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预期被改变， 

       估值已触底 

世界经济“滞胀”隐忧弥漫，打破市场良好预期 

2011 年 1 季度，世界经济走势分化。美国、日本以及中国的经济

增长率在回落，而英国和欧元区经济增长率开始回升。4 月，中

国通胀率小幅回落，中国以外的主要经济体通胀率小幅提高，日

本通胀率回升到 0.6%。 

4 月，中国经济增长正面信号多，5 月 NDF 贬值 1.09% 

4 月宏观经济数据中正面信号多于负面信号。中国工业增加值增

速低于 3 月，是负面信号。但是，固定资产投资增速提高，社会

消费品零售总额增速回升，贸易顺差持续。这都是正面信号。 

5 月，人民币升值速度趋缓，NDF 止升开贬，NDF 回落 1.09%。

人民币汇率升值速度趋缓、NDF 持续贬值是 5 月银行板块下跌的

主要原因之一。 

存款准备金率继续上调，大型银行超储率高影响小 

依据静态测算，5 月底大型银行超额存款准备金率为 1.87%，中

小型银行的基本上为零。据此我们判断，如果存款准备金率继续

上调，政策变动对大型银行的影响有限，对中小型银行的影响较

大，其中：农行、中行、浦发、兴业、宁波因较高超储率受到负

面影响也较小。 

1 季度，上市银行净利润增长 33%，超越市场预期 

1 季度，16 家上市银行实现净利润 2295 亿元，同比增长 33%，

超越市场预期。主要原因是：受益于 10 年 2 次加息，净息差持

续走高，从而利息净收入快速增长，同比增幅为 27%；战略转型

成效显著，手续费和佣金净收入同比增速为 41%；资产质量改善，

不良率下降，拨备覆盖率持续提高。 

6 月初，75%贷存比日均监管浮出水面，对大型银行有利 

6 月初，银行将开始实行 75%贷存比日均监管。1 季度行业平均

的贷存比 64%，有较大弹性空间；大型银行和小型银行贷存比接

近 60%，中型银行接近 70%，监管新规对大型银行相对有利。这

条监管规则是为了实现银行业监管的日常化、从资金的入口和出

口两个方面来严格控制信贷投放规模。 

5 月银行板块下跌 2.3%，但依然超越大盘 

5 月，银行板块下跌 2.3%，但是跌幅低于沪深 300 指数（-6.0%）

和上证指数（-5.8%），超越大盘。5 月，16 家银行股月度收益率

都为负，大/中/小型银行跌幅分别为-2.17%/-4.7%/-7.8%。大型银

行在政策调控和金融监管的环境中更为有利，防御性更大。因为

大型银行超额存款准备金率高，资本充足率高，贷存比低。 

APT 模型预测：6 月银行板块波动区间 3%—5%，显系统性机会 

我们的假设调整为：2011 年 3 季度我国经济增长率在 9.1%-9.6%；

4 月，1 年期国债收益率 2.9％，为无风险利率。我们得出结论：

（1）2 季度，银行板块上涨区间 3%-5%；（2）2011 年 6 月，银

行板块的波动区间在 3%-5%。 
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银行业深度报告（4 月月报）：宏观

条件日渐清晰，业绩估值优势凸现 

11.04.18 
银行业：提存对冲流动性，控制信

贷规模 
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银行业：对称加息助力低估值银行
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投资建议 

从行业面、政策面、估值层面来看，6 月，银行板块向上有一定可靠性。其一，6 月，半年业绩基本情况就将水

落石出，我们预期半年报业绩增长 30%，这对银行股估值构成支撑。其二，经济增速放缓，NDF 开始贬值，人

民币升值速度减缓，流入热钱规模减少，6 月，提高存款准备金率对冲外汇占款的必要性在下降；同时加息的

负面效应在扩大，6 月加息概率也在下降。其三，我们预测 11/12 年净利润增速为 25%/20%。11 年 PE8.15，PB1.49。

银行板块的估值已经触底。业绩支撑，宏观调控的力度减缓，估值触底，银行股向上的可能性在增加。 

我们认为尽管经济增速在放缓，这同市场预期不一致，但是结合套利定价模型、行业面、政策面和估值，我们

维持银行业“增持”评级。6 月重点推荐的股票是：民生、招商、深发展和浦发。 
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银行股和国内外宏观经济指标 

银行业是亲周期的行业，受到经济周期变动的直接影响。中信建投银行业月报将跟踪宏观层面对银行股

的价格走势产生系统性影响的经济指标，试图发现这些指标和银行股指数之间长期的稳定关系。并且，据此构

建了一个银行板块的资产定价模型，主要从宏观层面，同时结合行业层面和政策层面，我们对下个月银行板块

的走势和变动区间给出预测分析和相关的投资建议。 

在全球化的背景下，中国经济的开放程度不断提高，中国经济增长无法离开全球经济变动。从而在月报

中，我们也对美、欧、英、日的宏观经济进行了跟踪。 

国内外的宏观层面的指标主要包括：GDP 增速、货币供给量增速、CPI、失业率，利率。中国经济增长

动力方面的指标包括：固定资产投资、社会消费品零售总额、净出口额的变动；金融方面的指标主要包括：新

增贷款，人民币美元汇率、上海银行间同业拆借利率、国债市场收益率等。 

日美经济增速回落，通胀向上，且日本开始出现正的通胀率 

2011 年 1 季度，世界经济走势分化。美国、日本以及中国的经济增长率在持续回落，而英国和欧元区经

济增长率开始回升。  

2010 年 1 季度，美国经济增长率从 3.1%回落到 1.8%，没有维持其持续回升的势头，而是出现下跌；日

本的经济增长率大幅回落到-3%，日本大地震对实体经济的伤害较大；中国经济增长率 9.7%，依然维持经济增

长率下滑的趋势。2010 年 1 季度，英国经济增长率反而出现回升，从 1.52%提高到 1.82%，欧元区的经济增长

率也从 2%回升到 2.5%。美国经济增速大幅下滑，这超越了市场普遍的预期。 

图 1：2011 年 1 季度经济增长率，中国、美国、日本回落，英国和欧元区回升。 
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数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 

从 2010 年 10 月以来，主要经济体的失业率开始从高点回落，而且这种回落的趋势仍在延续。2011 年 4

月，美国的失业率为 9.0%，3 月为 8.9%。美国 1 季度经济增长率下滑，但是失业率缓慢回落，这是相对比较反

常的现象。3 月，日本失业率开始回升，这是比较自然的，毕竟大地震带来日本经济增速回落，失业率增加，



 

  

2 

行业深度研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 银行 

 

请参阅最后一页的重要声明 

日本失业率回升的势头仍将延续。欧元区的失业率回落不明显。从而我们判断：海外经济体量化宽松货币政策

仍将持续。 

图 2：主要经济体的失业率开始从高点回落，2011 年 4 月，美国失业率略有回升，从 8.8%提高到 9% 
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数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 

2011 年 4 月，中国的货币供给增速回落，下降到 15.3%。1 月 17.2%，2 月 15.7%，3 月 16.6%。3 月，外

部政治经济环境不确定性增强，央行为了给政策调控留出必要空间，放松了信贷控制，3 月信贷规模扩张，货

币供给增速回升。4 月份，信贷控制的力度再次增强，4 月新增贷款 7396 亿元，低于市场预期。新增贷款规模

减少，4 月货币供给增速下滑。3 月信贷放松只是权益之计，信贷控制才是常态。 

1 季度，新增贷款 2.25 万亿，前 4 个月，新增贷款累计达到 2.99 万亿。如此测算，全年新增贷款中 40%

已经投放。 

从外部环境来看，4 月美国货币供给增速提高，但是欧元区的货币供给增速在下滑。2011 年 4 月，欧元

区的货币供给增速小幅回落，从 3 月的 2.89%下降到 2.31%，但是我们认为：欧元区量化宽松的货币政策在延续。 

图 3：4 月，中国的货币供给增速持续回落到 15.3% 
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数据来源：中信建投证券研究发展部， winds 

仅就 4 月数据来看，中国通胀率小幅回落，中国以外的主要经济体通胀率都呈现小幅提高，最为明显的
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是：日本的通胀率回升到 0.6%。 

2011 年 4 月，中国通胀率 5.3%，相对 3 月的 5.4%小幅回落。从 4 月的数据来看，通胀仍处于高位，但

是通胀下行的趋势也在逐步形成，毕竟石油等大宗商品、农产品的价格在下降，成本推动型的通胀压力在缓解。  

从海外主要经济体来看，美国和欧元区的通胀率在小幅回升。美国和欧元区量化宽松的货币政策没有退

出市场，也是其通胀率持续小幅回升的主要原因之一。英国和日本通胀率都出现提高，日本通胀率回升主要是：

日本地震以后，日本央行向经济体大规模注入流动性，流动性释放过度带来通胀率回升。比较来看，在这些国

家中，中国的通胀率依然是最高的，其次是英国，再次是美国和欧元区、日本。 

图 4：4 月，中国通胀率小幅回落，其他主要经济体通胀率都开始提高 
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数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 

4 月中旬到 5 月中旬，国内外宏观经济基本面相对比较平稳，没有太多热点出现。已经公布的数据显示：

欧美经济货币供给增速依然在小幅提高，通胀率回升小步慢走的趋势也没有太多的变化，中国货币供给增速在

下滑，通胀率也在下滑；但是实体经济层面指标依然模糊。 

图 5：2011 年 4 月，欧元区提高利率 25 个基点，中国对称加息 25 个基点 
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数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 
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2011 年 4 月，社会消费品零售增速持续回升，贸易顺差扩大 

2011 年 4 月，中国工业增加值增速达到 13.4%，低于上月。工业增加值是年度经济增长率的先行指标，

从以上的比较来看，工业增加值回落是一个不太乐观的信号。 

2011 年 4 月，固定资产投资同比增长 25.4%，相对一季度提高，这也是一个乐观的正面信号。我们依然

认为：固定资产的投资支出将继续向上的趋势，主要原因是保障性住房投资支出将启动，由于在本年 10 月底前，

我国将新建 1000 万套保障性住房，政府投资支出增加，同时借助“产业链”波动效应，固定资产投资方面的支

出将提高。2011 年 4 月，社会消费品零售总额增速持续回升，3 月回升到 16.3%，4 月达到 17.1%。社会消费品

零售总额增速开始回升，表明在经济复苏的进程中，消费支出攀升已经开始初见端倪。2011 年 4 月，贸易顺差

达到 114 亿元。贸易收支一改往日的低迷变动，顺差出现大幅的增长。 

从 4 月的宏观经济数据来看，正面的信号多于负面的信号。我们认为：未来几个月，固定资产投资支出

增速、零售销售增速以及贸易顺差都将持续提高，经济复苏具备持续的动力；从而尽管加息带来私人投资支出

的减少，但是政府支出的增加弥补私人投资支出的减少，经济增速放缓的担忧基本上可以消除。 

图 6：2011 年 4 月，固定资产投资支出增加 
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数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 

图 7：2011 年 4 月，欧元区提高利率 25 个基点，中国对称加息 25 个基点 
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数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 

 



 

  

5 

行业深度研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 银行 

 

请参阅最后一页的重要声明 

5 月，人民币升值速度减缓，NDF 开始贬值，触发板块下跌 

5 月，人民币升值速度趋缓。相对于 4 月人民币汇率升值 0.89%，5 月升值只有 0.14%。人民币汇率升值

速度趋缓制约银行板块的表现。 

5 月，NDF 止升开贬。5 月 NDF 回落 1.09%，4 月，NDF 汇率升值 1.27%。5 月开始，NDF 持续贬值成

为当月银行板块下跌的主要原因之一。 

2011 年，货币市场收益率（SHIBOR）的波动要高于 2010 年，可见本年内短期资金市场供不应求，资金

相对紧缺。5 月，货币市场收益率提高幅度高于 4 月。5 月，3 个月期 SHIBOR 提高 23%，其他期限的也呈现较

高的涨幅，但是 4 月增幅只有 15%。货币市场收益率回升，对银行板块属于正面的触发因素，但是其作用力相

对较小。 

2011 年，银行间市场国债收益率高于 2010 年，而且 5 月收益率提高，4 月收益率回落。5 月，国债收益

率提高幅度较大，1 年期国债收益率提高 6.96%，4 月，1 年期国债收益率下降 0.6%。国债收益率提高也是银行

板块向上的正面因素，但是其作用力也相对较低。 

图 8：4 月，人民币汇率升值 0.89% 图 9：：5 月，人民币升值只有 0.14% 
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数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 

图 10，4 月，NDF 升值 1.27% 图 11：5 月，NDF 回落 1.09% 
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数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 
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图 12：5 月，SHIBOR 回升，回升程度高于上月 图 13：5 月，国债收益率回升，增幅高于 4 月 
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数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 

存款准备金率提高，大型银行超储率高影响小 

从政策调控的节奏来看，央行继续沿着每月上调一次准备金率的节奏。2011 年 5 月 12 日，央行再次提

高存款准备金率来对冲外汇占款，控制通胀率、限制市场流动性。至此，大型/中小型银行的法定存款准备金分

别为 21%/19%，达到历史新高。按照 4 月份人民币存款余额 77 万亿，预计冻结资金 3850 亿元。 

我们按照 1 季度各家银行公布的数据测算了其准备金率变动的情况，来预判未来存款准备金率继续上调

的影响。 

指标的界定： 

准备金率（超额部分和法定部分）=现金及存放央行款项/吸收的存款， 

超额准备金率=准备金率—法定准备金率 

按照以上的方法，测算结果显示，1 季度末，大型银行的准备金率为 22.87%，3 月末的法定准备金率为

20%，其超额准备金率为 2.87%；中小型银行的准备金率为 17.39%，3 月末的法定部分为 17%，其超额准备金

率为 0.39%。 

依据静态的测算方法，4 月和 5 月，法定存款准备金率持续提高了 1%，5 月底，大型银行剩余的超额部

分为 1.87%，中小型银行的超额准备金率基本上没有剩余。 

据此我们判断，如果存款准备金率继续上调，政策变动对大型银行的影响有限，对中小型银行的影响较

大，其中：农行和中行的影响最小；浦发、兴业、宁波因为较高的超储率受到的负面影响也相对较小。 

表 1  16 家上市银行超额存款准备金率的测算表（以 2011 年 1 季报为准） 

 现金及存款央行款项 吸收存款 准备金率 

（法定加超额） 

法定准备金率 超额准备金率 

  
深发展 A 79335  582716  13.61% 17.00% -3.39%   
浦发银行 323461  1672530  19.34% 17.00% 2.34%   
华夏银行 148805  784866  18.96% 17.00% 1.96%   
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民生银行 262264  1486335  17.65% 17.00% 0.65%   
招商银行 323520  2032077  15.92% 17.00% -1.08%   
兴业银行 231042  1164932  19.83% 17.00% 2.83%   
农业银行 2270274  9365977  24.24% 20.00% 4.24%   
交通银行 604622  3037561  19.90% 20.00% -0.10%   
工商银行 2628712  11764424  22.34% 20.00% 2.34%   
光大银行 196354  1086168  18.08% 17.00% 1.08%   
建设银行 2002347  9459058  21.17% 20.00% 1.17%   
中国银行 2014443  7998074  25.19% 20.00% 5.19%   
中信银行 265877  1800265  14.77% 17.00% -2.23%   
宁波银行 34350  153844  22.33% 17.00% 5.33%   
南京银行 25830  152893  16.89% 17.00% -0.11%   
北京银行 105128  563722  18.65% 17.00% 1.65%   

        
中小型银

行平均值 

1995966  11480348  17.39% 17.00% 0.39% 

  
        

大型银行

平均值 

9520398  41625094  22.87% 20.00% 2.87% 

  
数据来源：中信建投证券研究发展部，  

 

表 2 宏观政策和行业政策的变动 

 货币政策变动方向 

2010 年 10 月 1 年期存贷款利率同比提高 25 个基本点， 

活期存款利率保持不变，其他期限非对称加息，贷款利率上调幅度低于存款利率 

 

2010 年 11 月 11 月 11 日和 11 月 19 日，先后两次提高法定存款准备金率 50 个基本点，  

2010 年 12 月 12 月 10 日，再次提高法定存款准备金率 50 个基点  

 大型银行 18.5%，中小型银行 16.5%  

2010 年 12 月 26 日 央行决定同步提高 1 年期存贷款利率 25 个基本点， 

活期存款利率保持不变，且对称加息，提高银行净息差，增厚净利润 

2011 年 1 月 14 日 再次提高存款准备金率 50 个基点， 

大型银行 19%，中小型为 17% 

2011 年 2 月 9 日 央行再次提高 1 年期存贷款基准利率 25 个基点， 

1 年期定期存款利率达到 3%，1 年期贷款利率达到 6.06%。 

2011 年 2 月 18 日 央行继续提高存款准备金率 50 个基点， 

大型银行为 19.5%，小型银行为 17.5% 

2011 年 3 月 18 日 央行继续提高存款准备金率 50 个基点， 

大型银行为 20%，小型银行为 18% 

2011 年 4 月 6 日 央行决定提高对称提高利率 25 个基点 

1 年期存款利率 3.25%，1 年期贷款利率 6.31% 
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2011 年 4 月 18 日 央行继续提高存款准备金率 50 个基点， 

大型银行为 20.5%，小型银行为 18.5% 

2011 年 5 月 12 日 央行继续提高存款准备金率 50 个基点 

大型银行达到 21%，中小型银行为 19% 

数据来源：中信建投证券研究发展部，  

1 季度，上市银行净利润增长 33%，超越市场预期 

1 季度，16 家上市银行实现净利润 2295 亿元，同比增长 33%，超越市场预期。主要原因是：受益于 10

年 2 次加息，净息差持续走高，从而利息净收入快速增长，同比增幅为 27%；战略转型的成效初步显现，手续

费和佣金净收入同比大幅增长，同比增速为 41%；资产质量改善，不良率下降，拨备覆盖率持续提高。 

从各家银行来看，1 季度，宁波银行净利润增幅最大，达到 64%，民生、浦发、招商、中信、深发展的

净利润增速超过 40%；这 6 家银行的利息净收入同比增速都超过 30%。 

银行业收入结构持续改善。1 季度，16 家上市银行手续费和佣金净收入同比增长 41%，其中：除了中行、

宁波以外，其他银行增速都超过 40%以上；所有上市银行手续费和佣金净收入占营业收入的比重首次达到 20%。 

1 季度，中小型银行的手续费和佣金净收入占营业收入比重偏低，普遍在 10%左右；由于基数较小，手

续费和佣金金收入增幅偏高，普遍超过 50%。招商和民生的占比基本上接近，都达到 18%。  

大型银行的收入结构日渐稳定，手续费和佣金净收入占比都稳定在 20%以上，而且有持续提高的态势。1

季度，农行增速最大，为 63%；建行占比最大，达到 24%。 

表 3  16 家上市银行净利润同比增速（累积） 

 20101q 20102q 20103q 20104q 20111q 

宁波银行 41% 79% 70% 59% 64% 

深发展 A 41% 31% 30% 25% 52% 

中信银行 36% 54% 53% 50% 50% 

招商银行 40% 60% 57% 41% 49% 

浦发银行 39% 34% 44% 45% 48% 

民生银行 72% 21% 28% 46% 46% 

农业银行  40% 36% 46% 36% 

建设银行 34% 27% 28% 26% 34% 

南京银行 42% 50% 50% 50% 34% 

华夏银行 86% 81% 71% 59% 31% 

工商银行 18% 28% 27% 28% 29% 

兴业银行 39% 41% 42% 39% 28% 

中国银行 42% 26% 27% 29% 28% 

光大银行   71% 67% 27% 

交通银行 32% 31% 28% 30% 27% 

北京银行 39% 34% 35% 21% 20% 
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合计 32% 31% 33% 33% 33% 

数据来源：中信建投证券，WINDS 

表 4  16 家上市银行利息净收入同比增速（累积） 

 20101q 20102q 20103q 20104q 20111q 

南京银行 54% 51% 49% 46% 44% 

深发展 A 9% 16% 20% 22% 41% 

浦发银行 34% 35% 35% 35% 40% 

招商银行 32% 41% 41% 41% 39% 

光大银行   61% 55% 37% 

中信银行 48% 49% 44% 34% 34% 

民生银行 48% 52% 46% 42% 33% 

农业银行  33% 36% 33% 32% 

华夏银行 97% 90% 79% 44% 31% 

宁波银行 53% 51% 48% 44% 29% 

北京银行 27% 31% 31% 32% 29% 

建设银行 12% 15% 17% 19% 25% 

工商银行 18% 24% 24% 24% 25% 

交通银行 31% 34% 31% 28% 25% 

中国银行 21% 23% 22% 22% 20% 

兴业银行 42% 46% 42% 40% 16% 

合计 23% 28% 29% 28% 27% 

数据来源：中信建投证券，WINDS 

表 5  16 家上市银行资产质量（%） 

 不良率 拨备覆盖率 

深发展 A 0.48  332.02  

浦发银行 0.44  433.76  

华夏银行   

民生银行 0.66  300.69  

招商银行 0.61  335.31  

兴业银行   

农业银行   

交通银行 1.05  197.83  

工商银行 1.00  246.53  

光大银行 0.70  329.52  

建设银行 1.09  228.80  

中国银行   

中信银行 0.66  231.22  

宁波银行 0.67  202.50  

南京银行 0.91  248.24  

北京银行 0.66  312.12  

数据来源：中信建投证券，WINDS 



 

  

10 

行业深度研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 银行 

 

请参阅最后一页的重要声明 

表 6  16 家上市银行手续费和佣金净收入同比增速（累积） 

 20101q 20102q 20103q 20104q 20111q 

北京银行 62% 47% 53% 48% 91% 

华夏银行 44% 35% 35% 41% 84% 

南京银行 47% 43% 48% 45% 76% 

浦发银行 79% 71% 78% 83% 73% 

兴业银行 98% 65% 72% 54% 64% 

农业银行  32% 33% 29% 63% 

招商银行 39% 32% 32% 42% 62% 

中信银行 59% 53% 59% 35% 57% 

深发展 A 62% 57% 47% 34% 52% 

光大银行   44% 49% 52% 

民生银行 125% 96% 82% 78% 43% 

交通银行 44% 30% 25% 27% 43% 

工商银行 35% 33% 33% 32% 42% 

建设银行 42% 44% 36% 38% 37% 

宁波银行 54% 24% 13% 8% 21% 

中国银行 39% 23% 20% 18% 19% 

合计 42% 38% 33% 32% 41% 

数据来源：中信建投证券，WINDS 

表 7  16 家上市银行利息净收入占比 

 20101q 20102q 20103q 20104q 20111q 

浦发银行 91% 90% 90% 91% 90% 

华夏银行 91% 92% 93% 93% 90% 

北京银行 91% 91% 91% 93% 89% 

深发展 A 88% 87% 87% 88% 88% 

宁波银行 87% 88% 89% 87% 88% 

南京银行 83% 83% 84% 87% 87% 

中信银行 88% 88% 87% 86% 85% 

兴业银行 88% 86% 86% 88% 84% 

光大银行 79% 82% 84% 86% 83% 

农业银行 81% 82% 83% 83% 79% 

民生银行 82% 81% 82% 84% 78% 

招商银行 80% 80% 80% 80% 78% 

交通银行 80% 81% 81% 82% 78% 

工商银行 78% 79% 80% 80% 75% 

建设银行 76% 77% 78% 78% 74% 

中国银行 66% 69% 70% 70% 64% 

合计 78% 79% 80% 80% 76% 

数据来源：中信建投证券，WINDS 

表 8   16 家上市银行手续费和佣金净收入占比 
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 20101q 20102q 20103q 20104q 20111q 

建设银行 22% 22% 21% 20% 24% 

工商银行 21% 20% 20% 19% 23% 

中国银行 23% 21% 20% 20% 22% 

农业银行 16% 17% 16% 16% 20% 

招商银行 15% 16% 16% 16% 18% 

民生银行 17% 17% 16% 15% 17% 

光大银行 15% 15% 14% 13% 17% 

交通银行 14% 14% 14% 14% 16% 

兴业银行 10% 10% 11% 11% 14% 

中信银行 10% 10% 10% 10% 11% 

宁波银行 11% 10% 9% 8% 10% 

南京银行 8% 9% 9% 9% 10% 

浦发银行 8% 8% 8% 8% 10% 

华夏银行 7% 7% 7% 6% 9% 

北京银行 6% 6% 7% 6% 9% 

深发展 A 8% 9% 9% 9% 8% 

合计 19% 18% 17% 17% 20% 

数据来源：中信建投证券，WINDS 

1 季度，16 家银行净息差普遍提高。1 季度，招商的净息差最高，达到 2.98%，民生的净息差次之，为

2.90%，中行和兴业的净息差最低，只有 2.11%。净息差环比增长最快的银行是：农行、建行、招商、光大，提

高幅度都在 30 个基点左右。净息差环比下降最快的银行是：兴业、宁波。 

表 9  2011 年 1 季度，16 家上市银行净息差变动（招商最高、中行最小） 

 20101q 20102q 20103q 20104q 20111q 环比变动 

招商银行 2.49  2.56  2.58  2.65  2.98  0.33  

民生银行 3.28  2.92  2.91  2.94  2.90  -0.04  

农业银行  2.47  2.76  2.57  2.79  0.22  

中信银行 2.88  2.60  2.53  2.63  2.76  0.13  

南京银行 3.16  2.68  2.81  2.55  2.71  0.16  

建设银行 2.39  2.41  2.45  2.40  2.69  0.29  

深发展 A 2.42  2.46  2.49  2.49  2.68  0.19  

工商银行 2.62  2.37  2.57  2.44  2.60  0.16  

交通银行 2.41  2.43  2.44  2.46  2.51  0.05  

光大银行  2.12  2.34  2.18  2.50  0.32  

华夏银行 2.49  2.41  2.39  2.46  2.50  0.04  

浦发银行 2.52  2.44  2.46  2.49  2.47  -0.02  

宁波银行 3.55  3.06  2.92  2.76  2.45  -0.31  

北京银行 2.62  2.33  2.31  2.33  2.31  -0.03  

兴业银行 2.72  2.44  2.46  2.52  2.20  -0.32  

中国银行 2.04  2.04  2.04  2.07  2.11  0.04  

数据来源：中信建投证券，WINDS 
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表 10  16 家上市银行贷款环比增速 

 20101q 20102q 20103q 20104q 20111q 

南京银行 3.39% 0.24% 4.50% 5.10% 7.50% 

北京银行 8.75% 4.13% 4.20% 3.40% 6.90% 

光大银行 7.09% 6.15% 1.40% 5.80% 6.00% 

浦发银行 6.04% 1.90% 2.70% 6.10% 5.70% 

宁波银行 7.26% 4.68% 3.60% 4.70% 5.70% 

中国银行 6.70% 5.87% 3.10% 1.90% 5.30% 

农业银行   3.20% 3.60% 5.20% 

招商银行 8.83% 3.53% 3.90% 3.50% 5.20% 

交通银行 5.96% 4.84% 5.00% 2.80% 4.80% 

兴业银行   4.20% 3.50% 4.50% 

建设银行 5.11% 5.74% 2.90% 2.90% 4.30% 

华夏银行 8.26% 1.47% 4.40% 3.40% 4.10% 

工商银行 6.29% 5.36% 3.40% 3.30% 4.00% 

深发展 A 6.97% 6.97% 6.50% 2.10% 3.70% 

民生银行 6.62% 6.71% 3.80% 6.60% 2.80% 

中信银行 7.33% 5.99% 0.60% 5.30% 2.60% 

全部 6.72% 4.08% 3.30% 3.40% 4.60% 

数据来源：中信建投证券，WINDS 

 

表 11   16 家上市银行存款环比增速 

 20101q 20102q 20103q 20104q 20111q 

南京银行 2.85% 8.21% 7.50% 2.60% 9.40% 

招商银行 0.90% 10.54% 7.00% 1.20% 7.10% 

中国银行 7.49% 7.45% 3.00% 0.80% 6.10% 

交通银行 -0.38% 17.44% 3.90% 2.10% 5.90% 

工商银行 2.05% 6.78% 4.20% -1.20% 5.60% 

宁波银行 3.77% 8.18% 7.90% 5.30% 5.50% 

光大银行   5.40% 4.00% 5.50% 

农业银行 8.10% 5.41% 3.80% 2.60% 5.40% 

民生银行 5.74% 4.84% 4.10% 3.20% 4.90% 

建设银行   4.40% 1.20% 4.20% 

中信银行 5.58% 1.71% 0.50% 5.70% 4.00% 

深发展 A 9.81% -1.08% 6.10% 4.90% 3.50% 

兴业银行 8.34% 12.07% 7.00% 4.70% 2.80% 

华夏银行 4.96% 10.43% 5.60% 8.20% 2.20% 

浦发银行 7.71% 15.12% 6.20% 6.80% 2.10% 

北京银行 6.45% 6.15% 2.90% 7.30% 1.10% 
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全部 6.15% 4.18% 4.10% 1.60% 5.10% 

数据来源：中信建投证券，WINDS 

      5 月 4 日，银监会公布了最新的监管新规，系统重要性金融机构/非系统重要性金融机构的资本充足率监

管标准分别为 11.5%和 10.5%，核心资本充足率为 8%，同市场预期的基本一致。该监管新规从 2012 年开始施

行，给出 2 年—5 年的缓冲期，分别在 2013 年年底和 2016 年年底达标。 

目前为止，上市银行适用的监管核心资本充足率和资本充足率分别为 4%和 8%，从各家上市银行的数据来

看，到 1 季度末，所有上市银行的资本充足率和核心资本充足率都达标。 

但是，为了在 2 年——5 年的时间中，各家银行达到监管资本要求，部分银行面临资本金约束。按照 2012

年开始实施的新的资本监管要求，深发展受到严格的资本金的约束、招商的核心资本金告急、农行资本金欠缺。

随着 2011 年新增贷款投放，部分银行资本金将下降到监管指标以下。我们认为：上市银行再融资的需求的确存

在，但是由于监管部门给出了具体的时间表，在时间点上并不是太迫切。 

表 12   16 家上市银行 1 季度末的资本充足率和核心资本充足率 

 资本充足率 资本金缺口 核心资本充足率 核心资本缺口 

深发展 A 10.13  -0.37  7.14  -0.86  

浦发银行 11.68  1.18  9.09  1.09  

华夏银行     

民生银行     

招商银行 10.91  0.41  7.66  -0.34  

兴业银行 10.71  0.21  8.42  0.42  

农业银行 11.40  -0.10  9.61  1.61  

交通银行 12.05  0.55  9.24  1.24  

工商银行 11.77  0.27  9.66  1.66  

光大银行 10.73  0.23  8.00  0.00  

建设银行 12.45  0.95  10.33  2.33  

中国银行 12.38  0.88  9.96  1.96  

中信银行 11.05  0.55  8.21  0.21  

宁波银行 15.22  4.72  11.93  3.93  

南京银行 13.26  2.76  12.44  4.44  

北京银行     

数据来源：中信建投证券，WINDS 

6 月初，75%贷存比日均监管浮出水面，对大型银行有利 

市场有消息称：银监会将从 6 月初对各家银行开始实行存贷比的日均监管，上市银行每天的贷存比都要

控制在 75%以内。这条监管新规主要是为了实现银行业监管的日常化、从资金的入口和出口两个方面来严格控

制信贷投放规模。 
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2011 年 1 季度，16 家上市银行的平均的贷存比为 64%，严格低于 75%，其中：农行、南京、工行、建行

和北京银行的贷存比都在 60%左右，同 75%的监管要求具备较大的弹性空间。 

同部分上市银行沟通以后，我们的得到的信息是：银行从年初或者本年 3 月份就已经开始在落实 75%的

监管要求，银行以分行为单位来考核，严格要求各家分行以存定贷，严格控制信贷投放规模；而且目前银行的

贷存比都在 75%以内。 

我们观点是：贷存比日均监管主要是为了实现银行监管的日常化，配合资本充足率、法定存款准备率来

严格控制银行的信贷规模；行业平均的贷存比为 64%，低于 75%，对行业整体的负面影响基本上没有；对贷存

比较高的银行，监管指标对其的影响是相对负面，主要是中型银行，但是对贷存比较低的银行，监管指标对其

的影响基本上无，主要是大型银行和小型银行。因为贷存比较高的银行，比如：兴业、光大等，其需要努力吸

收存款，扩大存款规模，这将导致存款成本被动的增加；同时严格控制信贷规模，对信贷客户进行严格筛选，

有效控制信贷风险，贷款收益率也将相应的提高，总体结果取决于两种效果的比较；但是对于贷存比较低银行，

其吸存的压力并不太大，负面影响基本上无。 

表 13  2011 年 1 季度，上市银行平均的贷存比为 64%，低于 75%的监管要求 

 20101Q 20102Q 20103Q 20104Q 20111Q 

农业银行  54% 53% 54% 54% 

南京银行 64% 59% 57% 59% 58% 

工商银行 57% 57% 57% 59% 59% 

建设银行 58% 61% 60% 61% 61% 

北京银行 60% 60% 61% 59% 62% 

华夏银行 72% 71% 70% 67% 68% 

宁波银行 74% 72% 69% 69% 69% 

中信银行 77% 72% 72% 72% 71% 

浦发银行 76% 71% 69% 69% 71% 

深发展 A 79% 73% 73% 71% 71% 

民生银行 82% 71% 71% 73% 72% 

招商银行 76% 74% 72% 74% 73% 

中国银行 71% 73% 73% 73% 73% 

光大银行  75% 73% 74% 74% 

交通银行 76% 75% 76% 76% 76% 

兴业银行 79% 77% 75% 74% 76% 

 66% 64% 63% 64% 64% 

数据来源：中信建投证券，WINDS 

5 月，银行板块指数下跌 2.3%，但是仍然存在超额收益 

5 月，银行板块下跌 2.3%，但是跌幅低于沪深 300 指数（-6.0%）和上证指数（-5.8%），超越大盘。5 月，

16 家银行股的月度收益率都为负，其中大型/中型/小型银行的跌幅分别为-2.17%/-4.7%/-7.8%。 

大型银行在政策调控和金融监管的环境中更为有利。因为大型银行超额存款准备金率相对较高，资本充
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足率高于 11.5%，贷存比在 60%左右；而中小型银行的超额存款准备金率为零，部分机构的核心资本充足率接

近 8%，贷存比较高。 

在 4 月的月报中，我们预测 5 月银行板块的波动区间为-2%—2%。5 月银行板块实际下跌 2.3%，位于

套利定价模型的预测下限区域。模型具有一定的参考价值。 

表 14   16 家上市银行 5 月涨跌幅 

 4 月 18 日 5 月 3 日 5 月 31 日  4 月后期的涨跌幅 5 月的涨跌幅 

工商银行 4.67 4.57 4.56  -2.1% -0.2% 

华夏银行 13.54 12.48 12.37  -7.8% -0.9% 

中国银行 3.46 3.4 3.34  -1.7% -1.8% 

民生银行 6.08 6.18 6.06  1.6% -1.9% 

农业银行 2.98 2.92 2.84  -2.0% -2.7% 

浦发银行 15 14.29 13.86  -4.7% -3.0% 

交通银行 6.11 5.94 5.76  -2.8% -3.0% 

深发展 A 18.87 18.22 17.66  -3.4% -3.1% 

建设银行 5.34 5.2 5.04  -2.6% -3.1% 

招商银行 15.12 14.42 13.91  -4.6% -3.5% 

北京银行 12.37 11.83 11.03  -4.4% -6.8% 

光大银行 4.01 3.82 3.54  -4.7% -7.3% 

中信银行 5.8 5.58 5.17  -3.8% -7.3% 

宁波银行 13.68 12.94 11.87  -5.4% -8.3% 

南京银行 11.44 10.5 9.63  -8.2% -8.3% 

兴业银行 30.99 29.11 26  -6.1% -10.7% 

银行板块  2267 2214   -2.3% 

沪深 300  3192 3001   -6.0% 

上证指数  2911 2743   -5.8% 

数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 

APT 模型的预测：6 月，银行板块波动区间 3%—5% 

在 2011 年投资策略报告《静待经济全面向好，借道加息升值利好》中分析了宏观基本面和银行股之间的

关系，找到了影响银行股走势的因素风险变量。我们基本的判断是：经济持续全面向好（即通胀率下行，经济

增长率上行）是银行股出现系统性机会的主要条件。基于报告中模型，我们对 6 月和 2 季度银行板块走势作出

预测分析。 

1、APT 模型：宏观基本面的因素风险变量 

APT 模型在现实的中的应用步骤。首先，通过计量方法找到那些显著的影响到资产收益率的指标；其次，

找到资产收益率相对于这些显著性指标的灵敏度系数；最后，将所有的因素风险变量和灵敏度系数结合在一起

来，构建起 APT 模型，并且利用这个模型来预测资产的收益率。 
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   我们设定的样本期间是：2007 年 1 月——2010 年 9 月，季度数据和月度数据。最终发现了银行板块指数

的因素风险指标包括：中国的经济增长率（GDP）；社会零售销售增速（Retail）；中国的通胀率(CPI(china))；英

国的通胀率(CPI(uk))；日本的通胀率(CPI(Japan)；中国的货币供给增速（M）。在这些因素中，货币层面的因素

包括：货币供给增速、通胀率（中国、英国和日本）；实体经济层面的因素风险包括：中国经济增长率，社会零

售销售增速。 

APT 季度收益率预测模型为：    

 %)9(24.4)( 1  

e

if
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i GDPrrE  

APT 月度收益率预测模型： 

%)7.19(71.0%)9.0)((30.0%)9.2)((29.5

%)5.3)((05.1%)85.17(Re24.2)(

111

11









e

i

e

i

e

i

e

i

e

if

bank

i

MjapanCPIukCPI

chinaCPItailrrE
 

２、预测分析 

一些最新的宏观经济监测指标显示：中国经济增速可能放缓，对中国经济 3 季度增长率的预测值被适度

下调。我们也调整相关的假设，调整了对 2 季度银行板块收益率的预测。 

我们的假设调整为：2011 年 3 季度我国经济增长率在 9.1%-9.6%；2011 年 4 月，1 年期国债收益率为 2.9％，

并且假设其为无风险利率。按照以上的假设，我们得出结论：（1）2 季度，银行板块上涨区间下调为 3%-5%；

（2）2011 年 6 月，银行板块的波动区间在 3%-5%。因为 4 月，银行板块上涨 2.4%，5 月银行板块下跌-2.3%，

2011 年 6 月，银行板块可能波幅在 3%-5%。 

表 15   APT 模型的情景分析——银行板块季度收益率预测表 

中国经济增长率的预测值（2011/3q） 因素风险 季度收益率 

 9.10%  0.42%  3.22% 

 9.30%  1.27%  4.07% 

 9.50%  2.12%   4.92% 

 9.60%  2.54%  5.34% 

数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 

结论：基于我们的调整以后的假设，仅从宏观基本面来看，２011 年 2 季度，银行板块收益率的波动区

间是：3%—5%，2 季度依然向上。6 月，银行板块可能的波动区间为 3%-5%。 

投资评价和建议 

5 月，银行板块表现低迷，下跌 2.3%，但是超越大盘。我们的套利定价模型预测 5 月银行板块的波动区

间为-2%—2%，预测误差较小。而且连续 4 个月模型预测基本准确。我们预测 2 月，3 月，4 月的银行板块收益

率的波动区间分别为-1%—1%，4%-6%，0—4%，银行板块实际的收益率分别为：0.5%，5.3%和 2.4%。实



 

  

17 

行业深度研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 银行 

 

请参阅最后一页的重要声明 

际收益率基本都在预测范围以内。（参见中信建投证券银行业 2 月、3 月和 4 月度深度报告）。 

5 月银行板块下跌的原因包括以下几个方面。宏观层面主要是：市场开始担心经济增速继续下滑，经济

增速可能低于预期。政策层面主要是： 银行业资本金监管新规正式公布，基本符合市场的预期；存款准备金率

再次上调。行业层面主要是：市场传闻央行将收紧房地产开发贷款，导致市场担心政策将影响信贷资金的配置

和流向，降低资金配置效率；另外，5 月 22 日，在陆家嘴会议上有消息称监管层将进一步提高资本充足率要求。

交易层面：负面传闻弥漫市场，市场预期被一次次的证伪，而且 3 月和 4 月间，银行板块已经获得超额收益的

前提下，资金也存在获利了结的倾向。 

在市场预期变坏、政策调控持续以及市场负面传闻蔓延的背景下，银行板块走势低迷。但是我们认为：

银行板块依然存在估值修复的要求。 

我们认为：银行板块的估值修复主要取决于单位风险面对的收益，而且呈现正向关系。眼下，银行板块

估值较低主要的原因是： 银行业的单位风险面对的收益率在下降。银行板块的估值水平同实际经济增长率正向

相关。眼下，市场担心经济增长前景，通胀率的社会容忍度的在提高，实际经济增长率预期值将下降。同时在

经济增长率不容乐观的背景下，市场预期银行业信贷资产质量将会进一步恶化，银行体系面对的风险提升。从

而银行板块单位风险面对的收益率下降，银行板块的估值持续回落。 

但是，我们认为未来，银行股估值修复的可能性存在。一旦经济增长率开始止跌回升，经济增长将令银

行资产质量好转，银行面对的信贷风险开始下降。这种结果一旦出现： 银行板块单位风险面对的收益率将持续

提升。从而银行股的估值修复行情将就此启动。 

APT 模型预测结果显示：仅从宏观面来看，6 月银行板块波动区间在 3%—5%，银行板块呈现系统性投

资机会。从行业层面和政策层面来看，这种判断也有一定可靠性。6 月，半年业绩基本情况就将水落石出，我

们预期半年报业绩增长 30%，这对银行股估值构成支撑。NDF 开始贬值，人民币升值速度减缓，流入热钱规模

减少，6 月，提高存款准备金率对冲外汇占款的必要性在下降；同时经济增速放缓，加息的负面效应在扩大，6

月加息概率在下降。从而业绩支撑，宏观调控的力度下降，银行股向上的可能性在增加。 

11 年 PE8.15，PB1.49。我们预测 11/12 年净利润增速为 25%/20%。银行板块的估值已经触底。结合套利

定价模型、行业面、政策面和估值，我们认为尽管经济增速在放缓，这同时市场预期的不一致，但是行业基本

面没有负面消息，政策面调控力度不会太大，板块估指已经达到历史低位，银行板块向上的条件也比较充分。6

月重点推荐的股票是：民生、浦发、深发展和招商。 

表 16   上市银行盈利预测表 

   EPS     BVPS  

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

深发展  1.80  2.46  3.04    9.62  10.35  12.18  

浦发  1.34  1.70  2.09    8.54  9.72  11.19  

招商  1.19  1.67  2.09    5.79  7.40  8.87  

交通  0.69  0.87  1.05    3.96  4.48  5.12  

工行  0.47  0.58  0.68    2.35  2.64  2.98  

建行  0.54  0.66  0.79    2.79  3.20  3.83  

中行  0.38  0.46  0.51    2.39  2.71  3.07  
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中信  0.55  0.58  0.72    3.08  3.56  4.14  

民生  0.66  0.88  1.11    3.90  4.75  6.25  

南京  0.78  1.07  1.33    6.34  7.09  8.02  

宁波  0.81  1.12  1.35    5.51  6.29  7.23  

兴业  3.09  2.22  2.79    15.35  10.27  12.14 

农行  0.29  0.38  0.48    1.67  1.90  2.19  

光大  0.32  0.41  0.47    2.01  2.31  2.64  

数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 

表 17   上市银行估值表 

  PE    PB   

  2010E  2011E  2012E   2010E  2011E  2012E  

深发展  9.72  7.12  5.76   1.82  1.69  1.44  

浦发  10.38  8.18  6.64   2.34  1.62  1.43  

招商  11.57  8.29  6.60   2.39  1.87  1.56  

交通  8.27  6.56  5.44   1.45  1.28  1.12  

工行  9.55  7.77  6.65   1.92  1.71  1.52  

建行  9.33  7.58  6.37   1.80  1.57  1.31  

中行  8.72  7.34  6.62   1.40  1.23  1.09  

中信  9.31  8.88  7.12   1.67  1.44  1.24  

民生  9.11  6.85  5.43   1.55  1.27  0.97  

南京  12.28  8.93  7.21   1.51  1.35  1.19  

宁波  14.68  10.54  8.77   2.15  1.88  1.63  

兴业  4.56  6.34  5.03   0.92  1.37  1.16  

农行  9.72  7.40  5.89   1.70  1.50  1.30  

光大  11.16  8.60  7.58   1.53  1.34  1.15  

数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 

风险分析 

1、 利率市场化改革进程进一步推进，非对称加息伤及银行的盈利能力 

2、 经济增速下滑超预期， 

3、 房价下跌，对房地产信贷资产质量的负面影响 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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