  120,241  109,543  107,086  99,438  100,405  91,698  -8,707  -8.67% 

交行 22,735  25,460  25,009  25,394  25,333  26,584  24,988  24,707  -281  -1.12% 

招行 10,394  9,677  9,732  9,376  8,850  8,824  9,686  9,260  -426  -4.40% 

兴业 4,583  4,149  3,779  3,946  3,890  3,984  3,616  3,547  -69  -1.91% 

浦发 8,023  8,467  7,460  6,983  6,465  6,490  5,880  5,236  -644  -10.95% 

深发

展 
12,476  1,928  2,444  2,330  2,292  2,262  2,367  2,045  -322  -13.60% 

华夏 6,890  6,487  6,457  6,413  6,283  6,277  6,254        

民生 6,773  7,921  7,397  7,455  7,512  7,397  7,339  7,182  -157  -2.15% 

中信 8,492  9,046  10,157  9,515  9,705  9,724  8,533  8,566  33  0.39% 

光大 18,747  9,362  8,123    6,870  6,407  5,829  5,745  -84  -1.45% 

北京 3,239  2,987  2,795  2,389  2,371  2,333  2,321  2,345  24  1.03% 

宁波 130  452  645  618  578  635  704  722  18  2.55% 

南京 548  660  815  812  805  780  810  816  6  0.69% 

合计 1,207,630  496,517  440,395  403,949  397,872  380,637  379,155  359,949  -12,952  -3.47% 

数据来源：公司季报 长城证券研究所 
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表 7：上市银行拨贷比               

  2007A 2008A 2009A 2010Q1 2010H 2010Q3 2010 1Q11 
距离达标

线 

工行 2.84% 2.97% 2.54% 2.42% 2.39% 2.42% 2.46% 2.47% 0.03% 

建行 2.72% 2.91% 2.63% 2.59% 2.49% 2.43% 2.52% 2.50% 0.00% 

中行 3.37% 3.23% 2.30% 2.24% 2.26% 2.19% 2.17% 2.17% 0.33% 

农行 22.02% 2.75% 3.06% 3.03% 3.15% 3.32% 3.40% 3.47%   

交行 1.96% 2.24% 2.05% 1.97% 1.97% 2.05% 2.08% 2.09% 0.41% 

招行 2.79% 2.47% 2.02% 2.01% 1.98% 1.94% 2.05% 2.06% 0.44% 

兴业 1.78% 1.88% 1.37% 1.38% 1.37% 1.39% 1.38% 1.36% 1.14% 

浦发 2.78% 2.34% 1.98% 1.93% 1.86% 1.85% 1.95% 1.91% 0.59% 

深发

展 
2.73% 0.71% 1.10% 1.17% 1.37% 1.44% 1.58% 1.61% 

0.89% 

华夏 2.46% 2.76% 2.50%   2.49%   2.48% 2.64%   

民生 1.38% 1.81% 1.73% 1.74% 1.80% 1.93% 1.88% 1.98% 0.52% 

中信 1.62% 2.04% 1.42% 1.43% 1.38% 1.43% 1.44% 1.53% 0.97% 

光大 4.17% 3.02% 2.43%   2.26% 2.31% 2.35% 2.29% 0.21% 

北京 2.47% 2.79% 2.21% 2.02% 1.95% 1.91% 2.13% 2.05% 0.45% 

宁波 1.28% 1.40% 1.34% 1.32% 1.27% 1.29% 1.36% 1.36% 1.14% 

南京 2.63% 2.79% 2.12% 2.15% 2.15% 2.18% 2.27% 2.25% 0.25% 

数据来源：公司季报 长城证券研究所 

 

7. 息差仍处于上升通道 

期内平均生息资产余额计算的年化单季息差水平为 2.52%，低于 2010 年四季度单

季水平。其中有明显提升的报告招行、深发展、中信、光大和南京。息差增长远低于

预期。我们认为这种低预期源自对信贷议价能力的盲目乐观和对存款成本的估计不足。

银行的议价能力的确出现了不少幅度的提升，但与此同时贷款在升息资产中占比的降

低也在一定程度上削弱了贷款收益上升带来的优势。而活期存款成本的提高、存款的

定期化更进一步削弱了贷款收益带来的优势。 

但是我们认为息差远没有见顶，预计在 2 季度息差环比仍有 3-5BP 的增长空间：

一方面，2季度的存款压力将会显著缓解，但是贷款议价能力仍在提升中；另一方面，

同业配置增加的可能性不大，债券配置则可能增加。这两个因素对息差的正面影响可

能超出此前的预期。 
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图 6：各行一季度息差变动情况 

 

8. 投资建议 

目前行业 PB 估值全球倒数第一，仍旧具有很大的吸引力。尽管业绩继续超预期增

长的可能性不大，但是同其他行和特别是中小板企业相比，板块估值及业绩增长均具

有明显优势。而人民币的主动升值也将进一步促进行业的上行。 

在推荐个股中，我们推荐招行与民生。 

 

表 8：A 股各行估值情况                   

  评级 行情 EPS PE(X) BVPS PB(X) 

    股价 市值(亿） 10 11E 10 11E 10 11E 10 11E 

国有银行   3.92  11572  0.42  0.48  9.4  8.5  2.28  2.51  1.7  1.6  

工商银行 推荐 4.5  15,601  0.47  0.57  9.4  7.8  2.35  2.59  1.9  1.7  

建设银行 推荐 5.0  12,426  0.54  0.65  9.2  7.7  2.79  3.04  1.8  1.6  

农业银行 中性 2.9  8,964  0.29  0.37  10.0  7.9  1.7  1.79  1.7  1.6  

中国银行 中性 3.3  9,296  0.37  0.45  8.9  7.4  2.31  2.61  1.4  1.3  

股份制   11.76  1818  1.32  1.28  1.32  10.1  7.23  7.30  1.7  1.6  

交通银行 中性 5.7  3,201  0.69  0.79  8.2  7.2  3.96  4.00  1.4  1.4  

招商银行 中性 14.1  3,040  1.19  1.50  11.8  9.4  6.21  6.46  2.3  2.2  

中信银行 中性 5.7  2,213  0.55  0.63  10.3  9.0  3.08  3.20  1.8  1.8  

兴业银行 推荐 28.7  1,720  3.09  4.00  9.3  7.2  15.35  15.30  1.9  1.9  

浦发银行 中性 13.6  1,954  1.34  1.67  10.2  8.2  8.57  9.20  1.6  1.5  

民生银行 中性 5.6  1,493  0.66  0.54  8.5  10.3  3.90  4.44  1.4  1.3  

光大银行 中性 3.8  1,549  0.30  0.38  12.8  10.1  2.00  2.10  1.9  1.8  

深发展 中性 16.1  560  1.80  2.20  8.9  7.3  9.62  10.07  1.7  1.6  

华夏银行 中性 12.6  626  1.20  1.51  10.5  8.3  7.11  7.85  1.8  1.6  

城商行   12.11  486  1  1  10  12.1  6.64  7.49  1.8  1.7  

北京银行 中性 12.0  745  1.27  1.77  9.5  6.8  8.84  9.00  1.4  1.3  

宁波银行 推荐 13.3  384  0.75  1.07  17.7  12.4  4.50  5.35  3.0  2.5  

南京银行 中性 11.1  329  1.03  1.44  10.7  7.7  8.63  9.10  1.3  1.2  
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银行板块   9.87  4006.39  1.02  1.03  9.7  9.5  5.58  6.14  1.8  1.6  

资料来源：长城证券研究所 
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