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[Table_Title] 行业专题报告  

盈利维持上升趋势，部分化解估值压力

辙 
 最近两季度行业净利润增长 33%和 31%，息差的贡献逐步上升 

是中型银行业务增速占优，高于大银行 10 个百分点，也高于小银行。2011

年规模增速优势加强，但息差不再有优势。行业 ROA 上升到历史高位。 

 息差上升来自宏观转好，1 季度小幅回落源于负债成本暂时大涨 

息差上升始 2009 年下半年，原因是贷款需求的回升中，上浮水平增加，这

一趋势还将持续，1 季度息差的暂时回落因为流动性紧张带来的同业负债成

本大涨，未来这一因素将会弱化。 

 负利率及脱媒背景下，负债压力持续上升 

平台贷款的风险和拨贷比达标两项因素，基本已经消化，良好帐面不良率

数据，说明 2011 年不良率出现上升的可能性不大。负利率带来了较大脱媒

压力，存贷款增速下降，中小型银行压力更大，为了较多的负债增长，成

本上升相对较多，而大行的市场份额有所下降。 

 1 季度不良净减少，在短期不用太担心，行业业绩增速有望 40% 

平台贷款的风险和拨贷比达标两项因素基本已消化，2011 年不良率出现上

升的可能性不大。如果业绩增速达到 40%，银行平均的 P/E 7 倍上下。 

 利润留存能力上升，部分化解再融资压力 

规模增速放缓，盈利能力上升两项因素的组合，使得银行依靠自身利润积

累来实现规模扩张的能力上升。全国性银行已基本全部上市，IPO 压力不

大，再融资的压力下降后，那么大中型银行估值中枢有较大上升空间。 

 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

[Table_Profit] 
代码 公司 

昨收盘 

（元） 

总市值 PE EPS 
投资评级 

（亿元） 2010E 2011E 2010E 2011E 

601398 工商银行 4.49  15,070 0.48  0.65  9.0  6.7   推荐  

601939 建设银行 5.07  12,212 0.53  0.71  9.1 6.8  推荐  

601288 农业银行 2.88  8,975 0.29  0.45  9.5 6.1  推荐  

600036 招商银行 13.93  2,891 1.22  1.88  11.2 7.3  推荐  

600016 民生银行 5.89  1,604 0.68  0.96  9.1 6.0  推荐  

600000 浦发银行 13.65  1,930 1.34  1.84  10.1 7.3  推荐  

资料来源：公司资料和国信证券预测 

2011 年 5 月 13 日 
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息差对于业绩增长的贡献正在上升 

本报告试图对 2010 年和 2011 年 1 季度上市银行财报进行一次较全面的梳

理和分析，对其进行分析归纳，有利于深入了解银行业 2010 年经营情况，进

而对 2011 年全年的盈利增长趋势，及 2012 年的情况做出预测。 

下表是 2008 年到 2011 年 1 季度，上市银行的合计业绩增长的归因。根据

总合法计算，2010年及 2011年 1季度净利润增长 33%和 31%，从 2008-1Q2011

除了经济面临较大下行压力的 2009 年外，净利润均保持了 30%以上的增长。 

规模一直是业绩增长最主要的贡献因素，但从 2009 年后，息差对于业绩的

贡献逐步上升，而规模的贡献则开始下降。而手续费收入的增长，虽然每年贡

献不太大，但有持续的贡献。在支出方面，费用和拨备支出增速都要明显低于

收入增速，对于业绩增长也带来了持续的贡献。 

表 1：上市银行（总合法）2008-1Q2011 年利润同比增长归因 

  2008A 2009A 1Q2010 1H2010 1-3Q2010 2010A 1Q2011 

盈利资产增长 14.2% 26.6% 25.4% 22.7% 20.7% 18.9% 18.1% 

息差扩大(缩小) 5.5% -31.0% -0.4% 5.1% 6.8% 8.7% 9.4% 

净利息收入增长 19.7% -4.4% 25.0% 27.9% 27.5% 27.6% 27.5% 

手续费收入增长 -0.1% 4.0% 2.4% 1.3% 0.7% 0.8% 2.7% 

其他业务收入增长 3.5% 2.2% -1.3% -3.7% -2.4% -2.0% 0.1% 

非息收入 3.3% 6.2% 1.1% -2.4% -1.7% -1.2% 2.8% 

经营净收入 23.1% 1.8% 26.1% 25.5% 25.8% 26.4% 30.2% 

费用收入比下降(上升) 1.4% -3.9% 1.7% 1.4% 4.7% 5.7% 3.4% 

营业外收入增长 -0.2% 0.0% -0.2% -0.2% 0.1% 0.0% 0.2% 

拔备前利润增长 24.3% -2.1% 27.6% 26.6% 30.6% 32.1% 33.8% 

拨备支出压力下降(上升) -15.6% 21.6% 7.8% 5.6% 4.1% 3.3% 0.3% 

总利润 8.7% 19.5% 35.4% 32.1% 34.7% 35.4% 34.1% 

有效税率下降(上升) 22.3% -1.6% 2.1% 0.1% -1.7% -2.2% -3.0% 

净利润 31.0% 17.9% 37.5% 32.2% 33.0% 33.2% 31.1% 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 

因为 2010 年及 2011 年 1 季度由于中小型银行增长较快，以算术平均法计

算，平均增长率分别为 40.8%和 36.9%。 

2010 年业绩上看，贡献因素主要是盈利资产的规模的增长、息差的扩大和

费用收入比的下降。手续费收入增长对于业绩的推动已经明显下降，而且交易

性收益有负贡献。 
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表 2：上市各银行 2010 年利润同比增长归因 

单位（%） 盈利资产 息差 手续费收入 其他收支 费用收入比 拨备支出 有效税率 净利润 

工商银行 14.5  9.1  1.6  -2.4  5.0  1.0  -0.5  28.3  

建设银行 14.7  4.0  3.5  -1.1  3.4  1.7  0.0  26.3  

农业银行 18.0  15.3  -0.6  -1.1  12.3  19.4  -17.3  46.0  

中国银行 20.5  1.5  -0.8  -0.8  2.6  4.9  1.3  29.2  

交通银行 19.1  8.6  -0.1  -1.2  0.8  3.5  -0.8  29.8  

大型银行 17.4  7.7  0.7  -1.3  4.8  6.1  -3.5  31.9  

招商银行 19.1  22.3  0.1  -3.7  15.4  -4.2  -7.6  41.3  

中信银行 27.6  6.1  0.1  2.5  16.1  -6.5  -5.8  40.2  

民生银行 25.2  17.1  4.5  -17.1  6.2  10.9  -1.5  45.2  

浦发银行 20.8  13.9  3.0  -1.7  9.7  0.3  -1.0  45.1  

兴业银行 38.1  1.7  1.5  -3.9  11.1  -9.1  0.1  39.4  

光大银行 38.7  16.5  -0.8  -6.5  12.4  2.8  4.3  67.3  

华夏银行 19.4  24.6  -0.2  -1.5  6.6  16.9  -6.6  59.3  

深发展 20.5  1.4  1.0  -2.3  1.5  7.0  -4.3  24.9  

中型银行 26.2  13.0  1.1  -4.2  9.9  2.3  -2.8  45.4  

北京银行 33.6  -1.4  0.9  -1.8  -6.2  -5.0  0.7  20.8  

南京银行 47.2  -1.3  -0.1  1.9  4.1  0.4  -2.2  50.0  

宁波银行 65.7  -21.8  -4.0  6.1  6.6  15.9  -9.2  59.3  

小型银行 48.8  -8.2  -1.1  2.1  1.5  3.8  -3.6  43.4  

全部银行 27.7  7.4  0.6  -2.1  6.7  3.7  -3.2  40.8  

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 

2011 年 1 季度增长的驱动因素与 2010 年较为相似，仍是规模、息差和费

用收入比驱动的，但算术平均计算下，息差推动的幅度下降，业绩更依赖于规

模的驱动，这主要是中小型银行息差表现较弱。 

表 3：上市银行 2011 年 1 季度利润同比增长归因 

单位（%） 盈利资产 息差 手续费收入 其他收支 费用收入比 拨备支出 有效税率 净利润 

工商银行 12.6  12.3  3.6  1.8  5.3  -6.2  -0.8  28.6  

建设银行 11.3  14.0  2.7  0.2  2.2  3.7  0.0  34.1  

农业银行 16.4  15.3  5.4  -1.8  5.2  -0.6  -3.5  36.4  

中国银行 15.8  4.5  -0.4  2.3  0.1  7.3  -12.8  16.7  

交通银行 25.2  -0.5  2.8  -1.5  0.6  0.8  -0.4  27.1  

大型银行 16.3  9.1  2.8  0.2  2.7  1.0  -3.5  28.6  

招商银行 17.9  20.8  3.8  0.9  5.4  3.5  -3.2  49.1  

中信银行 20.7  13.6  2.3  1.8  11.4  0.7  -1.0  49.5  

民生银行 31.8  1.0  1.8  0.0  13.0  -1.2  -0.9  45.5  

浦发银行 36.1  4.2  2.6  -2.4  0.1  6.1  0.8  47.6  

兴业银行 33.1  -17.1  5.0  0.0  -0.2  7.6  -0.3  28.1  

光大银行 31.5  5.3  2.3  -7.8  -0.6  -4.0  0.0  26.9  

华夏银行 24.4  6.3  3.7  -2.4  12.1  -13.4  0.0  30.7  

深发展 27.3  14.1  0.8  0.5  13.7  -2.7  -1.5  52.2  

中型银行 27.8  6.1  2.8  -1.2  6.9  -0.4  -0.8  41.2  

北京银行 33.5  -5.0  4.0  -1.8  4.3  -14.7  0.0  20.5  

南京银行 39.0  4.9  2.8  -8.4  -8.4  3.4  0.9  34.2  

宁波银行 55.4  -26.4  -0.9  20.6  8.9  3.0  3.0  63.6  

小型银行 42.6  -8.8  2.0  3.5  1.6  -2.7  1.3  39.4  

全部银行 27.0  4.2  2.7  0.1  4.6  -0.4  -1.2  36.9  

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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从增速上看，仍是中型银行占优，在 2010 年得益于较快的规模增长和息差

上升，业绩速度要高于大型银行 10 多个百分点，也要高于小型银行。而且 2011

年规模增速优势有进一步提高，但息差不再有优势，小型银行在 2011 年增速相

对一般，宁波银行的高增长是得益于公允价值大幅变动。 

从拨备前利润和净利润的同比增速看来，上市银行仍保持了较快的增速，

同比增速均在 35%以上，从拨备前利润来看上市银行保持了较快的增长，而净

利润，由于拨备支出力度有所上升，中小型银行增速有所下降。 

 表 4：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的拔备前利润和净利润同比增长 

 
拔备前利润（%） 净利润（%） 

 
1Q2010 1H2010 1-3Q10 2010A 1Q2011 1Q2010 1H2010 1-3Q10 2010A 1Q2011 

工商银行 16.5 25.5 28.2 27.8 35.5 18.3 27.5 27.2 28.3 28.6 

建设银行 17.8 19.6 21.4 24.5 30.4 33.9 26.8 26.8 26.3 34.1 

农业银行 35.9 28.8 39.6 43.9 40.5 51.2 40.1 43.6 46.0 36.4 

中国银行 32.7 21.3 22.9 23.0 22.2 54.8 26.9 27.7 29.2 16.7 

交通银行 35.2 29.9 32.2 27.2 26.7 31.5 30.7 28.6 29.8 27.1 

大型银行 27.6 25.0 28.9 29.3 31.1 37.9 30.4 30.8 31.9 28.6 

招商银行 48.1 52.0 54.2 53.2 48.8 40.4 59.8 57.4 41.3 49.1 

中信银行 35.7 42.3 46.2 52.5 49.8 29.6 44.9 48.2 40.2 49.5 

民生银行 46.3 11.6 27.1 35.9 47.6 70.8 20.7 27.5 45.2 45.5 

浦发银行 16.8 22.4 38.1 45.9 40.6 38.7 33.9 44.2 45.1 47.6 

兴业银行 48.8 57.3 56.0 48.5 20.8 38.7 40.8 42.0 39.4 28.1 

光大银行 91.8 63.9 51.8 60.3 30.8 127.9 82.0 71.3 67.3 26.9 

华夏银行 54.7 57.7 50.7 48.9 44.1 86.1 80.6 71.3 59.3 30.7 

深发展 3.8 8.2 15.2 22.2 56.4 40.6 31.2 30.1 24.9 52.2 

中型银行 43.2 39.4 42.4 45.9 42.4 59.1 49.2 49.0 45.4 41.2 

北京银行 26.6 24.3 30.1 25.1 35.1 39.3 33.5 35.4 20.8 20.5 

南京银行 33.0 43.8 51.2 51.8 29.9 42.3 49.8 49.5 50.0 34.2 

宁波银行 49.6 70.4 61.6 52.6 57.7 40.7 78.8 70.2 59.3 63.6 

小型银行 36.4 46.2 47.7 43.2 40.9 40.8 54.0 51.7 43.4 39.4 

全部银行 37.1 36.2 39.2 40.2 38.6 49.1 44.2 43.8 40.8 36.9 

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

再看上市银行资产盈利能力，1 季度 ROA 上升较为明显，同比上升约 10

个基点，由于杠杆位数的下降，从 ROE 来看上市银行整体盈利能力基本持平。 

 表 5：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的 ROAE 和 RoAA  

 
 ROAE（%）   RoAA（%）  

  1Q2010 1H2010 1-3Q2010 2010A 1Q2011 1Q2010 1H2010 1-3Q2010 2010A 1Q2011 

工商银行 23.9  24.2  23.8  22.6  25.4  1.38  1.37  1.35  1.30  1.55  

建设银行 24.4  24.5  25.0  22.0  26.0  1.43  1.42  1.45  1.31  1.71  

农业银行 28.0  25.8  23.4  22.2  24.4  1.09  0.98  0.98  0.98  1.28  

中国银行 20.5  18.5  18.5  17.6  19.3  1.24  1.11  1.10  1.07  1.23  

交通银行 24.6  22.7  20.9  20.0  23.1  1.22  1.16  1.10  1.07  1.31  

大型银行 24.3  23.1  22.3  20.9  23.6  1.27  1.21  1.20  1.15  1.42  

招商银行 22.4  23.6  23.4  21.4  25.5  1.11  1.21  1.23  1.14  1.41  

中信银行 16.1  19.5  20.5  17.6  20.6  1.00  1.19  1.25  1.07  1.25  

民生银行 18.7  19.1  18.2  18.1  22.9  1.17  1.18  1.10  1.08  1.28  

浦发银行 23.4  25.2  26.5  22.7  19.2  1.00  1.08  1.12  1.04  1.09  

兴业银行 26.9  25.6  24.7  24.0  22.1  1.15  1.16  1.14  1.13  1.11  

光大银行 31.9  27.2  23.9  20.9  23.2  1.25  1.04  1.02  0.95  1.23  

华夏银行 16.9  19.1  18.8  18.2  18.8  0.60  0.67  0.65  0.63  0.63  

深发展 29.7  24.9  24.0  22.7  27.7  1.05  0.99  1.01  0.97  1.25  
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中型银行 23.2  23.0  22.5  20.7  22.5  1.04  1.06  1.07  1.00  1.16  

北京银行 21.6  19.8  19.7  16.7  23.0  1.52  1.34  1.30  1.07  1.37  

南京银行 18.8  18.8  18.8  16.3  16.3  1.45  1.39  1.36  1.23  1.36  

宁波银行 19.9  24.8  24.0  20.2  20.0  1.15  1.36  1.27  1.10  1.22  

小型银行 20.1  21.2  20.8  17.7  19.8  1.38  1.36  1.31  1.14  1.32  

全部银行 22.4  22.4  22.0  20.2  22.3  1.17  1.17  1.16  1.08  1.27  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

我们来看更长时间的银行资产盈利能力变化，我们发现 2010 年银行业的

ROA 已经超过了 2008 年的历史高点，上市银行 ROA 的上升幅度较大，已经

在很大程度上弥补了由于银监会提高资本充足率标准带来的杠杆倍数下降，进

而对 ROE 的影响。 

表 6：上市银行（总合法）2006-1Q2011 年 ROA 和 ROE(%)  

RoAA 2006A 2007A 2008A 2009A 1Q2010 1H2010 1-3Q2010 2010A 1Q2011 

大型银行 0.74 0.94 1.01 0.98 1.19 1.14 1.14 1.08 1.33 

中型银行 0.88 1.27 1.42 1.22 1.44 1.46 1.44 1.36 1.57 

小型银行 0.95 1.20 1.47 1.18 1.44 1.35 1.31 1.11 1.34 

上市银行 0.77 1.01 1.10 1.03 1.24 1.20 1.20 1.14 1.38 

RoAE          

大型银行 12.5  17.0  22.4  17.9  22.1  21.3  21.0  19.5  22.1  

中型银行 30.3  29.3  28.7  26.1  29.7  29.9  29.1  26.8  29.4  

小型银行 24.2  18.0  16.8  15.3  20.8  20.4  20.2  17.2  20.8  

上市银行 14.5  18.8  23.5  19.2  23.5  22.9  22.5  20.9  23.5  

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 

我们再对各家银行 ROA 进行分解，下表分别是 2010 年全年 ROA 分解和

1Q2010 的 ROA 分解。 

表 7：上市银行 2010 年 ROA 分解 

 ROA 各项分解 同比变动 

单位（%） 息差 非息收

入 

经营费

用 

拨备支

出 

所得税 ROAA 息差 非息收

入 

经营费

用 

拨备支

出 

所得税 ROAA 

工商银行 2.36 0.57 -1.08 -0.22 -0.38 1.25 0.16 0.03 0.00 -0.01 -0.05 0.14 

建设银行 2.44 0.67 -1.18 -0.28 -0.39 1.26 0.07 0.09 -0.01 0.00 -0.03 0.12 

农业银行 2.49 0.47 -1.32 -0.45 -0.27 0.92 0.20 0.00 0.04 0.06 -0.15 0.15 

中国银行 1.98 0.68 -1.11 -0.13 -0.33 1.09 0.02 -0.01 0.04 0.05 -0.01 0.08 

交通银行 2.32 0.42 -1.07 -0.34 -0.29 1.03 0.21 0.00 -0.08 0.00 -0.04 0.09 

大型银行 2.32 0.56 -1.15 -0.28 -0.33 1.11 0.13 0.02 0.00 0.02 -0.06 0.12 

招商银行 2.52 0.59 -1.45 -0.24 -0.33 1.07 0.39 0.06 -0.05 -0.09 -0.12 0.20 

中信银行 2.54 0.38 -1.20 -0.28 -0.41 1.04 -0.01 0.08 0.16 -0.09 -0.07 0.07 

民生银行 2.82 0.45 -1.56 -0.34 -0.33 1.05 0.35 -0.20 0.02 0.07 -0.05 0.18 

浦发银行 2.47 0.21 -1.10 -0.25 -0.33 1.00 0.30 0.03 -0.05 -0.04 -0.07 0.16 

兴业银行 2.30 0.28 -1.03 -0.14 -0.33 1.08 0.01 -0.05 0.13 -0.10 0.00 -0.01 

光大银行 2.25 0.34 -1.12 -0.26 -0.32 0.89 0.34 -0.06 -0.02 -0.03 -0.04 0.19 

华夏银行 2.40 0.17 -1.29 -0.44 -0.21 0.62 0.41 0.01 -0.16 -0.02 -0.08 0.16 

深发展 2.46 0.31 -1.37 -0.23 -0.27 0.90 0.04 -0.06 0.01 0.06 -0.05 0.00 

中型银行 2.47 0.34 -1.27 -0.27 -0.32 0.96 0.23 -0.02 0.01 -0.03 -0.06 0.12 

北京银行 2.29 0.16 -0.92 -0.19 -0.28 1.06 -0.02 -0.02 -0.06 -0.05 0.04 -0.11 

南京银行 2.45 0.33 -1.04 -0.27 -0.28 1.18 -0.03 0.01 0.04 0.00 -0.03 0.00 

宁波银行 2.43 0.26 -1.33 -0.17 -0.30 0.90 -0.27 -0.14 0.19 0.15 -0.08 -0.14 

小型银行 2.39 0.25 -1.10 -0.21 -0.29 1.05 -0.11 -0.05 0.06 0.03 -0.02 -0.09 

全部银行 2.42 0.40 -1.20 -0.27 -0.32 1.03 0.12 -0.01 0.02 0.00 -0.05 0.07 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 

2010 年 ROA 的上升主要得益于息差的上升和经营费用率的下降；而在
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1Q2011，息差贡献有所减少，非息贡献上升。总体看来银行业绩 ROA 的上升

主要得益于收入的快速增长。我们预计 1 季度后息差还将进一步上升，ROA 上

升的趋势还将保持。这使得 2011 年上市银行的 ROE 可能达到 2008 年的高位，

这样水平的 ROE 水平将明显提高银行板块的利润留存能力，进而减少未来再融

资的次数和金额，这会对银行板块的估值有较大的影响。 

表 8：上市银行 1Q2011 的 ROA 分解 

 ROA 各项分解 同比变动 

单位（%） 息差 非息收

入 

经营费

用 

拨备支

出 

所得税 ROAA 息差 非息收

入 

经营费

用 

拨备支

出 

所得税 ROAA 

工商银行 2.45 0.81 -1.02 -0.25 -0.46 1.52 0.20 0.19 -0.05 -0.12 -0.06 0.16 

建设银行 2.59 0.89 -1.11 -0.17 -0.51 1.69 0.27 0.16 -0.11 0.03 -0.08 0.27 

农业银行 2.65 0.71 -1.25 -0.46 -0.39 1.27 0.32 0.17 -0.11 -0.09 -0.09 0.19 

中国银行 1.97 0.90 -1.01 -0.17 -0.40 1.29 0.05 0.07 -0.04 0.09 -0.14 0.02 

交通银行 2.35 0.57 -0.91 -0.32 -0.38 1.31 0.12 0.06 -0.05 -0.01 -0.03 0.09 

大型银行 2.40 0.78 -1.06 -0.27 -0.43 1.41 0.19 0.13 -0.07 -0.02 -0.08 0.15 

招商银行 2.78 0.79 -1.40 -0.33 -0.45 1.38 0.44 0.22 -0.20 -0.04 -0.13 0.29 

中信银行 2.72 0.47 -1.22 -0.33 -0.40 1.23 0.30 0.13 -0.04 -0.06 -0.09 0.24 

民生银行 2.77 0.68 -1.37 -0.37 -0.40 1.31 0.00 0.05 0.16 -0.05 -0.04 0.13 

浦发银行 2.44 0.25 -1.14 -0.15 -0.32 1.09 0.08 0.01 -0.04 0.05 -0.02 0.09 

兴业银行 2.08 0.38 -0.93 -0.09 -0.34 1.10 -0.31 0.06 0.09 0.10 0.01 -0.04 

光大银行 2.33 0.48 -1.03 -0.17 -0.39 1.22 0.12 -0.09 -0.02 -0.05 0.01 -0.03 

华夏银行 2.45 0.28 -1.35 -0.54 -0.21 0.63 0.12 0.04 0.03 -0.15 -0.01 0.03 

深发展 2.66 0.37 -1.31 -0.13 -0.35 1.24 0.27 0.06 -0.01 -0.05 -0.07 0.20 

中型银行 2.53 0.46 -1.22 -0.26 -0.36 1.15 0.13 0.06 0.00 -0.03 -0.04 0.11 

北京银行 2.26 0.27 -0.67 -0.10 -0.39 1.37 -0.09 0.03 0.07 -0.21 0.04 -0.15 

南京银行 2.51 0.38 -1.01 -0.23 -0.29 1.36 0.02 -0.12 -0.09 0.07 0.03 -0.09 

宁波银行 2.22 0.31 -1.34 -0.12 -0.28 0.79 -0.44 -0.09 0.13 0.02 0.01 -0.36 

小型银行 2.33 0.32 -1.01 -0.15 -0.32 1.18 -0.17 -0.06 0.04 -0.04 0.03 -0.20 

全部银行 2.46 0.54 -1.14 -0.25 -0.37 1.24 0.09 0.07 -0.02 -0.03 -0.04 0.07 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

1 季度收入增速略降，源于息差暂时回落 

收入仍保持了较快的增速，中小型银行略有回落 

从下表中可以看出同比来看，在 2010 年上市银行净利息收入同比保持了较

高的增速，平均在 35%以上，到 2011 年同比有所下降，主要是因为中小型银

行的同比增速出现了明显的下降，而且增速是从 2010 年中期开始下降的。不

过从营业净收入的角度来看，情况要好一些，大中型银行同比增速与 2010 年

基本持平，小型银行有明显的下降。 

 表 9：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的净利息和营业净收入同比增长  

 
 净利息收入（%）   营业净收入（%）  

  1Q2010 1H2010 1-3Q2010 2010A 1Q2011 1Q2010 1H2010 1-3Q2010 2010A 1Q2011 

工商银行 18.4  23.5  24.4  23.6  24.8  19.9  22.5  23.0  23.1  30.0  

建设银行 12.4  15.0  17.1  18.7  25.3  14.9  17.1  18.4  21.1  28.0  

农业银行 34.0  33.2  31.1  33.3  31.7  31.1  30.5  28.4  30.7  35.3  
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中国银行 20.8  22.9  21.8  22.1  20.3  27.7  20.1  21.0  21.0  22.3  

交通银行 31.1  34.4  30.7  27.7  24.7  31.9  31.4  29.2  25.9  25.9  

大型银行 23.4  25.8  25.0  25.1  25.4  25.1  24.3  24.0  24.3  28.3  

招商银行 32.0  41.5  40.9  41.4  38.7  31.2  33.8  36.0  39.2  43.1  

中信银行 41.1  42.2  37.4  33.8  34.4  37.6  39.3  38.9  36.7  38.2  

民生银行 47.9  51.7  45.5  42.3  32.8  41.3  22.7  27.6  30.2  34.8  

浦发银行 34.4  34.6  35.0  34.8  40.3  35.5  36.6  36.8  35.9  40.4  

兴业银行 41.9  45.6  42.3  39.8  16.0  42.8  45.9  44.5  36.9  21.2  

光大银行 56.7  56.5  61.1  55.2  36.9  59.4  50.5  47.0  46.5  31.2  

华夏银行 47.6  48.9  44.6  44.0  30.7  54.9  49.3  44.0  42.9  32.1  

深发展 9.4  16.4  19.9  21.9  41.4  8.6  13.4  18.4  19.2  42.4  

中型银行 38.9  42.2  40.8  39.1  33.9  38.9  36.4  36.6  35.9  35.4  

北京银行 27.5  31.4  31.0  32.2  28.5  34.3  32.0  33.7  31.5  30.7  

南京银行 53.8  51.5  49.1  45.9  43.9  36.3  47.2  52.3  46.2  38.2  

宁波银行 52.7  50.9  48.2  43.9  29.0  38.6  45.8  45.1  38.2  27.6  

小型银行 44.7  44.6  42.7  40.7  33.8  36.4  41.6  43.7  38.6  32.2  

全部银行 35.1  37.5  36.2  35.0  31.2  34.1  33.6  34.0  32.8  32.6  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

我们从环比更容易发现银行营业收入变动的趋势，4 季度净利息收入环比

增长较快，但在 1 季度增速有明显的回落。但非息收入环比增速很快，这有一

定的季节性，主要是信贷承诺业务在 1 季度发生较多，非息收入环比增长在 1

季度一般会是个高点。 

 表 10：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的净利息和营业净收入环比增长 

 
 净利息收入（%）   营业净收入（%）  

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

工商银行 1.2  9.5  4.6  4.8  4.0  5.4  8.1  2.8  5.3  11.1  

建设银行 1.6  6.0  6.2  7.7  3.3  9.4  3.7  4.5  8.8  8.7  

农业银行 9.6  8.6  7.1  9.3  3.5  11.9  5.0  6.2  9.6  10.7  

中国银行 2.9  6.4  3.3  8.6  0.7  7.2  -1.3  4.3  9.6  8.3  

交通银行 -2.4  9.6  3.5  8.8  1.0  0.7  5.4  3.8  6.7  7.8  

大型银行 2.6  8.0  5.0  7.8  2.5  6.9  4.2  4.3  8.0  9.3  

招商银行 10.2  10.5  5.0  11.6  7.1  15.1  10.9  6.1  9.3  11.3  

中信银行 0.2  9.5  6.4  7.2  7.6  2.5  9.4  10.0  6.5  7.8  

民生银行 5.7  9.7  7.1  8.4  4.3  16.5  6.4  5.2  5.5  14.1  

浦发银行 1.6  9.8  12.6  7.0  6.1  3.5  11.2  10.1  5.5  8.6  

兴业银行 6.5  8.6  7.4  7.7  -7.7  -1.3  11.6  6.5  2.0  -0.1  

光大银行 15.8  13.3  3.7  3.8  12.2  35.0  1.7  4.9  0.8  22.0  

华夏银行 12.6  6.1  5.7  9.9  4.3  16.1  6.4  3.4  9.8  9.5  

深发展 5.4  5.2  6.6  7.9  16.8  2.1  8.0  5.7  4.3  19.6  

中型银行 7.3  9.1  6.8  7.9  6.3  11.2  8.2  6.5  5.5  11.6  

北京银行 7.6  8.1  5.5  10.3  2.2  7.6  7.2  7.5  1.4  11.9  

南京银行 7.8  11.8  5.9  8.4  12.2  17.2  12.0  2.8  -2.9  23.7  

宁波银行 7.4  6.8  6.7  9.4  3.4  0.9  3.7  6.2  10.8  4.6  

小型银行 7.6  8.9  6.0  9.4  5.9  8.5  7.7  5.5  3.1  13.4  

全部银行 5.9  8.7  6.1  8.2  5.1  9.4  6.8  5.6  5.8  11.2  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

 

息差上升来自宏观转好，1 季度小幅回落源于负债成本大涨 

由于不是所有上市银行都披露了各项盈利资产和付息负债的平均余额，我

们用期初期末余额的平均数来代替，各家银行期末余额的偏差，通过多数银行
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的平均，可以基本抵消。 

我们还计算上市银行整体的息差水平，我们是将所有上市银行的报表进行

合计，视为一家银行，然后计算息差的变动，这更能体现行业息差的趋势性变

化。 

表 11：上市银行（总合法）1Q2008 至 1Q2011 的净息差  

 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 

大型银行 2.82 2.73 2.66 2.59 2.08 1.98 2.05 2.09 2.06 2.12 2.18 2.27 2.25 

中型银行 4.08 4.12 4.01 3.61 2.91 2.77 2.97 3.16 3.13 3.22 3.20 3.30 3.26 

小型银行 3.09 3.06 3.10 2.90 2.49 2.40 2.43 2.47 2.45 2.39 2.29 2.34 2.31 

上市银行 3.06 2.99 2.91 2.79 2.25 2.14 2.23 2.31 2.28 2.35 2.39 2.49 2.47 

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

上一轮息差的高点是 1Q2008，之后持续下降，并在 2Q2009 见底。这轮

息差上升开始于 2009 年下半年，很明显息差上升的原因并不是加息，加息是

4Q2010 开始的。上升的原因是贷款需求的回升中，上浮水平增加，债券投资

收益率也有所上升，而存款的成本在利率管制下，上升幅度很小。 

市场较为关注的是 1Q2011 息差没有出现预期中的大幅上升，而是有所下

降。具体看，大型银行里中行和交行息差表现较弱，其他基本稳定；而中型银

行平均 1 季度息差下降相对较小，主要得益于息差明显上升的银行的招行、中

信、深发展。其他银行表现一般，兴业甚至有明显的下降。 

 表 12：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的净息差和净利差  

 
 净息差(NIM)（%）   净利差(Spread)（%）  

  1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 1Q2010 1H2010 1-3Q10 2010A 1Q2011 

工商银行 2.27  2.37  2.40  2.47  2.48  2.18  2.29  2.32  2.38  2.38  

建设银行 2.32  2.39  2.48  2.60  2.60  2.23  2.30  2.39  2.51  2.49  

农业银行 2.35  2.44  2.53  2.68  2.67  2.28  2.37  2.46  2.60  2.58  

中国银行 1.96  1.99  2.02  2.11  2.01  1.88  1.90  1.92  2.01  1.90  

交通银行 2.25  2.33  2.33  2.46  2.38  2.16  2.24  2.22  2.34  2.26  

大型银行 2.23  2.31  2.35  2.46  2.43  2.15  2.22  2.26  2.37  2.32  

招商银行 2.37  2.49  2.52  2.74  2.81  2.28  2.40  2.42  2.64  2.71  

中信银行 2.43  2.54  2.57  2.66  2.73  2.34  2.45  2.47  2.56  2.62  

民生银行 2.83  2.91  2.86  2.94  2.85  2.72  2.80  2.75  2.81  2.73  

浦发银行 2.38  2.49  2.57  2.47  2.45  2.29  2.40  2.47  2.37  2.31  

兴业银行 2.40  2.30  2.25  2.33  2.09  2.31  2.19  2.13  2.20  1.92  

光大银行 2.26  2.41  2.33  2.34  2.46  2.16  2.29  2.21  2.22  2.32  

华夏银行 2.37  2.38  2.36  2.47  2.45  2.25  2.27  2.25  2.36  2.31  

深发展 2.43  2.49  2.55  2.55  2.73  2.38  2.43  2.47  2.47  2.64  

中型银行 2.43  2.50  2.50  2.56  2.57  2.34  2.40  2.40  2.45  2.44  

北京银行 2.36  2.31  2.21  2.29  2.27  2.24  2.20  2.10  2.18  2.13  

南京银行 2.53  2.47  2.45  2.50  2.54  2.37  2.36  2.34  2.33  2.33  

宁波银行 2.69  2.54  2.39  2.33  2.24  2.60  2.45  2.29  2.20  2.07  

小型银行 2.53  2.44  2.35  2.37  2.35  2.40  2.34  2.24  2.24  2.18  

全部银行 2.40  2.43  2.43  2.51  2.49  2.30  2.34  2.33  2.40  2.36  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

下表是以总合法计算的上市银行资产生息率及负债付息率的情况，我们可

以看到生息率和付息率的上升始于 2010 年 2 季度，在 1Q2011 之前均是生息

率的上升速度要高于付息率，在 1Q2011，生息率快速上升了 18 个基点，这与
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预期一致，主要是贷款利率上浮明显增加，加上同业和债券收益率出现上行。

但付息率环比大幅上升了 20 个基点，抵消了生息率的上升。 

表 13：上市银行（总合法）1Q2008 至 1Q2011 的生息率及付息率 

生息率 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 

大型银行 4.55 4.50 4.49 4.34 3.54 3.33 3.29 3.25 3.19 3.26 3.32 3.40 3.46 

中型银行 7.09 7.36 7.38 6.76 5.48 5.04 5.07 5.04 5.07 5.25 5.31 5.47 5.79 

小型银行 5.02 5.43 5.40 4.75 4.01 3.79 3.80 3.80 3.91 3.82 3.89 4.05 4.41 

上市银行 5.02 5.04 5.04 4.81 3.92 3.67 3.65 3.62 3.57 3.67 3.74 3.85 3.97 

 付息率 

大型银行 1.85 1.90 1.97 1.89 1.57 1.45 1.33 1.24 1.20 1.21 1.22 1.21 1.30 

中型银行 3.21 3.45 3.60 3.36 2.73 2.41 2.22 1.99 2.06 2.16 2.24 2.32 2.69 

小型银行 2.14 2.62 2.53 2.05 1.67 1.53 1.49 1.45 1.57 1.54 1.71 1.84 2.25 

上市银行 2.10 2.20 2.29 2.18 1.79 1.63 1.51 1.39 1.38 1.41 1.44 1.46 1.62 

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

从各家银行的数据来看，生息率上升较多的主要是中型银行，但中小型银

行的付息率上升也较多。 

表 14：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的生息率和付息率  

 
 资产生息率（%）   负债付息率（%）  

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

工商银行 3.52  3.60  3.64  3.73  3.80  1.34  1.32  1.33  1.35  1.42  

建设银行 3.56  3.63  3.72  3.82  3.90  1.33  1.33  1.33  1.31  1.41  

农业银行 3.56  3.66  3.74  3.83  3.90  1.28  1.28  1.28  1.23  1.32  

中国银行 3.14  3.22  3.30  3.38  3.40  1.27  1.32  1.38  1.37  1.50  

交通银行 3.72  3.84  3.93  4.15  4.20  1.56  1.60  1.71  1.81  1.94  

大型银行 3.50  3.59  3.67  3.78  3.84  1.36  1.37  1.41  1.41  1.52  

招商银行 3.56  3.68  3.76  4.01  4.24  1.28  1.28  1.33  1.36  1.53  

中信银行 3.65  3.80  3.88  4.02  4.22  1.31  1.35  1.41  1.46  1.60  

民生银行 4.22  4.37  4.42  4.75  4.88  1.50  1.57  1.67  1.94  2.15  

浦发银行 3.83  3.98  4.14  4.05  4.39  1.53  1.57  1.67  1.68  2.08  

兴业银行 4.15  4.27  4.29  4.52  4.88  1.85  2.09  2.16  2.32  2.96  

光大银行 4.01  4.33  4.20  4.14  4.59  1.85  2.04  1.99  1.92  2.27  

华夏银行 4.48  4.53  4.72  4.56  5.16  2.22  2.26  2.47  2.20  2.85  

深发展 4.00  4.10  4.17  4.34  4.93  1.62  1.67  1.69  1.87  2.29  

中型银行 3.99  4.13  4.20  4.30  4.66  1.64  1.73  1.80  1.84  2.22  

北京银行 3.69  3.67  3.69  3.82  4.21  1.45  1.47  1.59  1.64  2.08  

南京银行 4.26  3.87  4.00  4.27  4.60  1.89  1.50  1.66  1.94  2.27  

宁波银行 4.27  4.24  4.41  4.54  4.80  1.68  1.79  2.12  2.33  2.73  

小型银行 4.08  3.93  4.03  4.21  4.53  1.67  1.59  1.79  1.97  2.36  

全部银行 3.84  3.90  3.99  4.12  4.37  1.54  1.56  1.65  1.72  2.01  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

付息率的大幅上升主要是由于 1 季度负债中的同业负债成本出现了大幅的

上升，而其同业资产和债券收益率上升幅度要远远小于同业负债。我们在后面

将详细分析这一点。 

负利率及脱媒背景下，负债压力持续上升 

负债压力驱使中小型加大吸存和同业负债力度 
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从 2010-1Q2011 的资产规模增速，可以看出大型银行的规模增速优势明显

下降。从历史数据上看：自从 2009 年政府出台经济刺激政策以来，大型银行

规模增速相对上升，特别是在 1 季度大型银行的规模环比增速均较快，但之后

优势逐渐弱化。 

与此同时，中小型银行同业资产增长较快，同业资产和负债的虚胖明显提

高了中小型银行资产规模增速。但是同业驱动的规模的增长，对于收入不一定

有贡献，部分银行高成本吸收的同业负债拖累了其 1 季度的收入增长。 

 表 15：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的盈利资产增长 

 
 盈利资产同比增长（%）   盈利资产环比增长（%）  

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

工商银行 14.2  13.3  14.9  14.3  14.7  6.4  3.3  3.4  0.5  6.8  

建设银行 16.8  12.4  13.2  12.3  11.6  5.2  1.1  3.4  2.2  4.5  

农业银行 27.5  22.4  20.5  16.6  15.5  6.9  2.2  4.4  2.3  5.9  

中国银行 22.4  18.1  21.2  19.6  15.5  11.2  -0.3  4.0  3.7  7.4  

交通银行 16.4  12.3  15.1  19.1  16.4  6.6  4.8  2.5  4.0  4.2  

大型银行 19.5  15.7  17.0  16.4  14.7  7.3  2.2  3.6  2.5  5.8  

招商银行 22.4  16.0  17.3  16.4  17.3  6.3  3.9  3.5  1.8  7.2  

中信银行 39.1  38.1  35.9  17.3  22.5  -1.3  10.8  0.4  6.8  3.1  

民生银行 26.3  14.2  24.6  27.1  36.6  3.8  9.6  8.0  3.5  11.5  

浦发银行 10.7  10.0  24.3  35.3  36.9  2.1  7.4  10.9  11.1  3.4  

兴业银行 36.1  41.1  42.9  38.8  28.2  12.1  14.7  5.6  2.2  3.6  

光大银行 35.3  31.9  31.4  21.1  30.0  6.5  6.2  7.9  -0.7  14.3  

华夏银行 17.6  17.6  22.6  22.9  25.8  5.3  5.7  7.3  2.9  7.8  

深发展 18.1  14.8  21.5  22.8  29.0  5.1  0.5  8.3  7.4  10.4  

中型银行 25.7  22.9  27.6  25.2  28.3  5.0  7.4  6.5  4.4  7.7  

北京银行 27.8  34.9  37.5  37.3  29.8  5.8  14.4  6.7  6.4  0.0  

南京银行 57.4  54.5  37.6  48.0  38.7  15.9  13.1  1.0  11.9  8.6  

宁波银行 62.3  69.7  67.5  61.4  49.3  11.2  15.2  12.1  12.5  2.8  

小型银行 49.2  53.0  47.5  48.9  39.3  10.9  14.2  6.6  10.2  3.8  

全部银行 28.2 26.3  28.0  26.9  26.1  6.8  7.0  5.6  4.9  6.3  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

为分析盈利资产的增长，从付息负债开始分析。大型银行存款同比增速仅

在 1Q2010 较高，之后就明显回落；在 1Q2011 时，其同比增速仅相当于中小

型银行的 1/2 左右。大行存款增速回落的主要原因是：中小型银行资金面趋紧，

加紧了存款的争夺，争夺的对象主要是大型银行，自然影响了大型银行的存款

增长。中小型银行存款增长较快，但成本上升也较多。 

2011 年 1 季度，大型银行的环比存款增速仍是较高的，中小型银行里招商

银行、光大银行和南京银行环比增速较高，其他环比增速均在 5%以下。 

 表 16：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的存款增长 

 
 存款同比增长（%）   存款环比增长（%）  

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

工商银行 13.4  13.6  15.7  14.1  13.9  5.7  4.8  4.2  -1.2  5.6  

建设银行 17.1  12.9  15.1  13.4  12.0  5.6  1.7  4.4  1.2  4.2  

农业银行 25.6  22.8  21.2  18.5  15.6  8.0  3.1  3.8  2.6  5.4  

中国银行 24.0  15.2  16.0  12.8  8.9  9.8  -1.1  3.0  0.8  6.1  

交通银行 19.8  14.3  17.2  20.9  18.5  8.1  5.4  3.9  2.1  5.9  

大型银行 20.0  15.8  17.0  15.9  13.8  7.5  2.8  3.9  1.1  5.4  

招商银行 13.4  13.7  18.4  18.0  23.8  2.1  6.8  7.0  1.2  7.1  
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中信银行 37.1  38.9  37.3  29.0  23.8  8.3  12.1  0.5  5.7  4.0  

民生银行 21.6  22.7  24.9  25.6  32.3  -0.4  17.4  4.1  3.2  4.9  

浦发银行 20.4  17.0  23.7  26.5  28.0  0.9  10.5  6.2  6.8  2.1  

兴业银行 28.5  22.4  27.9  25.7  24.6  3.8  8.2  7.0  4.7  2.8  

光大银行 32.3  32.1  31.8  28.8  25.5  8.2  7.2  6.7  4.0  5.5  

华夏银行 17.7  19.2  25.2  32.0  25.5  7.5  7.5  5.6  8.2  2.2  

深发展 16.7  21.5  26.6  23.8  24.6  2.9  8.2  6.1  4.9  3.5  

中型银行 23.5  23.4  27.0  26.2  26.0  4.2  9.7  5.4  4.8  4.0  

北京银行 41.3  31.0  25.8  24.8  18.5  6.4  6.1  2.9  7.3  1.1  

南京银行 31.6  34.4  39.6  36.8  39.0  7.7  15.1  7.5  2.6  9.4  

宁波银行 36.4  32.3  32.1  31.7  32.3  5.0  10.4  7.9  5.3  5.5  

小型银行 36.4  32.6  32.5  31.1  29.9  6.4  10.6  6.1  5.1  5.3  

全部银行 24.8 22.8  24.9  23.9  22.9  5.6  7.7  5.0  3.7  4.7  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

除了存款高增长外，各家银行的同业负债高也是推动银行业规模增长的驱

动因素。从 2010-1Q2011 上市银行中，除了招商和中信银行以外，中小型银行

同业负债均有大幅增长，中小型银行同业负债同比增速分别达到了 41%和

114%，这也体现了提高准备金后中小型银行较大的资金压力。 

 表 17：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的同业负债增长  

 
同业负债同比增长（%）  同业负债环比增长（%）  

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

工商银行 25.0  8.4  3.5  8.4  14.9  12.7  -5.6  -8.7  11.5  19.5  

建设银行 18.5  7.1  -6.6  -5.8  0.1  0.6  -5.7  -5.3  4.8  6.9  

农业银行 40.1  21.9  -8.2  -18.8  6.5  -14.7  5.6  -11.4  1.7  11.9  

中国银行 23.1  38.0  55.1  50.1  42.5  21.3  0.6  9.3  12.6  15.1  

交通银行 3.5  1.6  1.7  10.4  7.4  2.0  0.4  -5.4  13.9  -0.7  

大型银行 22.0  15.4  9.1  8.9  14.3  4.4  -0.9  -4.3  8.9  10.5  

招商银行 78.2  19.6  -5.0  6.5  -6.8  26.2  -9.8  -19.5  16.2  10.4  

中信银行 120.6  42.0  27.6  -42.1  2.6  -48.7  -5.7  -4.1  24.7  -9.0  

民生银行 71.9  -34.3  16.1  47.5  86.4  31.8  -27.7  46.1  6.0  66.6  

浦发银行 -25.0  -26.0  27.1  74.8  77.4  9.7  -9.7  43.8  22.7  11.3  

兴业银行 75.3  108.6  100.0  87.2  36.4  43.7  29.6  3.6  -2.9  4.7  

光大银行 45.1  30.3  26.3  -5.3  49.0  -2.8  4.6  10.6  -15.8  52.8  

华夏银行 19.9  14.2  18.6  -0.9  36.8  -2.5  3.4  16.1  -15.3  34.6  

深发展 25.9  -22.7  -7.9  13.9  44.4  17.5  -37.8  25.3  24.3  48.9  

中型银行 51.5  16.5  25.4  22.7  40.8  9.4  -6.6  15.2  7.5  27.5  

北京银行 -41.1  118.6  215.6  261.7  224.9  -3.8  165.9  34.9  4.7  -13.5  

南京银行 322.8  179.5  40.2  79.7  31.3  51.6  11.4  -15.5  25.9  10.8  

宁波银行 198.7  472.3  309.0  154.2  87.1  34.5  32.0  22.0  17.3  -1.0  

小型银行 160.1  256.8  188.3  165.2  114.4  27.4  69.8  13.8  16.0  -1.3  

全部银行 -2.7  61.2  50.8  45.1  46.3  11.2  9.5  8.9  9.5  16.8  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

下表是我们将上市银行资本负债表进行合并后计算出的同业资产在盈利资

产中的占比，同业负债在付息负债中的占比，我们可以看到，同业资产和负债

占比在过去 5 年持续提高，1Q2011 的占比已经是 2005 年的两倍。 

表 18：上市银行（总合法）2005 至 1Q2011 同业资产及负债占比  

比重 4Q2005 4Q2006 4Q2007 4Q2008 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 

同业资产/盈利资产 14.9% 15.6% 20.3% 23.8% 22.9% 23.7% 23.5% 24.5% 24.9% 27.4% 

同业负债/付息资产 6.5% 8.8% 13.5% 11.7% 13.0% 13.0% 12.5% 12.3% 12.9% 14.1% 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  
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占比上升最快的就是 1Q2011，我们观察各家上市银行数据，可以看到中小

型银行的占比明显较高，要大幅高于大型银行的平均水平。 

对于工行、建行和农行，同业负债/付息负债都没有高于 10%，而中小型银

行里的招行、中信和北京，这一指标较低，这一指标体现了不同银行的负债能

力的巨大差异，而这会对各家银行息差的走向带来明显的影响。 

表 19：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的同业资产和负债占比 

 
同业资产/盈利资产（%）  同业负债/付息负债（%）  

  1Q2010 1Q2010 1Q2010 1Q2010 1Q2010 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q201
1 

工商银行 23.0  21.5  22.2  21.1  24.1  10.3  9.4  8.3  9.3  10.4  

建设银行 21.8  19.3  20.8  20.4  23.1  8.9  8.3  7.6  7.9  8.0  

农业银行 24.3  25.0  25.6  27.2  29.2  7.9  8.1  7.0  6.9  7.3  

中国银行 22.7  21.6  22.0  23.6  27.2  16.6  16.8  17.6  19.3  20.6  

交通银行 19.9  20.8  20.4  21.9  22.4  20.5  19.8  18.3  20.0  19.0  

大型银行 22.3  21.6  22.2  22.8  25.2  12.9  12.5  11.8  12.7  13.1  

招商银行 24.0  24.1  23.4  23.5  26.7  16.7  14.5  11.4  12.9  13.2  

中信银行 23.3  25.8  25.7  26.0  28.1  9.2  7.8  7.5  8.7  7.7  

民生银行 24.4  27.6  31.0  30.5  36.3  15.0  9.8  13.2  13.6  19.9  

浦发银行 26.6  29.0  33.6  36.0  35.8  14.9  12.5  16.3  18.2  19.6  

兴业银行 36.7  40.8  40.3  39.5  39.3  29.1  33.1  32.5  30.9  31.3  

光大银行 30.2  30.7  35.1  31.1  37.0  23.4  23.0  23.8  20.2  26.8  

华夏银行 39.0  38.7  41.1  40.9  43.6  22.6  22.0  23.8  19.7  24.4  

深发展 21.4  21.4  23.9  27.0  30.5  19.0  11.9  13.8  16.0  21.5  

中型银行 28.2  29.8  31.8  31.8  34.7  18.8  16.8  17.8  17.5  20.6  

北京银行 20.6  28.0  29.0  31.9  28.8  5.7  13.1  16.6  16.2  14.1  

南京银行 24.6  33.2  30.3  31.8  33.5  30.2  29.5  24.8  28.8  29.0  

宁波银行 28.3  34.8  41.3  48.0  45.8  28.5  32.3  35.1  37.3  35.9  

小型银行 24.5  32.0  33.5  37.2  36.0  21.4  25.0  25.5  27.4  26.3  

全部银行 25.7  27.6  29.1  30.0  31.9  17.4  17.0  17.3  17.9  19.3  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

从下表我们可以看到，同业负债占比最高的兴业和宁波银行在最近几个季

度负债成本上升基本是最多的，而占比小的工行、建行和农行，负债付息率上

升很少。 

表 20：上市银行最近 N 个季度付息率的变化 

最近 N 季度付息率变化 5 个季度 4 个季度 3 个季度 2 个季度 1 个季度 

工商银行 0.04 0.08 0.10 0.09 0.07 

建设银行 0.06 0.08 0.08 0.08 0.10 

农业银行 -0.06 0.04 0.04 0.04 0.09 

中国银行 0.24 0.24 0.18 0.12 0.13 

交通银行 0.42 0.38 0.34 0.23 0.13 

招商银行 0.24 0.26 0.25 0.20 0.17 

中信银行 0.30 0.30 0.26 0.20 0.14 

民生银行 0.58 0.66 0.58 0.48 0.22 

浦发银行 0.52 0.55 0.51 0.41 0.40 

兴业银行 1.10 1.11 0.87 0.80 0.64 

光大银行 0.61 0.42 0.23 0.28 0.35 

华夏银行 1.34 0.63 0.59 0.38 0.65 

深发展 0.72 0.68 0.63 0.60 0.43 

北京银行 0.70 0.63 0.61 0.49 0.43 

南京银行 0.75 0.38 0.76 0.61 0.33 

宁波银行 1.11 1.05 0.94 0.61 0.39 
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数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

看完了同业资产和负债的情况，我们再来分析其他资产负债项目的结构变

化。我们先看债券：债券投资占比各家银行均出现了明显的下降，幅度较为接

近。而贷款的占比出现了分化，大型银行贷款占比基本稳定，中小型银行的占

比则有明显的下降，这与中小型银行同业资产占比较多相符合。 

表 21：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的盈利资产结构  

 
 贷款占比（%）   债券投资占比（%）  

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

工商银行 48.8  49.5  49.5  50.9  49.6  28.2  29.0  28.3  28.0  26.3  

建设银行 50.2  52.5  52.2  52.6  52.5  28.0  28.2  27.1  27.0  24.0  

农业银行 47.3  48.1  47.6  48.2  48.0  28.4  27.0  26.8  24.6  22.8  

中国银行 55.7  56.7  56.1  55.1  54.0  20.6  20.7  20.8  20.0  17.7  

交通银行 57.3  56.6  58.0  57.4  57.7  22.9  22.6  21.6  20.7  20.0  

大型银行 51.8  52.7  52.7  52.9  52.3  25.6  25.5  24.9  24.1  22.2  

招商银行 58.4  58.8  59.0  60.0  58.9  17.6  17.1  17.6  16.4  15.3  

中信银行 65.0  61.7  61.9  61.0  60.8  11.7  12.5  12.4  13.0  11.1  

民生银行 64.4  59.9  57.7  59.4  54.8  11.2  12.5  11.3  10.2  8.9  

浦发银行 60.0  59.3  54.9  52.5  52.6  13.3  11.7  11.5  11.5  11.6  

兴业银行 50.4  46.5  45.9  46.5  46.9  12.9  12.7  13.8  14.0  13.9  

光大银行 56.3  55.7  52.1  55.5  51.5  13.5  13.6  12.8  13.4  11.6  

华夏银行 51.7  51.9  50.5  50.7  49.0  9.4  9.4  8.4  8.4  7.4  

深发展 61.2  61.1  60.2  57.3  53.8  17.5  17.5  15.9  15.7  15.7  

中型银行 58.4  56.9  55.3  55.4  53.5  13.4  13.4  13.0  12.8  11.9  

北京银行 51.9  48.1  47.0  45.7  48.8  27.4  23.9  24.0  22.4  22.4  

南京银行 41.7  39.4  40.7  38.3  37.9  33.7  27.5  29.0  29.8  28.6  

宁波银行 48.8  45.3  41.9  39.0  40.1  22.9  19.9  16.9  13.0  14.2  

小型银行 47.5  44.3  43.2  41.0  42.3  28.0  23.8  23.3  21.7  21.7  

全部银行 54.3 53.2  52.2  51.9  51.1  20.0  19.1  18.6  18.0  17.0  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

另两项我们关注的资产负债结构指标是存贷比和实际存款准备金率。市场

一直担心按日均余额考核存贷比指标，从 1 季度末的数据上看在行业平均存贷

比已经有所下降，下表中的比例是财务口径的比例，部分同业存款可以计入监

管标准的存贷比中的存款，监管标准下的存贷比应该更低。而且在 2010 年大

型银行虽然有所上升，但平均还远远低 75%的上限。因此，我们认为这一政策

的实际执行对于信贷投放的边际影响较为有限。 

 表 22：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的存款用途分配  

 
存贷比（%）  准备金/存款（%）  

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

工商银行 58.7  58.7  58.2  60.9  60.0  19.5  19.5  20.1  20.5  22.3  

建设银行 59.9  62.3  61.3  62.5  62.3  18.0  18.6  18.4  20.4  19.9  

农业银行 55.0  55.4  55.2  55.8  55.7  20.7  21.9  21.3  23.4  24.2  

中国银行 72.4  74.2  74.2  75.1  74.5  17.7  17.5  18.3  21.5  25.2  

交通银行 78.0  76.6  77.4  78.0  77.2  16.6  18.3  17.8  20.5  19.9  

大型银行 64.8  65.4  65.3  66.4  65.9  18.5  19.2  19.2  21.3  22.3  

招商银行 77.5  75.9  73.7  75.5  74.1  13.6  14.4  14.0  15.5  17.2  

中信银行 77.9  73.2  73.3  73.0  74.3  15.5  15.3  14.1  14.8  14.8  

民生银行 83.3  72.4  72.3  74.6  73.2  20.1  18.0  17.3  18.8  17.6  

浦发银行 60.4  72.7  70.4  70.0  71.0  15.8  18.1  16.7  17.9  19.3  

兴业银行 80.1  78.4  76.3  75.4  76.6  18.3  19.2  17.3  25.5  19.8  

光大银行 80.2  78.6  74.3  75.6  76.0  18.1  17.9  16.2  18.0  18.1  
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华夏银行 73.7  72.8  72.0  68.8  71.6  17.0  16.7  15.4  18.4  19.0  

深发展 79.5  73.8  74.2  72.4  72.5  12.1  12.2  12.4  13.6  13.6  

中型银行 76.6  74.7  73.3  73.2  73.7  16.3  16.5  15.4  17.8  17.4  

北京银行 61.6  61.4  62.6  60.0  63.4  15.6  16.4  16.5  18.7  18.6  

南京银行 65.0  60.2  58.5  60.0  59.0  15.4  13.9  14.8  17.1  16.9  

宁波银行 75.3  72.9  70.0  69.7  69.8  20.2  19.7  20.6  21.6  22.3  

小型银行 67.3  64.9  63.7  63.2  64.1  17.1  16.7  17.3  19.2  19.3  

全部银行 71.2 70.0  69.0  69.2  69.4  17.1  17.4  17.0  19.1  19.3  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

从准备金/存款的指标，我们可以大致看出银行超储水平，这在一定程度上

代表着流动性紧张程度。中型银行这一指标较低，体现其较为紧张的流动性。 

分析了资产负债的结构，我们下来再来重点分析最主要的资产负债项目，

存贷款的结构及增长情况。 

 

存贷款结构整体有所优化，脱媒影响开始体现 

我们先来分析存款的增长和结构，整体上看个人存款的占比有所下降，即

使是大力发展零售业务的中小型银行的占比整体也有所下降。2010 年年末占比

较 2008 年占比下降了 2 个多百分点，这部分是因为各类理财产品对于储蓄存

款的替代。 

活期存款的占比整体是有所上升的，虽然变化幅度不大，具体来看是大型

银行占比上升，而中小型银行则是有所下降，这体现了不同的吸存压力，中小

型银行吸收了更多的较高成本的定期存款。 

未来我们预计中小型银行还会保持较强的吸存力度，存款还会保持相对较

快的水平，同时存款成本上升速度也会相对较快。而大行存款的市场份额还会

有所丢失，但成本较为稳定。 

 表 23：上市银行 2008A 至 2010A 的存量存款结构  

 
    个人存款（%）   活期存款（%）  

  2008A 1H2009 2009A 1H2010 2010A 2008A 1H2009 2009A 1H2010 2010A 

工商银行 48.8  47.8  47.7  47.0  47.0  48.5  49.5  50.9  50.8  52.0  

建设银行 46.9  45.8  45.1  45.6  44.7  52.9  51.7  55.2  54.9  56.6  

农业银行 61.3  59.6  58.2  57.5  57.0  53.6  54.7  55.5  55.7  57.7  

中国银行 50.4  49.0  47.6  47.1  45.8  41.8  44.4  47.0  46.0  47.6  

交通银行 42.1  32.6  33.3  31.9  30.9  54.6  44.6  48.1  47.7  49.0  

大型银行 49.9  47.0  46.4  45.8  45.1  50.3  49.0  51.3  51.0  52.6  

招商银行 42.0  39.1  39.7  38.5  37.1  51.3  49.3  54.8  56.2  56.9  

中信银行 19.9  16.5  18.2  17.2  17.4  42.1  42.4  48.0  46.8  48.2  

民生银行 17.3  16.6  17.2  16.4  16.3  41.9  39.6  48.6  47.8  46.0  

浦发银行 16.0  15.7  16.7  17.2  16.9  41.9  40.4  45.2  44.0  43.1  

兴业银行 14.1  15.1  16.3  15.7  16.4  44.2  43.4  50.6  47.0  48.8  

光大银行 15.2  15.9  16.5  15.4  14.2  46.2  45.0  43.8  43.5  43.2  

华夏银行 13.1  13.9  14.4  15.5  14.8  41.7  41.2  44.5  44.5  45.6  

深发展 16.1  15.7  15.5  15.7  14.4  29.3  27.1  31.7  29.7  31.2  

中型银行 19.2  18.6  19.3  18.9  18.4  42.3  41.0  45.9  44.9  45.4  

北京银行 17.1  16.9  16.7  17.4  17.9  60.7  58.2  56.5  52.2  52.9  

南京银行 16.8  13.7  13.3  13.9  13.3  45.8  45.2  48.5  48.3  44.7  
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宁波银行 24.2  24.4  21.8  20.7  19.7  61.0  60.8  57.9  57.6  59.2  

小型银行 19.4  18.3  17.2  17.3  17.0  55.8  54.7  54.3  52.7  52.3  

全部银行 28.8 27.4  27.4  27.0  26.5  47.3  46.1  49.2  48.3  48.9  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

我们再来分析贷款：整体贷款增速有明显的下降，贷款额度、存贷比、差

别准备金率一定程度上制约了行业贷款发放能力。大型银行依然在 1 季度出现

了较快的贷款环比增速，虽然中型银行 1 季度资产规模增长较快，但收益率最

高的贷款规模增速表现一般。 

表 24：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的贷款增长 

 
 贷款同比增长（%）   贷款环比增长（%）  

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

工商银行 16.4 16.9 17.8 18.5 16.5 5.8 4.8 3.4 3.3 4.0 

建设银行 17.2 18.2 17.5 17.6 16.7 5.0 5.7 2.8 3.0 4.3 

农业银行 32.5 27.8 23.2 19.8 17.2 7.6 3.9 3.3 3.7 5.3 

中国银行 39.6 25.0 18.2 15.3 12.1 8.2 1.4 3.0 1.9 5.2 

交通银行 24.5 19.7 20.4 21.6 17.2 8.7 3.5 5.0 2.9 4.8 

大型银行 26.0 21.5 19.4 18.6 15.9 7.1 3.9 3.5 3.0 4.7 

招商银行 27.7 15.5 18.2 20.7 18.4 7.2 4.6 3.9 3.5 5.2 

中信银行 35.4 20.6 20.9 18.6 14.5 6.3 5.3 0.6 5.3 2.7 

民生银行 26.3 5.6 11.1 19.8 16.2 6.1 2.0 3.9 6.6 2.9 

浦发银行 15.9 11.9 19.5 23.4 20.0 6.6 6.1 2.7 6.2 3.6 

兴业银行 27.9 23.6 19.0 21.8 19.2 6.7 5.9 4.2 3.5 4.5 

光大银行 35.9 31.1 22.2 20.2 18.9 7.1 5.1 0.9 5.9 5.9 

华夏银行 13.2 14.8 18.6 22.7 19.5 7.1 6.1 4.4 3.4 4.2 

深发展 16.4 9.1 10.5 13.3 13.6 3.5 0.4 6.6 2.3 3.7 

中型银行 24.8 16.5 17.5 20.1 17.5 6.3 4.4 3.4 4.6 4.1 

北京银行 34.2 24.2 20.2 22.4 22.1 7.1 5.9 4.1 3.6 6.8 

南京银行 38.9 27.1 24.8 25.1 26.1 6.6 6.7 4.5 5.2 7.5 

宁波银行 62.9 45.7 21.8 24.1 22.6 6.9 6.9 3.6 4.8 5.7 

小型银行 45.3 32.3 22.3 23.9 23.6 6.9 6.5 4.1 4.5 6.7 

全部银行 29.1 21.1 19.0 20.3 18.2 6.7 4.7 3.6 4.1 4.8 

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

再看结构，票据贴现指标在低位上继续下降，变化幅度已经不大。我们主

要关注个贷的结构，虽然由于房地产调控的影响，按揭占比在 2010 年下半年

有所下降，但得益于其他个贷比重的上升，个贷整体占比还是有所提高。这主

要是个人经营性贷款，体现最为明显的是民生银行，大力发展商贷通，而部分

压缩按揭贷款的占比。 

 表 25：上市银行 2008 至 2010 全部个人贷款和按揭贷款占比  

 
 个人贷款和垫款（%）  按揭贷款（%）  

  2008A 1H2009 2009A 1H2010 2010A 2008A 1H2009 2009A 1H2010 2010A 

工商银行 18.5  18.2  21.1  22.9  24.1  13.3  13.1  15.3  16.3  16.1  

建设银行 21.7  21.0  22.6  23.3  24.1  15.9  15.8  17.7  18.7  19.2  

农业银行 15.0  17.3  19.1  22.1  23.1  10.3  11.3  12.0  13.9  14.6  

中国银行 24.4  22.0  23.4  24.1  25.0  19.3  17.1  18.5  18.9  19.2  

交通银行 15.4  14.2  16.9  18.0  18.7  11.4  10.0  12.2  13.1  13.3  

大型银行 19.0  18.5  20.6  22.1  23.0  14.0  13.5  15.1  16.2  16.5  

招商银行 26.6  25.1  32.2  33.5  34.6  18.1  17.7  23.1  22.8  20.9  

中信银行 13.9  9.9  13.9  16.0  17.1  10.7  7.7  10.7  12.3  12.7  

民生银行 16.5  13.8  18.6  22.0  26.4  13.3  10.3  11.3  11.1  9.2  

浦发银行 15.5  13.9  17.0  17.8  19.0  13.6  12.1  15.0  15.6  16.7  
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兴业银行 25.8  20.6  24.1  25.5  26.3  22.5  17.7  21.3  21.9  20.9  

光大银行 19.5  20.6  21.7  23.3  24.9  12.6  13.5  14.5  14.9  15.2  

华夏银行 10.9  8.8  11.0  11.2  11.4  6.8  5.2  6.5  7.2  7.8  

深发展 26.0  24.4  27.2  29.0  29.5  15.7  21.7  23.9  25.0  25.1  

中型银行 19.3  17.1  20.7  22.3  23.7  14.1  13.2  15.8  16.3  16.1  

北京银行 9.1  8.0  9.5  11.9  13.3  7.3  6.4  7.8  10.1  11.2  

南京银行 11.6  9.1  12.0  15.5  14.9  7.8  6.5  8.1  9.0  11.9  

宁波银行 26.5  23.5  25.3  24.9  26.0  19.3  16.2  17.1  22.4  17.1  

小型银行 15.7  13.5  15.6  17.4  18.0  11.4  9.7  11.0  13.8  13.4  

全部银行 18.6  16.9  19.7  21.3  22.4  13.6  12.6  14.7  15.8  15.7  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

未来个贷的结构会有根本性的调整，将不再是按揭 80%的占比，个人经营

性贷款占比将会有持续的上升。在委托贷款、信用债等融资比例持续上升，房

地产市场暂时降低的背景下，银行将会有更大的比例投向小企业及个人经营性

贷款。 

手续费收入保持较快增长，投资及汇兑盈亏大额波动  

手续费收入仍保持了较快的增长，在全部收入中的占比也在持续提高。而

且 2011 年 1 季度的同比增速较 2010 年的水平有所提高。 

 表 26：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的手续费收入占比和增长  

 
 手续费收入占比（%）   手续费收入增长（%）  

  1Q2010 1H2010 1-3Q2010 2010A 1Q2011 1Q2010 1H2010 1-3Q2010 2010A 1Q2011 

工商银行 20.9  20.3  19.6  19.1  22.9  34.8  33.0  32.9  32.1  42.0  

建设银行 22.4  22.0  20.8  20.5  24.1  42.4  43.6  32.4  37.6  37.3  

农业银行 16.4  16.6  16.2  15.9  19.8  34.0  32.0  29.3  29.4  63.5  

中国银行 24.6  22.4  21.5  20.6  23.9  39.0  23.3  19.8  18.4  18.7  

交通银行 17.4  17.3  17.0  16.9  18.9  48.9  33.2  26.9  27.3  37.0  

大型银行 20.3  19.7  19.0  18.6  21.9  39.8  33.0  28.2  29.0  39.7  

招商银行 15.5  16.3  15.9  15.9  17.6  39.1  32.3  31.8  41.7  62.3  

中信银行 9.7  9.9  10.3  10.2  11.0  35.1  30.4  34.6  35.0  57.2  

民生银行 16.7  17.7  16.4  15.4  17.7  125.0  96.2  81.8  77.7  43.3  

浦发银行 8.0  8.1  7.8  8.2  9.8  79.4  71.3  78.5  83.4  72.8  

兴业银行 10.3  10.6  10.8  11.1  14.0  98.0  64.9  71.6  53.7  64.0  

光大银行 11.9  12.9  14.6  13.3  13.2  45.3  49.5  48.7  49.1  46.2  

华夏银行 6.8  6.9  6.5  5.9  9.4  43.5  35.2  34.6  41.0  84.4  

深发展 7.8  8.8  8.7  8.8  8.3  62.2  56.8  47.0  34.2  51.8  

中型银行 10.8  11.4  11.4  11.1  12.6  66.0  54.6  53.6  52.0  60.3  

北京银行 6.3  6.4  6.5  6.2  9.2  61.7  46.7  52.8  48.3  90.9  

南京银行 7.9  9.2  9.3  8.9  10.0  47.4  43.5  86.0  44.6  75.9  

宁波银行 11.0  9.7  8.7  8.5  10.5  54.0  23.7  13.0  8.2  21.4  

小型银行 8.4  8.4  8.2  7.9  9.9  54.4  38.0  50.6  33.7  62.7  

全部银行 13.4 13.4  13.2  12.8  15.0  55.6  44.7  45.1  41.4  54.3  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

我们判断最可能的原因是 1 季度信贷相对较紧，各家银行通过手续费的方

式收取了部分贷款利率收入，进而带来了手续费收入同比增速的明显提高。中

小型银行这类手续费收入比重较高，因此手续费收入增速提高更多。 

表 27：上市银行 2008 至 2010 的持续性和周期性手续费收入增长  

 
 持续性手续费收入增长（%）   周期性手续费收入增长（%）  

  2008A 1H2009 2009A 1H2010 2010A 2008A 1H2009 2009A 1H2010 2010A 
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工商银行 45.1  12.6  18.6  34.4  37.3  -4.9  17.0  36.6  32.3  27.8  

建设银行 -1.7  4.4  28.4  46.3  40.7  168.2  50.7  39.0  16.3  18.0  

农业银行 -16.5  103.6  121.1  8.2  24.1  23.1  10.8  19.2  61.8  32.8  

中国银行 43.3  -3.7  4.8  41.8  0.5  0.3  4.0  16.7  11.4  24.5  

交通银行 29.9  31.3  36.3  25.2  16.9  9.7  11.1  34.0  40.6  36.9  

大型银行 20.0  29.6  41.9  31.2  23.9  39.3  18.7  29.1  32.5  28.0  

招商银行 64.9  -8.2  -6.0  16.8  32.0  -34.2  21.6  43.0  43.8  30.5  

中信银行 76.1  18.9  15.5  33.4  56.3  74.3  74.9  15.8  26.2  13.5  

民生银行 66.2  9.2  16.6  56.1  72.7  81.9  -36.8  -4.4  105.4  76.5  

浦发银行 43.3  22.1  16.1  12.0  33.9  43.9  14.1  15.3  61.8  64.7  

兴业银行 63.6  16.7  28.4  48.1  52.9  82.2  13.5  32.8  63.2  49.4  

光大银行 78.9  72.3  75.6  75.1  62.3  49.8  24.3  22.7  27.1  28.7  

华夏银行 122.2  33.2  -9.8  55.4  66.2  30.0  36.5  32.9  23.5  27.6  

深发展 68.3  38.9  22.4  62.7  37.5  313.5  157.8  54.9  51.0  21.9  

中型银行 72.9  25.4  19.8  44.9  51.7  80.2  38.2  26.6  50.2  39.1  

北京银行 38.6  39.7  42.3  36.1  40.1  41.4  10.5  13.9  42.5  60.7  

南京银行 74.7  106.7  105.8  73.8  128.3  292.8  169.8  43.7  25.2  31.8  

宁波银行 163.5  49.5  62.6  0.8  12.2  372.5  -27.3  2.4  120.0  20.6  

小型银行 92.3  65.3  70.2  36.9  60.2  235.6  51.0  20.0  62.6  37.7  

全部银行 60.0  34.2  36.2  39.1  44.6  96.5  34.5  26.2  47.0  35.4  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

不过，在手续费收入之外，各家银行的汇兑、交易性收入也对非息收入有

影响。2009 年，由于利率下行，各家银行都从债券价格上涨中获得了较多的投

资和公允价值变动收益。而在 2010 年市场利率转而向上之后，这部分收益大

幅减少。结果，虽然手续费收入在全部收入中的占比有所上升，但全部非息收

入占比反而有所下降。 

 表 28：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的非息收占比和增长  

 
 非利息收占比（%）  非利息收入增长（%）  

  1Q2010 1H2010 1-3Q2010 2010A 1Q2011 1Q2010 1H2010 1-3Q2010 2010A 1Q2011 

工商银行 21.6  21.1  20.4  20.2  24.7  25.4  19.0  18.2  21.4  48.9  

建设银行 24.0  23.1  22.3  22.2  21.0  23.8  24.9  23.0  30.2  12.1  

农业银行 19.1  17.7  16.9  16.6  17.4  31.8  19.2  16.8  18.8  23.6  

中国银行 37.3  33.9  27.9  31.4  30.3  49.3  18.0  17.2  13.9  -0.7  

交通银行 21.3  19.4  19.0  18.4  21.4  40.2  21.6  23.9  18.1  26.3  

大型银行 24.6  23.0  21.3  21.8  23.0  34.1  20.5  19.8  20.5  22.0  

招商银行 19.5  19.7  20.0  19.7  22.0  28.1  9.7  19.3  30.7  61.3  

中信银行 12.4  12.3  13.3  13.7  14.8  17.3  21.6  49.6  58.4  64.9  

民生银行 18.4  17.1  16.1  15.0  17.7  18.2  -36.4  -22.2  -12.1  29.9  

浦发银行 9.3  9.9  9.4  8.7  9.3  47.3  58.7  57.9  49.3  41.3  

兴业银行 11.7  13.0  11.9  12.3  13.0  49.5  47.8  46.6  22.5  34.5  

光大银行 17.6  14.8  15.6  13.8  11.4  45.9  15.7  -1.8  5.0  -15.0  

华夏银行 8.1  8.2  7.5  7.1  10.4  144.2  54.9  36.5  42.5  70.2  

深发展 11.6  12.8  12.9  12.2  12.2  2.7  -3.6  9.3  3.0  50.0  

中型银行 13.6  13.5  13.3  12.8  13.9  44.2  21.1  24.4  24.9  42.1  

北京银行 9.1  8.8  9.2  7.3  10.7  185.7  38.0  68.7  23.3  52.6  

南京银行 16.6  16.7  15.8  12.9  13.1  -13.3  28.9  99.6  48.3  9.6  

宁波银行 13.3  12.0  11.4  11.4  12.4  -13.6  16.5  25.1  5.5  18.8  

小型银行 13.0  12.5  12.1  10.5  12.1  52.9  27.8  64.5  25.7  27.0  

全部银行 16.9  16.3  15.6  15.2  16.4  42.7  22.2  30.5  23.7  33.0  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  
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费用收入增速回落到平常水平 

在分析完了营业收入，我们再来分析大型银行 2010 年上半年的各项支出，

在 2010 年上半年支出增长主要来自于拨备支出的大增，而经营费用和所得税

费用在 2010 年上半年增速都是大幅下降的。我们下面主要分析营业费用和所

得税费用的支出。 

费用收入增速回落到平常水平 

2010 年下半年和 1Q2011，银行业整体的费用增速有所下降，这主要是由

于在 2009 年各家银行大幅压缩费用之后，在 2010 年上半年出现了较大的费用

支出反弹，在此之后费用增速逐步回落到持续水平。 

2010 年费用增长较快的主要华夏、光大和南京，前两家银行是在努力提高

员工的激励水平，加大吸存力度，南京是异地扩张较快。1Q2011 费用增长较

快的有招行、浦发和南京银行，这家银行在 2010 年均有较为激进的网点和人

员扩张，如招行一年增设了 20 家的分行。 

 表 29：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的费用收入比和营业费用增长  

 
 费用收入比（%）   营业费用增速（%）  

  1Q2010 1H2010 1-3Q10 2010A 1Q2011 1Q2010 1H2010 1-3Q10 2010A 1Q2011 

工商银行 27.8  28.2  28.4  30.6  25.3  30.1  16.3  12.9  14.6  18.2  

建设银行 27.1  27.8  28.0  31.5  25.9  10.0  12.4  13.5  15.8  22.4  

农业银行 33.8  37.6  36.9  38.6  31.6  22.7  33.2  15.3  17.0  26.2  

中国银行 31.8  31.3  30.8  35.8  29.0  26.3  16.9  9.8  16.6  11.2  

交通银行 25.3  28.3  28.8  32.1  24.4  24.0  36.0  26.3  24.5  21.8  

大型银行 29.2  30.6  30.6  33.7  27.2  22.6  23.0  15.5  17.7  20.0  

招商银行 35.2  35.2  36.8  40.1  32.9  10.5  10.8  15.6  23.4  33.5  

中信银行 36.2  30.5  29.9  33.8  31.3  41.3  34.1  26.1  15.7  19.5  

民生银行 38.2  38.3  38.4  40.1  32.3  34.2  37.4  25.6  21.9  13.7  

浦发银行 35.1  34.7  33.6  33.3  35.0  89.6  83.9  40.7  24.3  39.9  

兴业银行 31.0  31.2  31.6  32.5  30.2  31.9  32.3  31.1  22.1  18.2  

光大银行 28.3  30.7  30.2  35.5  28.6  15.3  19.8  25.0  32.1  32.5  

华夏银行 47.0  42.9  42.2  43.4  42.5  59.5  44.2  39.3  38.2  19.6  

深发展 41.3  42.3  41.7  40.8  35.6  15.0  22.0  23.5  16.6  22.7  

中型银行 36.5  35.7  35.5  37.4  33.5  37.2  35.5  28.4  24.3  24.9  

北京银行 22.5  25.5  25.8  30.3  19.7  63.1  70.1  51.1  51.1  14.5  

南京银行 25.2  28.5  28.7  30.5  29.0  46.8  58.8  56.2  40.3  59.1  

宁波银行 41.1  37.2  36.9  39.1  38.0  21.4  29.7  32.9  30.5  18.2  

小型银行 29.6  30.4  30.5  33.3  28.9  43.8  52.8  46.7  40.6  30.6  

全部银行 -2.7  33.1  33.0  35.5  30.7  33.8  34.9  27.8  25.3  24.4  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

从费用收入比上看，得益于较快的收入增长，这一指标均有所下降。不过

吸存压力的持续提高，会推高行业的费用增速。 

 表 30：上市银行 2008A 至 2010A 的员工费用和非员工费用增长  

 
 员工费用（%）   非员工费用（%）  

  2008A 1H2009 2009A 1H2010 2010A 2008A 1H2009 2009A 1H2010 2010A 

工商银行 -3.0  -7.3  13.6  16.4  15.1  16.9  15.3  7.7  16.1  13.9  

建设银行 13.5  -2.1  9.6  15.4  20.1  23.6  2.2  3.5  8.4  9.9  
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农业银行 85.4  -21.8  -3.5  44.3  20.4  26.8  -14.0  9.3  17.4  12.2  

中国银行 9.9  -0.5  14.1  15.8  17.5  10.0  7.2  10.9  18.5  15.5  

交通银行 24.2  -23.5  5.5  56.6  27.1  14.2  10.7  11.2  20.9  22.2  

大型银行 26.0  -11.0  7.9  29.7  20.0  18.3  4.3  8.5  16.2  14.7  

招商银行 38.0  5.5  13.6  15.5  26.1  46.6  45.7  13.2  4.7  20.1  

中信银行 69.8  -25.0  10.0  36.6  12.7  29.8  15.4  15.2  31.6  19.4  

民生银行 28.7  1.1  15.0  43.2  18.6  25.7  25.0  23.6  29.9  25.5  

浦发银行 40.2  -47.6  -2.1  156.5  28.0  21.9  16.7  16.1  19.9  18.9  

兴业银行 35.0  -9.9  2.5  31.2  21.8  24.3  11.8  18.9  33.4  22.3  

光大银行 45.9  10.2  17.8  24.9  37.3  14.9  5.7  11.2  14.6  25.2  

华夏银行 36.5  4.9  -1.1  48.5  48.5  18.8  6.8  11.3  39.8  29.9  

深发展 26.0  24.0  24.7  18.6  17.8  22.2  11.8  16.7  26.0  15.3  

中型银行 40.0  -4.6  10.1  46.9  26.4  25.5  17.4  15.8  25.0  22.1  

北京银行 45.9  -38.6  -11.1  123.2  76.0  55.1  21.1  27.9  42.2  34.8  

南京银行 46.1  19.5  39.0  62.8  35.3  33.9  42.8  43.2  52.9  46.3  

宁波银行 54.0  33.8  58.8  27.0  39.7  77.8  25.5  3.7  32.1  20.9  

小型银行 48.7  4.9  28.9  71.0  50.3  55.6  29.8  25.0  42.4  34.0  

全部银行 -2.7  -4.8  12.9  46.0  28.9  28.9  15.6  15.2  25.5  22.0  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

未来中小型银行还将保持目前的网点和员工扩张速度，相关费用基本保持

目前的增速。另一项变量是吸存压力上升带来的费用增长，从目前的数据来看，

吸存带来的费用上升除华夏和光大银行外不大，2011 年后 3 个季度这部分费用

的压力整体可控。 

不良率表现优良，拨备力度有所增强  

名义不良贷款率仍在下降，1 季度出现双降 

从帐面资产质量上看，上市银行的不良贷款率持续了之前的下降走势，而

且含关注的后四类贷款的占比有明显的下降。下降较多的主要是不良存量较多

的农行。 

 表 31：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的不良贷款率和潜在不良率  

 
 不良贷款率（%）   不良资产率(含关注)（%）  

  1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 2008A 1H2009 2009A 1H2010 2010A 

工商银行 1.35  1.26  1.15  1.08  1.00  7.49  5.36  5.54  4.93  4.43  

建设银行 1.35  1.22  1.14  1.14  1.09  7.93  6.16  5.66  5.14  4.65  

农业银行 2.46  2.32  2.08  2.03  1.76  17.16  13.50  10.75  9.07  8.41  

中国银行 1.37  1.20  1.10  1.10  1.04  7.51  5.40  4.35  3.91  3.58  

交通银行 1.27  1.22  1.22  1.12  1.05  5.99  4.78  4.09  3.62  3.90  

大型银行 1.56  1.44  1.34  1.29  1.19  9.22  7.04  6.08  5.33  4.99  

招商银行 0.74  0.67  0.64  0.68  0.61  2.75  1.98  2.01  1.72  1.67  

中信银行 0.93  0.81  0.81  0.67  0.66  3.21  2.05  1.73  1.49  1.56  

民生银行 0.80  0.79  0.75  0.69  0.66  3.69  2.55  2.30  2.07  1.65  

浦发银行 0.71  0.62  0.60  0.51  0.44  2.68  1.79  1.59  1.31  1.08  

兴业银行 0.53  0.49  0.48  0.42  0.40  3.04  2.14  1.60  1.38  1.20  

光大银行 1.09  0.96  0.87  0.75  0.70  7.58  5.47  3.96  3.15  2.42  

华夏银行 1.39  1.28  1.32  1.18  1.15  7.41  5.03  4.42  3.17  2.92  

深发展 0.63  0.61  0.57  0.58  0.57  1.98  1.40  1.06  0.86  0.91  

中型银行 0.85  0.78  0.75  0.69  0.65  4.04  2.80  2.33  1.89  1.68  

北京银行 0.94  0.91  0.72  0.69  0.66  5.88  4.40  3.70  3.54  3.07  
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南京银行 1.14  1.05  0.98  0.97  0.91  9.28  5.56  3.80  3.84  3.89  

宁波银行 0.71  0.62  0.65  0.69  0.67  6.42  4.91  3.39  2.73  2.83  

小型银行 0.93  0.86  0.78  0.78  0.74  7.19  4.96  3.63  3.37  3.26  

全部银行 1.09  1.00  0.94  0.89  0.84  6.25  4.53  3.75  3.25  3.01  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

由于存量的不良资产受核销影响较大，我们着重分析一下几家银行的不良

资产的形成情况。我们首先分析五级分类中后三类不良的上升从数据上看，

2010 年大部分银行的不良净形成为负，相对形成较多的主要有华夏银行和交通

银行。从季度数据上看，1Q2011 季度由于贷款投放较多，不良形成而建行和

交行不良的形成压力较大。 

 表 32：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的不良贷款形成率 

 
 不良贷款形成率（%）   季度不良贷款形成率（%）  

  1Q2010 1H2010 1-3Q10 2010A 1Q2011 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 

工商银行 -0.25  -0.17  -0.14  -0.09  -0.14  -0.25  -0.10  -0.07  0.05  -0.14  

建设银行 -0.17  -0.14  -0.09  0.03  -0.01  -0.17  -0.12  0.03  0.36  -0.01  

农业银行 -0.97  -0.57  -0.59  -0.41  -0.68  -0.97  -0.18  -0.62  0.11  -0.68  

中国银行 -0.03  -0.29  -0.25  -0.12  -0.04  -0.03  -0.52  -0.16  0.25  -0.04  

交通银行 0.29  0.24  0.27  0.15  0.26  0.29  0.18  0.34  -0.18  0.26  

大型银行 -0.23  -0.19  -0.16  -0.08  -0.12  -0.23  -0.15  -0.10  0.12  -0.12  

招商银行 -0.10  -0.12  -0.06  0.04  -0.06  -0.10  -0.14  0.05  0.30  -0.06  

中信银行 0.13  -0.05  -0.02  -0.12  0.01  0.13  -0.22  0.03  -0.38  0.01  

民生银行 0.03  0.03  0.04  0.05  -0.08  0.03  0.03  0.05  0.07  -0.08  

浦发银行 -0.14  -0.14  -0.08  -0.11  -0.19  -0.14  -0.15  0.03  -0.20  -0.19  

兴业银行 0.11  0.05  0.05  -0.02  -0.03  0.11  -0.01  0.05  -0.19  -0.03  

光大银行 -0.23  -0.22  -0.22  -0.22  -0.04  -0.23  -0.22  -0.21  -0.21  -0.04  

华夏银行 0.12  0.08  0.40  0.35  0.08  0.12  0.04  0.99  0.20  0.08  

深发展 -0.06  -0.02  0.04  0.07  0.08  -0.06  0.02  0.14  0.15  0.08  

中型银行 -0.02  -0.05  0.02  0.00  -0.03  -0.02  -0.08  0.14  -0.03  -0.03  

北京银行 -0.07  0.03  -0.18  -0.12  0.03  -0.07  0.13  -0.57  0.05  0.03  

南京银行 -0.02  -0.03  -0.06  0.00  0.03  -0.02  -0.04  -0.12  0.16  0.03  

宁波银行 -0.13  -0.07  0.04  0.03  0.07  -0.13  -0.01  0.24  -0.01  0.07  

小型银行 -0.07  -0.02  -0.07  -0.03  0.04  -0.07  0.02  -0.15  0.06  0.04  

全部银行 -0.09  -0.09  -0.05  -0.03  -0.05  -0.09  -0.08  0.01  0.03  -0.05  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

在经济面临较大不确定性时，出于谨慎，我们把关注类贷款也视为潜在的

不良，我们再计算后四类贷款的形成率。从数据来看，大中型银行后四类贷款

的余额仍在下降，但交通银行和南京银行的后四类贷款在 2010 年形成较多，

资产质量的波动要明显大于其他银行。 

 表 33：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的含关注不良贷款净形成率  

 
 含关注不良贷款净形成率（%）  含关注不良贷款净形成率（滞后一年，%）  

  2008A 1H2009 2009A 1H2010 2010A 2008A 1H2009 2009A 1H2010 2010A 

工商银行 0.32  -1.68  -0.14  -0.03  -0.10  0.36  -2.00  -0.17  -0.04  -0.13  

建设银行 0.09  -0.83  -0.46  0.20  -0.01  0.10  -1.01  -0.56  0.25  -0.01  

农业银行 4.99  -2.51  -2.33  -1.14  -0.58  0.00  -2.49  -2.56  -1.49  -0.73  

中国银行 0.68  -0.46  -0.53  -0.01  -0.10  0.79  -0.57  -0.71  -0.02  -0.13  

交通银行 -1.87  0.67  -0.10  0.18  0.75  -2.24  0.87  -0.13  0.23  0.96  

大型银行 0.84  -0.96  -0.71  -0.16  -0.01  -0.20  -1.04  -0.82  -0.21  -0.01  

招商银行 0.10  -0.18  0.11  -0.13  0.04  0.12  -0.26  0.15  -0.16  0.06  

中信银行 0.51  -0.73  -0.56  -0.08  0.14  0.64  -1.03  -0.77  -0.11  0.18  

民生银行 1.84  -0.08  -0.35  -0.11  -0.24  2.17  -0.11  -0.45  -0.13  -0.30  
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浦发银行 0.50  -0.48  -0.39  -0.14  -0.19  0.62  -0.67  -0.50  -0.17  -0.24  

兴业银行 0.09  -0.51  -0.63  -0.07  -0.12  0.11  -0.69  -0.84  -0.09  -0.16  

光大银行 3.77  -1.74  -1.60  -0.68  -0.85  4.32  -2.09  -2.02  -0.92  -1.09  

华夏银行 0.09  -1.97  -1.27  -1.38  -0.36  0.11  -2.40  -1.50  -1.62  -0.43  

深发展 0.97  -0.50  -0.49  -0.25  0.06  1.21  -0.67  -0.63  -0.30  0.07  

中型银行 0.98  -0.77  -0.65  -0.35  -0.19  1.16  -0.99  -0.82  -0.44  -0.24  

北京银行 2.12  -0.32  -0.50  0.61  0.09  2.59  -0.42  -0.67  0.80  0.11  

南京银行 3.44  -1.54  -2.12  1.08  0.95  4.34  -2.37  -3.21  1.54  1.34  

宁波银行 2.18  0.00  -0.57  -0.41  0.07  2.89  0.00  -0.87  -0.63  0.09  

小型银行 2.58  -0.62  -1.06  0.42  0.37  3.27  -0.93  -1.58  0.57  0.52  

全部银行 1.24  -0.80  -0.74  -0.15  -0.03  1.13  -0.99  -0.97  -0.18  -0.02  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

 

拨备支出上升，拨备覆盖水平上升 

由于不良率的持续下降，各家银行的拨备覆盖率都已经远远超过银监会

150%的标准，我们再来计算拨备对于后四类贷款的覆盖水平，也达到了 90%

左右。事实上，银行拨备对于已经发现并承认的信用风险覆盖程度已经足够，

潜在问题来自于对于未知，或者还未承认风险的覆盖水平。 

 表 34：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的拨备覆盖率  

 
 拨备覆盖率(五级)（%）   拨备覆盖率(潜在)（%）  

  1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 1Q2010 1H2010 1-3Q10 2010A 1Q2011 

工商银行 180 190 210 228 247 47 49 52 56 57 

建设银行 189 205 214 221 229 47 49 50 54 54 

农业银行 124 136 160 168 197 33 35 38 40 43 

中国银行 167 188 199 197 206 55 58 59 61 59 

交通银行 155 161 168 186 198 54 54 46 53 58 

大型银行 163 176 190 200 215 47 49 49 53 54 

招商银行 272 298 311 302 330 92 115 119 123 109 

中信银行 159 170 177 214 231 89 93 90 92 97 

民生银行 219 229 259 270 301 80 87 94 114 120 

浦发银行 272 302 314 381 434 139 142 154 180 183 

兴业银行 261 279 287 326 342 94 99 98 115 118 

光大银行 213 245 265 313 330 66 75 83 97 92 

华夏银行 179 194 192 209 229 66 79 81 85 91 

深发展 188 224 254 271 283 128 159 186 173 204 

中型银行 220 243 257 286 310 94 106 113 122 127 

北京银行 212 213 266 307 312 55 55 59 69 60 

南京银行 188 204 223 233 248 53 56 55 58 65 

宁波银行 187 206 197 196 203 42 46 44 48 61 

小型银行 196 208 229 245 254 50 52 53 58 62 

全部银行 198 215 231 251 270 71 78 82 89 92 

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

为判断拨备对于潜在风险的覆盖水平，我们这里观察两项指标，一个是拨

备对于全部贷款的覆盖水平， 这就是银监会去年提出的拨贷比考核；另一个是

以贷款五级分类下每极应计提 1%、2%、25%、50%和 100%标准，来计算实

际计提与应该计提之比。 

 表 35：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 拨备/贷款和拨备充足率  

 
 拨备/全部贷款（%）   拨备充足率（%）  
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  1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 1Q2010 1H2010 1-3Q10 2010A 1Q2011 

工商银行 2.42  2.39  2.42  2.46  2.47  144  145  152  158  163  

建设银行 2.56  2.49  2.43  2.52  2.50  153  152  152  165  166  

农业银行 3.04  3.15  3.32  3.40  3.47  146  155  172  174  189  

中国银行 2.29  2.26  2.19  2.17  2.14  138  143  143  142  143  

交通银行 1.97  1.97  2.05  2.08  2.09  128  129  134  140  143  

大型银行 2.46  2.45  2.48  2.53  2.53  142  145  151  156  161  

招商银行 2.01  1.98  1.98  2.05  2.03  137  137  139  142  144  

中信银行 1.48  1.38  1.43  1.44  1.53  101  98  101  107  114  

民生银行 1.74  1.80  1.93  1.88  1.97  120  127  138  137  146  

浦发银行 1.92  1.86  1.89  1.95  1.91  145  143  146  156  157  

兴业银行 1.38  1.37  1.39  1.38  1.36  110  111  112  114  113  

光大银行 2.32  2.35  2.31  2.35  2.29  131  140  143  150  151  

华夏银行 2.50  2.49  2.55  2.48  2.64  153  158  159  161  173  

深发展 1.17  1.37  1.44  1.58  1.61  92  108  115  125  128  

中型银行 1.81  1.83  1.86  1.89  1.92  124  128  132  136  141  

北京银行 1.99  1.95  1.92  2.13  2.05  115  113  122  137  133  

南京银行 2.13  2.15  2.18  2.25  2.25  148  152  157  162  165  

宁波银行 1.32  1.27  1.29  1.36  1.36  96  96  96  99  100  

小型银行 1.82  1.79  1.80  1.91  1.89  119  120  125  133  133  

全部银行 2.02  2.02  2.04  2.09  2.10  129  132  136  142  145  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

从数据可以看出，从银监会出台拨贷比考核标准后，三类银行的这一指标

有所提高，从数据上看足以应对帐面所反映的风险。  

在分析了各家银行的资产质量和拨备覆盖后，我们来看他们在 2010 年上半

年的拨备支出情况。2010 年 4 季度到 2011 年 1 季度，上市银行拨备力度有所

上升，拨贷比标准的考核还是对银行的拨备政策带来了一定的影响。 

 表 36：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的拨备支出/平均贷款  

 
 拨备支出/平均贷款(当年累计)（%）   拨备支出/平均贷款(季度)（%）  

  1Q2010 1H2010 1-3Q10 2010A 1Q2011 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 

工商银行 0.27  0.32  0.38  0.44  0.50  0.27  0.37  0.50  0.61  0.50  

建设银行 0.40  0.39  0.32  0.55  0.33  0.40  0.37  0.21  1.19  0.33  

农业银行 0.79  0.89  0.96  0.95  0.96  0.79  0.98  1.10  0.89  0.96  

中国银行 0.46  0.38  0.28  0.24  0.32  0.46  0.30  0.09  0.13  0.32  

交通银行 0.54  0.55  0.67  0.61  0.56  0.54  0.55  0.89  0.44  0.56  

大型银行 0.49  0.51  0.52  0.56  0.53  0.49  0.52  0.56  0.65  0.53  

招商银行 0.51  0.38  0.31  0.42  0.56  0.51  0.26  0.17  0.72  0.56  

中信银行 0.43  0.32  0.30  0.45  0.54  0.43  0.22  0.26  0.85  0.54  

民生银行 0.51  0.49  0.60  0.57  0.67  0.51  0.46  0.81  0.49  0.67  

浦发银行 0.34  0.31  0.27  0.44  0.28  0.34  0.27  0.21  0.90  0.28  

兴业银行 0.38  0.36  0.34  0.30  0.20  0.38  0.34  0.32  0.17  0.20  

光大银行 0.22  0.35  0.39  0.52  0.34  0.22  0.46  0.47  0.87  0.34  

华夏银行 0.77  0.80  0.86  0.87  1.09  0.77  0.82  0.97  0.90  1.09  

深发展 0.13  0.27  0.29  0.39  0.23  0.13  0.40  0.32  0.68  0.23  

中型银行 0.41  0.41  0.42  0.49  0.49  0.41  0.41  0.44  0.70  0.49  

北京银行 -0.21  0.01  0.07  0.39  0.22  -0.21  0.21  0.19  1.25  0.22  

南京银行 0.69  0.67  0.64  0.68  0.60  0.69  0.65  0.58  0.81  0.60  

宁波银行 0.29  0.30  0.28  0.40  0.30  0.29  0.30  0.26  0.70  0.30  

小型银行 0.26  0.32  0.33  0.49  0.37  0.26  0.39  0.34  0.92  0.37  

全部银行 0.41  0.42  0.44  0.51  0.48  0.41  0.44  0.46  0.73  0.48  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  
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提高平台贷款风险权重影响不大  

从数据上看，2010 年上市银行整体的资本充足率有明显的提高，大型和小

型银行提高更多，主要是得益于再融资的贡献。中小型银行再融资相对较少。，

2011 年需要进行再融资的还有招商银行、中信银行、华夏银行、深发展和北京

银行，较 2010 年的压力已经有明显的下降。总体来看，上市银行的再融资洪

峰已经过去，更多可能的融资压力将来自于广发银行及地方性银行的 IPO。 

 表 37：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的拨备支出/平均贷款  

 
核心资本充足率（%）  资本充足率（%）  

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

工商银行 9.6 10.1 9.3 10.0 9.7 12.0 12.2 11.6 11.9 11.8  

建设银行 9.2 9.3 9.3 10.4 10.3 11.4 11.7 11.6 12.7 12.5  

农业银行 6.8 6.9 9.8 9.8 9.6 9.4 9.0 11.4 11.6 11.4  

中国银行 9.0 9.3 9.4 10.7 10.0 10.9 11.7 11.7 12.7 12.4  

交通银行 8.1 8.8 9.0 9.1 9.2 11.7 12.2 12.3 12.4 12.1  

大型银行 8.5 8.9 9.3 10.0 9.8 11.1 11.4 11.7 12.3 12.0  

招商银行 8.4 8.5 8.0 8.0 7.7 11.9 12.2 11.5 11.5 10.9  

中信银行 8.3 8.3 8.8 8.4 8.2 9.3 11.0 11.7 11.4 11.1  

民生银行 8.9 8.3 8.1 8.1 8.1 10.8 10.8 10.6 10.4 10.0  

浦发银行 6.6 6.7 6.6 9.3 9.1 9.9 9.8 9.6 11.9 11.7  

兴业银行 7.5 9.4 8.9 8.8 8.5 10.2 12.1 11.4 11.2 10.7  

光大银行 6.5 6.2 9.0 8.2 8.0 10.3 9.8 11.9 11.7 10.7  

华夏银行 6.7 6.5 6.3 6.6 6.0 10.9 10.6 10.0 10.6 9.5  

深发展 5.5 7.2 6.9 7.1 7.2 8.0 10.4 9.9 10.2 10.1  

中型银行 7.3 7.6 7.8 8.1 7.8 10.2 10.8 10.8 11.1 10.6  

北京银行 12.6 10.9 11.4 11.6 11.7 14.9 12.6 13.3 13.0 12.8  

南京银行 11.1 11.2 9.5 11.9 12.7 12.1 11.9 10.5 12.1 13.3  

宁波银行 9.4 9.0 9.2 12.5 11.9 10.6 10.8 10.9 16.2 15.2  

小型银行 11.0 10.4 10.0 12.0 12.1 12.5 11.8 11.6 13.8 13.8  

全部银行 8.4 8.5 8.7 9.4 9.2 10.9 11.2 11.2 12.0 11.6  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

由于银监会在 1 季度提出要提高平台抵押率不足的地方融资贷款的风险权

重，我们再来看看风险加权资产相应的变化，从数据上看，提高平台贷款风险

权重的政策影响不大。各家银行 1 季度的资产风险权重并没有因此有上升，从

风险加权资产的环比增速来看，相对 1Q2010 的增速，并不高。 

银监会 2011 年推出的政策对于银行的 RORWA 影响不大，因此也不会对

各家银行的利润留存能力有明显的影响，进而不会增加银行板块未来的再融资

压力。 

表 38：上市银行 1Q2010 至 1Q2011 的风险资产权重及环比增长  

 
风险资产权重（%）  风险资产环比增长（%）  

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

工商银行 50  48  52  53  52  6.0  -0.8  11.8  2.1  6.0  

建设银行 51  55  52  56  55  -0.9  9.3  -2.3  9.4  4.1  

农业银行 51  53  52  52  52  10.7  6.9  15.1  -9.5  6.5  

中国银行 57  58  57  57  56  8.1  0.4  3.3  2.1  5.7  

交通银行 57  56  59  58  59  10.8  3.8  8.2  2.5  6.2  

大型银行 53  54  54  55  55  7.0  3.9  7.2  1.3  5.7  

招商银行 57  56  62  60  61  7.3  2.9  13.2  -0.3  8.4  
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中信银行 69  70  69  67  69  8.8  12.8  -1.4  3.5  6.4  

民生银行 71  70  69  70  67  5.9  7.9  6.4  6.0  6.5  

浦发银行 63  62  60  59  59  10.4  5.9  7.3  9.4  3.1  

兴业银行 52  51  53  54  52  9.3  11.8  9.6  3.8  0.0  

光大银行 57  56  62  65  61  5.7  4.4  23.4  4.0  7.7  

华夏银行 52  52  53  50  54  7.2  6.2  8.4  -2.7  17.1  

深发展 63  66  67  64  63  9.1  5.5  8.6  3.2  9.6  

中型银行 60  60  62  61  61  8.0  7.2  9.4  3.3  7.3  

北京银行 55  56  53  49  52  7.3  16.1  1.2  -1.2  6.6  

南京银行 56  52  63  62  61  14.6  -0.6  21.3  10.0  7.4  

宁波银行 57  55  51  47  51  7.4  10.0  4.3  4.0  10.7  

小型银行 56  54  56  53  55  9.8  8.5  8.9  4.3  8.2  

全部银行 57  57  58  58  58  8.0  6.4  8.7  2.9  7.0  

 数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

收入增速将提高，再融资压力下降推动估值 

正面因素要明显多于负面，盈利趋势向好 

通过前面的分析，我们来总结上市银行在 2010 年 4 季度和 2011 年 1 季度

遭遇的正面和负面的因素。 

正面因素主要有： 

 息差的持续扩大，这并不是主要由于加息带来的，而是因为信贷需求上

升带来的贷款利率上浮，存款成本仍保持在较低的水平； 

 1 季度全行业出现了不良贷款的净减少，即使只是名义上的，也证明在

短期之内不太会出现资产质量的担心。 

 手续费收入仍保持了较快的增长，由于 2011 年债券收益率上升幅度可

能低于 2010 年，2011 年的投资损益有可能好于 2010 年； 

 费用同比增速有所回落，行业并没有出现因为吸存大战带来的经营费用

大幅上升。 

负面的因素包括： 

 目前的负利率带来了较大的脱媒压力，存贷款增速有所下降，而存贷利

差是息差收入最主要来源； 

 资产规模扩张更多的依靠同业负债的支持，同业资产和负债占比持续上

升，这缩小了银行的息差，特别是在流动性紧张的 1 季度带来了行业息

差缩小； 

 拨贷比标准的考核小幅提高了上市银行的信贷成本。 

我们认为未来 12 个月银行板块的盈利是向好的，在中期将会面临一些压

力。 
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我们之前报告认为扩大银行息差最主要的动力是负利率条件下，法定贷款

利率为负，在目前的利率管理制度下，可以通过上浮来纠正。而负利率更严重

的存款利率却被压制很低的水平，虽然各类理财产品正在分流银行存款，但在

短期银行还是能享受到低存款成本的收益。1 季度由于流动性过紧，带来的同

业负债成本大增，在未来几个月不会进一步恶化，很可能有较明显的好转。 

未来加息的方式是很难预测的，但我们认为出现大幅缩减银行息差的不对

称加息的可能性不大，从历史经验看银行对于货币政策是有较大的影响力的。 

如果上述两点成立，那么 2011 年后 3 个季度息差还将上升，如果同业负债

成本能有明显回落，息差则会有大幅的上升。虽然规模增速有所回落，但全年

行业仍将达到 25-30%左右的息差收入增长，考虑到非息收入的贡献，行业 2011

年平均的收入增速将在 30%左右。 

在支出方面，吸存压力带来费用的增长短期还较为有限，费用增速较 2010

年还会有所下降，行业整体的费用收入比还将有所下降。 

在拨备支出方面，平台贷款的风险和拨贷比达标两项因素，在 2011 年市场

基本已经消化，1 季度良好的银行帐面不良率数据，说明 2011 年不良率出现上

升的可能性不大。如果银监会不出台进一步严格监管的政策，信贷成本将基本

平稳，拨贷比已经达标的银行，信贷成本还有可能出现下降。 

综合上面分析，行业的全年的业绩增速有望达到 40%左右，2011 年上市银

行平均的 P/E 估值水平仅有 7 倍上下。 

利润留存能力上升，部分化解再融资压力 

我们知道银行板块在 2010 年的疲弱表现的直接原因主要是因为再融资带

来的不断股本供给，而且在银监会提高资本充足率之后，财务杠杆和 ROE 水平

相应下降后，银行利润留存能力也相应下降。这使得提高资本充足率要求再融

资的影响，而是缩小了每次再融资的间隔时间，但这一预期正在发生变化。 

展望未来，银行板块的规模增速可能进一步回落，这一方面是因为货币信

贷政策，也是因为快速的脱媒，因此规模增速下降不是暂时的。 

与此同时，银行资产盈利能力却在明显增强，这主要得益于息差的持续扩

大和很低不良率，目前上市银行的 ROA 水平已经达到了历史最高水平，ROE

水平也在历史的高位。规模增速放缓，盈利能力上升两项因素的组合，使得银

行依靠自身利润积累来实现规模扩张的能力上升。 

根据银监会最近规定一资本充足率要求（6%+2.5%），重要银行再提高一

个百分点的规定。我们下表的测算是在最低规定上加上 1 个百分点的缓冲。然

后再基于我们的盈利预测和分红率假设，计算的各家银行在不进行再融资情况

下，依靠利润留存能达到的风险加权资产的最高规模增速（同业资产风险权重

基本为零）。我们可以看到，招行、民生银行可维持的增长水平已经较 2009 年

的水平有明显的提高了，大型银行虽然有所下降，但考虑到较高的分红率可以
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下降和较低的规模增长，未来再融资的压力也有所下降。 

表 39：上市银行可持续 RWA 增速 

 分红率假设  2006A   2007A   2008A   2009A   2010A   2011E   2012E  

工商银行 40.0 17.0% 23.9% 29.0% 18.0% 19.3% 18.5% 19.7% 

建设银行 45.0 18.0% 22.2% 25.5% 15.5% 16.9% 16.0% 17.4% 

农业银行 40.0 0.0% 0.0% 16.4% 11.5% 13.8% 15.3% 16.5% 

中国银行 30.0 17.4% 21.5% 22.9% 14.6% 16.3% 12.0% 12.4% 

交通银行 25.0 21.1% 28.3% 33.0% 17.5% 17.6% 16.3% 17.6% 

招商银行 20.0 23.3% 38.7% 41.2% 17.0% 19.6% 19.8% 21.9% 

中信银行 20.0 14.1% 23.9% 30.9% 15.6% 16.0% 15.1% 14.7% 

民生银行 15.0 18.0% 21.6% 19.7% 14.2% 16.5% 16.2% 16.8% 

浦发银行 15.0 14.3% 18.9% 33.0% 16.0% 18.3% 16.5% 17.5% 

兴业银行 18.0 21.8% 36.2% 40.1% 21.1% 22.0% 19.2% 21.5% 

光大银行 15.0 6.1% 25.5% 30.4% 14.7% 16.9% 14.9% 14.1% 

华夏银行 15.0 10.4% 13.8% 17.0% 10.0% 13.0% 13.9% 15.8% 

深发展 15.0 10.1% 23.3% 4.0% 16.2% 16.1% 16.8% 16.2% 

北京银行 15.0 47.7% 44.0% 52.6% 25.0% 21.4% 20.3% 21.2% 

南京银行 15.0 39.5% 47.5% 58.5% 22.6% 22.1% 17.7% 17.3% 

宁波银行 15.0 39.7% 44.8% 45.2% 20.1% 22.0% 20.1% 19.5% 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所  

2011 年广发银行上市后，目前全国性银行已经基本全部上市，新大中型银

行 IPO 带来的压力已经基本不存在。目前上市银行平均的 P/B 水平在 1.4 左右，

如果再融资的压力下降，那么大中型银行估值中枢将有较大的上升空间，我们

维持板块的“推荐”评级。重点推荐负债业务优势较大的农行、工行、建行和招行；

以及资产收益率提升空间高，估值低的民生银行。 

表 4：上市银行盈利预测及估值表（截至 2011.5.12） 

公司代码 公司名称 
股价 

(人民币） 

P/E(X) P/B(X) P/PPoP(X) 

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E 

601398 工商银行 4.49 11.5 9.0 6.7 5.3 2.23 1.83 1.53 1.22 7.9 6.2 4.7 3.6 

601939 建设银行 5.07 11.4 9.1 6.8 5.2 2.20 1.75 1.48 1.18 7.4 6.0 4.7 3.5 

601288 农业银行 2.88 13.8 9.5 6.1 4.6 2.62 1.66 1.38 1.08 7.9 5.5 4.0 3.1 

601988 中国银行 3.36 11.3 8.7 8.8 7.4 1.77 1.41 1.26 1.09 7.2 5.9 5.4 4.3 

601328 交通银行 5.80 9.9 7.6 5.8 4.5 1.81 1.33 1.14 0.91 6.0 4.7 3.6 2.8 

600036 招商银行 13.93 15.9 11.2 7.3 5.3 3.12 2.16 1.67 1.26 11.4 7.4 4.9 3.6 

601998 中信银行 5.34 17.2 12.3 9.1 7.8 2.43 2.08 1.64 1.37 11.4 7.5 5.8 5.0 

600016 民生银行 5.89 13.3 9.1 6.0 4.8 1.82 1.54 1.18 0.94 7.7 5.6 3.8 3.0 

600000 浦发银行 13.65 14.6 10.1 7.3 5.5 2.84 1.57 1.28 1.02 9.4 6.5 4.7 3.6 

601166 兴业银行 14.74 11.8 8.4 6.7 5.1 2.62 1.70 1.33 1.07 8.8 5.9 4.7 3.5 

601818 光大银行 3.74 24.6 15.0 10.6 9.1 3.91 2.31 1.46 1.27 14.6 9.3 6.8 5.6 

600015 华夏银行 12.08 21.8 13.7 8.4 6.2 2.71 2.31 1.27 1.06 10.0 6.7 4.7 3.7 

000001 深发展 17.54 12.0 9.6 6.1 5.2 2.94 1.80 1.42 1.12 7.8 6.3 4.4 3.6 

601169 北京银行 11.26 12.3 10.2 9.1 7.4 1.84 1.62 1.30 1.11 8.8 7.1 6.3 5.0 

601009 南京银行 10.05 19.4 12.9 9.2 6.7 2.48 1.59 1.34 1.09 13.5 8.9 6.4 4.5 

002142 宁波银行 12.20 24.3 15.2 10.8 7.8 3.63 2.23 1.91 1.55 16.3 10.7 7.5 5.2 

1398 工商银行 5.32 13.8 10.7 7.9 6.4 2.66 2.18 1.83 1.46 5.8 4.7 3.7 2.9 

0939 建设银行 5.98 13.6 10.8 8.1 6.2 2.61 2.08 1.76 1.42 8.8 7.1 5.6 4.2 

1288 农业银行 3.77 18.3 12.5 8.1 6.1 3.46 2.19 1.82 1.45 10.4 7.2 5.3 4.1 

3988 中国银行 3.53 11.9 9.2 9.2 7.8 1.86 1.49 1.33 1.14 7.6 6.2 5.7 4.5 

3328 交通银行 6.61 11.3 8.7 6.6 5.1 2.07 1.52 1.30 1.05 6.9 5.4 4.1 3.2 

3968 招商银行 16.27 18.6 13.1 8.5 6.2 3.65 2.53 1.96 1.49 13.4 8.7 5.8 4.2 

0998 中信银行 4.48 14.4 10.3 7.6 6.5 2.04 1.74 1.37 1.14 9.6 6.3 4.9 4.2 

1988 民生银行 6.19 13.9 9.6 6.4 5.0 1.92 1.62 1.24 0.99 8.0 5.9 4.0 3.1 

公司代码 公司名称 评级 EPS（元） BVPS（元） PPoPPS（元） 



 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  27 

2009A  2010E  2011E  2012E  2009A  2010E  2011E  2012E  2009A  2010E  2011E  2012E  

601398 工商银行 推荐 0.39 0.48 0.65 0.77 2.02 2.35 2.80 3.33 0.57 0.70 0.92 1.13 

601939 建设银行 推荐 0.46 0.53 0.71 0.87 2.38 2.76 3.25 3.81 0.70 0.81 1.03 1.28 

601288 农业银行 推荐 0.25 0.29 0.45 0.57 1.32 1.67 2.00 2.39 0.44 0.51 0.69 0.84 

601988 中国银行 中性 0.32 0.37 0.37 0.42 2.03 2.29 2.54 2.86 0.50 0.55 0.59 0.73 

601328 交通银行 谨慎推荐 0.61 0.74 0.97 1.21 3.34 4.22 4.95 5.91 1.00 1.18 1.56 1.93 

600036 招商银行 推荐 0.95 1.22 1.88 2.53 4.85 6.34 8.20 10.54 1.33 1.84 2.78 3.74 

601998 中信银行 中性 0.37 0.52 0.58 0.66 2.63 3.08 3.20 3.78 0.56 0.86 0.90 1.03 

600016 民生银行 推荐 0.54 0.68 0.96 1.19 3.95 4.00 4.93 6.00 0.94 1.09 1.53 1.90 

600000 浦发银行 推荐 1.50 1.34 1.84 2.38 7.70 8.57 10.49 12.87 2.32 2.08 2.87 3.68 

601166 兴业银行 谨慎推荐 2.66 3.09 2.15 2.76 11.92 15.35 10.86 13.23 3.55 4.40 3.09 4.02 

601818 光大银行 中性 0.23 0.32 0.35 0.40 1.44 2.01 2.52 2.87 0.38 0.51 0.55 0.65 

600015 华夏银行 推荐 0.75 1.20 1.42 1.89 6.06 7.11 9.42 11.10 1.64 2.45 2.54 3.14 

000001 深发展 中性 1.62 1.80 2.84 3.23 6.59 9.62 12.20 15.00 2.50 2.72 3.97 4.69 

601169 北京银行 谨慎推荐 0.90 1.09 1.22 1.48 6.03 6.83 8.53 9.83 1.26 1.57 1.76 2.18 

601009 南京银行 谨慎推荐 0.84 0.77 1.08 1.46 6.55 6.26 7.41 8.94 1.20 1.12 1.55 2.18 

002142 宁波银行 中性 0.58 0.79 1.11 1.51 3.90 5.38 6.29 7.64 0.87 1.12 1.61 2.28 

公司代码 公司名称  

RoAE（%） RoAA（%） 净利润增长（%） 

2009A  2010E  2011E  2012E  2009A  2010E  2011E  2012E  2009A  2010E  2011E  2012E  

601398 工商银行  20.3 22.6 25.4 25.3 1.17 1.30 1.53 1.61 17.5 28.3 35.8 19.6 

601939 建设银行  20.8 22.0 23.5 24.7 1.20 1.31 1.54 1.69 15.3 26.3 32.8 23.3 

601288 农业银行  20.5 22.2 24.7 26.0 0.82 0.98 1.28 1.39 26.3 46.0 54.3 25.9 

601988 中国银行  15.7 17.6 14.6 14.8 1.01 1.07 0.94 0.96 27.2 29.2 0.4 14.8 

601328 交通银行  19.4 20.0 21.3 22.2 0.96 1.07 1.19 1.26 5.8 29.8 31.6 23.9 

600036 招商银行  21.4 21.4 26.0 27.0 0.97 1.14 1.44 1.58 -12.9 41.3 54.0 34.9 

601998 中信银行  13.6 17.6 19.4 18.5 1.01 1.07 1.20 1.18 10.1 40.2 34.7 14.9 

600016 民生银行  18.9 18.1 21.8 22.1 0.94 1.08 1.27 1.34 53.5 45.2 50.8 29.8 

600000 浦发银行  24.8 22.7 19.3 20.4 0.86 1.04 1.11 1.20 5.6 45.1 37.4 29.4 

601166 兴业银行  24.6 24.0 22.3 22.9 1.12 1.13 1.15 1.26 16.7 39.4 25.4 28.1 

601818 光大银行  18.8 20.9 16.4 14.8 0.75 0.95 1.04 1.00 4.5 67.3 39.1 14.7 

600015 华夏银行  13.2 18.2 18.8 18.5 0.47 0.63 0.83 0.94 22.4 59.3 62.1 33.4 

000001 深发展  27.6 22.7 26.0 23.8 0.94 0.97 1.23 1.19 719.3 24.9 57.8 13.4 

601169 北京银行  15.8 16.7 17.3 16.1 1.19 1.07 1.15 1.17 4.0 20.8 30.8 21.7 

601009 南京银行  13.2 16.3 15.8 17.8 1.22 1.23 1.24 1.22 6.1 50.0 40.3 35.2 

002142 宁波银行  15.8 20.2 19.1 21.8 1.10 1.10 1.11 1.15 9.4 59.3 41.0 36.3 

数据来源：Wind 资讯，Bloomberg，国信证券经济研究所 
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推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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