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相关报告 
1、《金融崛起，36 倍的启示——从

南非标准银行成长之路看中国金融

的未来》2011/05/18 

2、《银行行业 2011 年二季度投资策

略：有多少底部可以重来？》
2011/04/06 

 

11 年上半年银行股良好涨势仅是对 10 年以来长期压抑估值的修复，靓丽年报和

超预期一季报是强有力的催化剂。下半年，中报业绩快速增长，货币政策紧缩预

期转向的金融股崛起威力值得关注。银行股价上涨动力依旧充足，维持行业“推荐”
投资评级，积极关注民生、工行、农行、招行、宁波。 

 银行股美好时代刚刚开启。2011 年以来，银行股指数累计上涨 2.4%，相对

大盘涨幅达 6.8%。极低的估值、逐渐明朗的风险因素、靓丽年报及超预期一

季报共同促进 11 年上半年银行股的上涨行情。目前上市银行 11 年 PE 仍仅

有约 7.46 倍、PB 约 1.46 倍，A 股银行较 H 股银行折价约 8%，估值仍是低

位，11 年银行股行情远未结束。 

 下半年潜力值得期待。平稳的信贷投放节奏和稳中有升的息差促使利息收入

稳定增长，高速增长的中间业务收入和正常的拨备计提将使银行中报继续超

预期。同时，二季度以来前期的各项监管政策（资本充足率、拨贷比、日均

存贷比、融资平台等）影响逐渐清晰，前期制约估值的不确定性因素逐渐消

失。而关于小企业贷款政策的调整和放松则实质利好银行资本节约和息差提

高。 

 从防御到进攻，静候拐点。从历史数据来看，M1 增速上升时期银行股都有较

好表现。本轮 M1 增速从 10 年 1 月份最高点 38.9%下降至 11 年 4 月份的

12.9%，从政策收紧和货币运行周期来看，我们判断 M1 增速已接近底部，未

来 M1 回升过程中，低估值、优业绩的银行等大盘蓝筹股将引领市场反攻。 

 维持“推荐”评级，积极关注高增长优质银行股。我们预计 11 年中期 A 股 16
家上市银行净利润约 4650 亿，同比增长 34.2%，相信随着银行业绩快速增长

和监管政策逐渐明朗，银行股仍将获市场青睐，建议选择存款优势明显，业

绩高速增长的银行积极介入。我们重点推荐民生银行、工商银行、农业银行、

招商银行、深发展、宁波银行。 

风险提示：货币政策收紧程度超出预期。 

罗毅 
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luoyi@cmschina.com.cn 
S1090511030006 
 
肖立强（研究助理） 
0755-82940734 
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重点公司主要财务指标 
 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE PB 评级 
民生银行 5.76 0.66 0.91 1.12 6.36  5.15  1.4 强烈推荐-A
工商银行 4.41 0.47 0.59 0.69 7.47  6.36  1.8 强烈推荐-A
农业银行 2.80 0.29 0.40 0.47 9.58  6.99  1.6 强烈推荐-A
招商银行 13.38 1.23 1.63 2.04 8.20  6.57  2.0 强烈推荐-A
浦发银行 10.09 1.34 1.38 1.68 7.29  6.00  1.5 强烈推荐-A
深发展 A 16.71 1.80 2.77 3.45 6.03  4.85  1.6 强烈推荐-A
宁波银行 11.32 0.81 1.12 1.44 10.12  7.88  2.0 审慎推荐-A
兴业银行 13.50 3.09 2.19 2.69 6.16  5.02  1.5 审慎推荐-A

资料来源：招商证券 
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一、银行股美好时代刚刚开启 

1、11 年上半年，银行股走势与银行投资思路回顾 

经历 2010 年漫长调整后，银行股终于在 2011 年初迎来持续向好的行情。2011 年

至今，Wind 上市银行指数上涨 2.4%，最高涨幅达 12%，同期上证综指下跌 4.4%，

银行股累计跑赢大盘 6.8%。 

 

图 1：2010 年以来银行指数和上证指数走势对比   

 
资料来源：Wind，招商证券研发中心 

我们于 2 月初率先提出信贷资源紧张和加息的累积效应将使 2011 年银行业净息差

提升速度和幅度超预期（《息差超预期！估值创新低？-2 月观察报告》2011/2/11），

指出银行股必将迎来估值修复行情。3 月初，上市银行融资平台贷款风险和银行监

管政策逐渐明确，我们呐喊银行股处于历史大底（《有多少底部可以重来？-银行业

策略报告》2011/3），建议投资者积极关注银行股年报、一季报行情，强烈推荐竞

争力升级的民生银行（《民生银行深度报告-双重低估，空间巨大》2011/3/16 ）、

业绩高速增长的招商银行。5 月初，我们将目光转向大银行，指出政策与通胀持续

角力过程中大银行稳定的魅力凸显，提示大家重点关注工商银行、农业银行等大银

行投资机会。(《角力、拐点与大行魅力-5 月观察报告》2011/5) 

 

表 1：上半年重点报告一览及简述 
日期 报告名称 报告主要观点 

2011-05-17 金融崛起，36 倍的启示——从南非标

准银行成长之路看中国金融的发展 

通过分析公司近 20 年波澜壮阔的成长历程和非洲金融资本崛起，

我们更加坚定看好中国金融企业崛起的巨大潜力与威力，从经济

和金融资本崛起的历史角度期待中国金融企业未来在资本市场的

表现。 

2011-03-30 银行行业 2011 年二季度投资策略：

有多少底部可以重来？ 

制约银行业估值的利空因素及其影响将在 11 年上半年日趋明朗，

盈利增长的确定性和流动性预期的缓慢改善将支持银行估值回

升。银行股吸引力与日俱增，股价仍有上升空间。 
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2011-03-17 民生银行深度报告：双重低估，空间

巨大 

民生银行强劲创新增长能力和制度变革的能量释放将通过未来几

年优异业绩表现得到认可。以目前 1.39 倍的行业内最低 PB 来看，

公司相对估值和绝对估值都被严重低估，股价提升空间巨大。 

2011-03-07 茶杯风波与大象之舞―管窥韩国储

蓄银行挤兑危机 

房地产相关贷款损失过大是导致此次韩国储蓄银行危机主要原

因，但此次危机对韩国银行业整体运行影响不大。通过探究韩国

住房金融体制与中国住房金融体制的异同，更加坚定了我们对目

前中国银行业房贷风险可控的判断，经营的四平八稳将使银行利

润稳定增长有保证。 

资料来源：招商证券研发中心 

因此，11 年上半年银行股走势可总结为：政策利空释放+息差超预期带动下的估值

修复行情，年报、一季报是强有力的催化剂。 

 

二、从防御到进攻：11 年下半年银行股投资三大看点 

看点一：靓丽中报点燃银行股投资热情 

（1）信贷投放节奏平稳 

2011 年以来货币调控从紧，银行信贷额度紧张。但我们看到一季度信贷投放还是

相对平稳。一季度银行业新增信贷 2.255 万亿，同比增长约 16.2%，其中 A 股上市

银行整体新增信贷共计 1.475 万亿，同比增长约 16.0%。从二季度了解情况看，各

银行信贷投放基本依照年初 3：3：2：2 节奏，贷款增长相对平稳，我们预计全年

银行业新增约 7 万亿，全年贷款规模较 10 年仍将有 14.6%的增长，贷款规模相对

稳定增长使银行业利润增长有坚实的支撑。 

  

图 2：人民币存贷款增速  图 3：月度新增贷款数量 
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表 2：上市银行一季度贷款情况 
 2011Q1 贷款余额(亿元) 2011 年 Q1 新增贷款(亿元) 贷款同比增速%

工商银行 68889 2655 16.44 
农业银行 50371 2491 - 
中国银行 58292 2914 12.23 
建设银行 57624 2364 16.82 
交通银行 22953 1048 17.07 
中信银行 12780 320 14.47 
民生银行 10667 289 15.92 
招商银行 14747 726 18.34 
光大银行 8061 456 - 
浦发银行 11652 411 17.68 
兴业银行 8804 378 19.24 
华夏银行 5358 210 19.29 
深发展 A 4157 147 13.08 
北京银行 3501 225 21.98 
宁波银行 1059 57 22.55 
南京银行 881 61 25.99 

资料来源：公司财报，招商证券研发中心 

 

（2）息差稳中有升，中间业务收入高速增长 

一季度上市银行息差普遍有较好的提升，而从二季度前两个月情况来看，一方面加

息的累积效应仍在逐步显现；另一方面，银行贷款议价仍有一定程度提升，存款成

本虽然有所上扬，但相对较为可控。 

同时，各商业银行都纷纷加强成本控制，一季度各银行成本收入比普遍有所下降。

而表外业务和直接融资快速增长的背景下，短期融资债券、中期票据等发行量迅速

增长，二季度银行中间业务收入仍延续一季度快速增长的趋势。 

 

图 4：部分上市银行平均净息差的变化情况 

 
资料来源：公司报告，招商证券研发中心 
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图 5：银行业上浮利率贷款占比情况 

 
资料来源：人民银行，招商证券研发中心 

 

图 6：银行业贷款加权利率逐月走高 

 
资料来源：人民银行，招商证券研发中心 

 

表 3：2011 年一季度末社会融资总量和融资结构 
 单位：亿元 2011Q1 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

社会融资总量 41900  142986 140822 68531 58728 40101 28624  22843  34198 20652 
人民币贷款 22400  79500 95900 49000 36000 31800 23500  18000  27700 19000 
外币贷款（折合人民币） 1474  4147 9294 617 2878 1003 1059  1096  2291 764 
委托贷款 3204  11296 6759 4249 3347 1885 973  2536  616 186 
信托贷款 91  3861 4365 3152 1703 842     
银行承兑汇票 7611  23307 4647 1097 6636 1524 29  (228) 2018 (723)
企业债券 4551  12011 12956 5551 2290 842 2004  411  547 330 
非金融企业股票 1558  5862 4506 3358 4757 1363 343  525  547 620 
保险公司赔偿 1859 1690 1508 1057 842 716  480  513 434 
保险公司投资性房地产 143 141 69 59      

其他 

1011  
1001 704        

资料来源：人民银行，招商证券研发中心 
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图 7：2011 年 1-4 月短期融资债券和中期票据发行量 

 
资料来源：Wind，招商证券研发中心 

                             

                             

（3）二季度拨备计提保持平稳，银行靓丽中报可期 

由于目前对拨贷比要求已明确，即“原则上不低于 2.5%”。并要求系统性重要银

行于 2013 年底前达标，非系统性银行重要银行于 2016 年底前达标，部分银行可延

至 2018 年。此项政策要求的确对部分银行造成一定的拨备计提压力，但从目前上

市银行拨贷比指标来看，大行银行拨贷比相对较高，为达监管要求而需额外多计提

的拨备相对较小。中小银行拨贷比相对较低，要达 2.5%拨贷比要求仍需计提一定

拨备，但到 2016 年达标则可以有 5 年缓冲期，短期也不会对拨备计提产生较大压

力。因此，预计二季度银行拨备计提仍将保持平稳。 

 

表 4：2011 一季度上市银行贷款总额、拨备余额和拨贷比 
  2011Q1 贷款总额(亿元) 2011Q1 拨备余额(亿元) 2011Q1拨贷比

工商银行 70634 1745 2.47% 
农业银行 52182 1810 3.47% 
中国银行 59567 1276 2.14% 
建设银行 59101 1474 2.49% 
交通银行 23442 489 2.09% 
中信银行 12979 198 1.53% 
民生银行 10881 215 1.97% 
招商银行 15058 311 2.06% 
光大银行 8257 189 2.29% 
浦发银行 11879 227 1.91% 
兴业银行 8925 121 1.36% 
华夏银行* 5358 131 2.44% 
深发展 A 4225 68 1.61% 
北京银行 3553 73 2.06% 
宁波银行 1073 15 1.36% 
南京银行 902 20 2.25% 

资料来源：公司财报，招商证券研发中心 
注：华夏银行数据为 2010 年年度报告数据 
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因此，信贷平稳增长、息差稳中有升、中间业务收入高速增长、平稳的拨备计提将

使得二季度银行业绩继续向好，预计二季度银行净利润环比增长约 3%，上半年业

绩同比增长约 34.2%，靓丽中报行情可期。 

看点二：监管标准尘埃落定，银行积极探索业务转型 

（1）再融资压力不大。5 月初，关于银监会四大监管工具正式文件《中国银行业实

施新监管标准指导意见》终于出台，其中求对银行核心资本充足率、一级资本充足

率和总资本充足率要求分别为 5%、6%、8%，再加在 2.5%的缓冲超额资本和 1%
系统重要性银行附加要求，对上市银行资本充足要求已基本确定。即系统性重要银

行（工、农、中、建、交五大银行）核心资本充足率 8.5%，总资本充足率 11.5%；

非系统性重要银行核心资本充足率 8.5%，总资本充足率 10.5%。 

截至 2011 年一季度末，上市银行资本充足率基本已达监管要求，部分仍未达标银

行也基本公布融资方案。短期看，上市银行再融资压力不大。 

 

表 5：一季度末上市银行资本充足率、核心资本充足率及近期融资计划 

公司简称 2011Q1 资本

充足率 
2011Q1 核心

资本充足率 近期融资计划 

工商银行 11.77% 9.66%  
建设银行 12.45% 10.33%  
中国银行 12.38% 9.96% 400 亿元可转债 
农业银行 11.40% 9.61% 发行不超过 500 亿的次级债，香港发行不超过 100 亿人民币债券

交通银行 12.05% 9.24% 200 亿元人民币债券 
招商银行 10.91% 7.66%  
浦发银行 11.68% 9.09% 发行不超过 500 亿元的次级债 
中信银行 11.05% 8.21% 每 10 股配股不超过 2.2 股，不超过 260 亿元 
民生银行 -- -- 不超过 200 亿的 A 股可转债，公开发行不超过 H 股股本的 40%
兴业银行 10.71% 8.42% 发行不超过 150 亿元次级债券 
光大银行 10.73% 8.00% 发行不超过 120 亿 H 股 
华夏银行 -- --  
深发展 A 10.13% 7.14% 向平安增发不超过 16.39 亿股，增发价 17.75 元/股 
北京银行 -- -- 发行 200 亿元以内金融债，非公开增发募资金额 118 亿元 
宁波银行 15.22% 11.93%  
南京银行 13.26% 12.44%  
资料来源：公司财报，招商证券研发中心 

 

（2）日均存贷比考核对银行经营影响小。银监会拟于 6 月份起对银行实行日均存

贷比考核，以防止银行存款在月内大幅波动，减轻银行流动性管理压力。由于某种

原因目前大型银行存贷比都远低于 70%，因此，日均存贷比考核仅会对个别日存贷

比略高的中小银行有一定限制。 

但可以肯定的是其贷款投放节奏不会受影响，只是之前发行理财产品集中在月末到

期冲存款的做法会有所改变，取而代之的是更加灵活的理财产品期限设计（将理财

产品到期日从月末改变成一个月的每一天均匀地到期）。即银行的贷款投放和存款

成本基本不会受到影响。 
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图 8：2011 年一季度末各上市银行存贷比 

 
资料来源：公司财报，招商证券研发中心 
 
（3）4%杠杆率监管无实质影响。于 5 月下旬出台的《商业银行杠杆率管理办法》

（征求意见稿）要求商业银行杠杆率（一级核心资本净额/表内外调整资产余额）不

得低于 4%，银监会确定的系统重要性银行于 2013 年底前达标，非系统重要性银行

于 2016 年底前达到最低要求。 

此项监管指标的推出对为资本充足率监管做了很好的补充，其主要目的是为了防止

商业银行同业资产和表外资产过渡扩张。就中国商业银行的杠杆率情况来看，大部

分商业银行的杠杆率都已达到监管要求，此项指标对商业银行经营基本无实质影

响。 

表 6：上市商业银行杠杆率测算 
  扣除后核心资本净额 表内资产余额 表外资产余额 杠杆率

工商银行 7092 134586 22258 4.52%
农业银行 5247 103374 16404 4.38%
中国银行 5938 104599 20996 4.73%
建设银行 6253 108103 20358 4.87%
交通银行 2273 39516 9271 4.66%
中信银行 1170 20813 7374 4.15%
民生银行 1034 18237 4373 4.57%
招商银行 1163 24025 6831 3.77%
光大银行 764 14840 4510 3.95%
浦发银行 1199 21914 4270 4.58%
兴业银行 886 18497 2474 4.22%
华夏银行 345 10402 2407 2.69%
深发展 A 329 7276 2657 3.31%
北京银行 417 7332 1415 4.76%
宁波银行 156 2633 569 4.86%
南京银行 179 2215 540 6.51%

资料来源：公司财报，招商证券研发中心 

 

（4）地方融资平台质量好于预期，政府财力是有力保证。地方政府融资平台始终

是市场关注的焦点。根据 6 月初央行《2010 中国区域金融运行报告》的数据，截

至 2010 年年末，全国共有地方政府融资平台 1 万余家，平台贷款在人民币各项贷

款中占比不超过 30%，而贷款增速于 2010 年已大幅放缓。 
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我们认为市场对融资平台问题仍过于悲观，融资平台贷款于 10 年中期开始清理和

整顿，从银行年报和一季报公告情况看，上市银行特别是股份制银行平台贷款余额

在缩减，质量都好于预期，且大部分股份制银行平台贷款分布于省、市级等财力较

为雄厚的地方政府。我们不认为今年中期银行会因为融资平台贷款原因大幅计提拨

备，在经济大幅减速之前，银行坏账上升的有限，即不良率出现大幅上升的概率很

小，如果银行股再因融资平台相关信心出现下跌是加仓良机。 

表 7：上市银行持有地方政府平台贷款余额及不良率最新情况 

银行 2011Q1 余

额(亿元) 
2011Q1
占比 

2010 年末余

额(亿元) 
2010 年

末占比 不良率 项目现金流覆盖情况 

工商银行 5151 7.29% 6496 9.57% 0.30% 63%为全覆盖 
农业银行* - - 3900 6.89% 1.49%  
中国银行* - - 3800 7.67% 0.24%  
建设银行 4000 6.77% 5400 9.53% 0.50% 65%为全覆盖，约 10%基本覆盖 
交通银行 1517 6.47% 1774 8.10% 0.21% 87%为全覆盖和基本覆盖 
中信银行* - - 1184 9.37% -  
民生银行 1612 14.82% 1902 17.98% 0.00%  
招商银行* - - - - 0.25% 93%为全覆盖和基本覆盖 
光大银行 1169 14.16% - - 0.47% 80%为全覆盖和基本覆盖 
浦发银行 1050 8.84% - - 0.00%  
兴业银行* - - 约 800 亿 9.36% 0.00% 70%为全覆盖 
华夏银行* - - 831 15.74% 0.00%  
深发展 A 230 5.44% 约 200 亿 9.57% -  
北京银行* - - 182 5.00% -  
宁波银行 50 4.70% - - - 97%为全覆盖、基本覆盖和半覆盖

资料来源：公司会议，招商证券研发中心整理 
注：带“*”号的上市银行数据为 2010 年末的数据 

 

值得注意的是，在商业银行资本约束日益严格、社会融资结构逐渐调整的大背景下，

各家银行都积极开展业务创新和转型，探索资本节约发展道路。10 年以来，各上市

银行在同业业务、结算、代理、投资银行等中间业务以及中小企业贷款方面的迅速

发展正是这些探索的很好表现。 

而银监会最近下发了《关于支持商业银行进一步改进小企业金融服务的通知》允许

商业银行在一定条件下将单户 500 万元（含）以下的小企业贷款视同零售贷款处理。

在计算存贷比时，对于商业银行发行金融债所对应的单户 500 万元（含）以下的小

企业贷款，可不纳入存贷比考核范围，并积极鼓励银行加快对小企业贷款发放（对

连续两年小企业贷款增速高于全部贷款增速的银行，在风险可控前提下积极支持其

网点建设）。 

我们认为这一政策的出台一方面将促使银行在加大信贷资源向小企业倾斜的同时

获得资本金节约，缓解资本压力；另一方面，小企业贷款快速增长也会利好银行息

差提升。 

而从宏观经济角度看，这一政策出台反应了政府的货币调控逐渐开始从总量转向微

观结构，通过引导银行资金流向急需之处有利于降低小企业融资成本、控制企业经

营风险并进而降低经济运行出现系统性风险的概率，降低市场对银行小企业贷款资

产质量的担忧。 
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我们认为，上市银行将普遍受益于此项政策的放松，而结合各银行自身的贷款结构

和发展战略，我们认为民生银行、招商银行、宁波银行无疑是最大的受益者。 

 

表 8：2010 年上市银行中小企业贷款增长数据 
  中小企业贷款余额（亿元） 同比增加额 同比增速 
工商银行 30000 4874 19.30% 
农业银行 19000  22.23% 
中国银行 10000   
建设银行 15852  28.60% 
中信银行* 681  72.82% 
民生银行 795  132.69% 
招商银行 3884 800  
光大银行 1122 471 72.38% 
浦发银行 4770  26.89% 
兴业银行* 3582  30.43% 
深发展 A 1422  25.56% 
北京银行 1208 311 35.00% 
宁波银行 560   
南京银行* 177  91.33% 

资料来源：公司报告，招商证券研发中心整理（注：带“*”的公司数据为小企业贷款数据） 

 
表 9：上市银行中间业务收入增速 

公司 
2009 年手续

费净收入增速

2010 年手续费

净收入增速 

2011 年一季

度手续费净

收入增速 

11 年一季度手续

费净收入占营业

收入比 

工商银行 25.3% 32.1% 42.0% 22.9% 
农业银行 49.8% 35.5% 63.5% 19.8% 
中国银行 15.2% 18.1% 18.7% 23.9% 
建设银行 25.0% 37.6% 37.3% 24.1% 
交通银行 29.0% 27.0% 42.9% 16.8% 
中信银行 38.6% 35.0% 57.2% 11.0% 
民生银行 4.6% 77.7% 43.3% 17.7% 
招商银行 3.2% 41.8% 62.3% 17.6% 
浦发银行 23.0% 83.3% 51.6% 9.8% 
兴业银行 18.8% 54.1% 72.8% 14.0% 
华夏银行 24.5% 41.1% 64.0% 9.4% 
深发展 A 38.7% 34.2% 84.4% 8.3% 
北京银行 33.0% 46.7% 51.7% 9.2% 
宁波银行 20.3% 23.7% 90.9% 10.5% 
南京银行 48.9% 43.5% 21.4% 10.0% 

资料来源：公司报告，招商证券研发中心整理 

看点三：流动性未来转向趋势中银行股潜力巨大 

4 月 CPI 仍在 5.3%的高位，而在 M1、M2 增速下降至 12.9%、15.3%的情况下，5
月 12 日，央行继续上调存款准备金率 0.5%；4 次加息、11 次上调存款准备金率，

本轮紧缩调控严厉程度已逐渐接近 08 年。目前正是政策与通胀角力的焦灼阶段，

未来几个月，这种状态或将被打破。    
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图 9：2010 年以来存款准备金率调整  图 10：2010 年以来货币乘数变化情况 

13

16

19

22

2010-01 2010-05 2010-09 2011-01 2011-05

10年1月起大型存款机构法定准备金率%

10年1月起中小型存款机构法定准备金率%

4.27

4.59
4.39

4.11
4.35 4.37 4.32

3.92 3.94

3.5

4.0

4.5

5.0

2009Q1 2009Q3 2010Q1 2010Q3 2011Q1

货币乘数

资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

在前期政策持续收紧背景下，4 月份工业增加值回落至 13.4%，民间借贷利率高企

（温州民间借贷利率已经超过 23%），经济增速呈现放缓迹象，以经济降温为手段

的通胀治理效果如何或在未来几个月验证，而政策紧缩预期转向的拐点或许将在 7
月份出现。 

从政策收紧与货币运行周期来看，M1 增速从 10 年 1 月份最高点 38.9%下降至 11
年 4 月份的 12.9%，（M1 连续 4 个月处于低位：1 月 13.6%、2 月 14.5%、3 月

15.0%），我们判断目前 M1 运行已接近底部，而从历史经验看，在 M1 从底部回

升的过程中，银行股都会有较好的表现。 

图 11：99 年 5 月至 2000 年 1 月银行股与大盘走势比较  图 12：03 年 1 月至 03 年 6 月银行股与大盘走势比较 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心  资料来源：Wind，招商证券研发中心 
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图 13：06 年 1 月至 07 年 8 月银行股与大盘走势比较  图 14：09 年 2 月至 09 年 11 月银行股与大盘走势比较 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心  资料来源：Wind，招商证券研发中心 

    

   银行股布局思路：从防御到进攻 

综上分析，我们认为，5、6 月在货币政策依旧紧缩的背景下，M1 仍将在底部运行。

选择银行股进行防御，并可重点关注大银行（工商银行、农业银行等）投资价值。 

因为经济资源一般不会逆政治体系配置，四大行的地位决定了在经济资源相对紧张

时，会获得更强谈判地位。遍布全国的几万家营业网点是其难以替代的核心竞争力，

政策收紧资金紧张的背景下，大银行存款优势对息差提升作用更加凸显。且稳定的

分红政策使得大型银行股息收益率非常可观，工行、建行、中行分红率都近 40%，

股息收益率超过 4%。 

而当 M1 逐渐回升之时，银行股的投资可以逐渐从防御转向进攻，在流动性好转的

预期下，工行、农行等低估值、优业绩大盘股将带动市场反弹，同时高增长的民生、

招行、深发展等股份制银行价值吸引力也将与日俱增。 
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三、重点关注银行分析 

盈利的稳定增长、极低的估值和流动性进一步收紧预期的缓和预示着银行股下半年

银行股上涨潜力仍值得期待，相信随着银行业风险因素的逐渐明朗和市场流动性好

转，银行股估值回升过程将持续。我们建议积极配置民生银行、工商银行、农业银

行、招商银行、深发展等盈利能力提升，业绩高速增长的公司积极介入。 

民生银行：竞争力升级，估值提升空间巨大（目标价：8 元） 

公司 2011 年一季度实现净利润 62.1 亿，同比增长 45.5%。业绩高速增长和 ROA
的提升证实了我们之前对公司竞争力提升的判断。重申公司相对估值和绝对估值都

被严重低估观点，看好公司未来价值成长，股价提升空间巨大。预计 11 年中期业

绩仍高速增长（43%），继续 “强烈推荐”。 

商贷通和事业部制改革提升公司竞争力，盈利能力将持续提高。民生银行事业部制

改革促使公司在规模迅速增长的同时保持较低的不良率，运营效率提升且贷款定价

能力突显，中间业务收入增长迅速。10 年公司 ROAA 达 1.09%，盈利提升明显，  

“商贷通”开创信贷蓝海，息差优势明显。体现公司灵活机制的“商贷通”业务增

长迅猛，促进了公司整体贷款定价能力的增强和贷款收益率的提升。11 年商贷通业

务高速增长及较好的定价能力展现了公司小微金融战略威力。公司 10 年净息差

2.94%，居上市股份制银行之首。而根据最新的调研情况，11 年以来商贷通贷款定

价已达 8%，高贷款定价能力已成为公司重要竞争优势。 

此外，银监会近期又加大了对小企业金融服务扶持力度，允许对于运用内部评级法

计算资本充足率的银行将单户 500 万元（含）以下的小企业贷款视同零售贷款处理，

并不将小企业贷款计入拨贷比考核，这无疑将使公司在高速发展业务的同时，资本

充足情况得到巨大改善。 

业绩高速增长，估值提升潜力巨大。我们预计公司二季度净利润环比增长 3%，中

期利润同比增长 43%。11、12 年净利润 257、317 亿，考虑 11 年 H 股配股计算

EPS 0.91、1.12 元，对应 11 年 PE6.4 倍，PB1.3 倍，股价有较大提升空间。维持

“强烈推荐”。 

 

表 10：民生银行财务指标预测 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(亿) 415 540 723 852 967 
  年增长率 19.3% 30.2% 34.0% 17.8% 13.5%
拨备前利润(亿) 210 285 405 476 543 
  年增长率 23.3% 35.9% 42.0% 17.8% 14.1%
净利润(亿) 121 177 257 317 374 
  年增长率 53.4% 46.1% 45.1% 23.6% 17.9%
每股收益(元) 0.63 0.66 0.91 1.12 1.32 
每股净资产（元） 4.0 3.9 4.4 5.2 6.0 
PE 9.14 8.75 6.36  5.15 4.36
PB 1.44 1.46 1.31  1.11 0.96

资料来源：公司报告 招商证券研发中心 
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工商银行：客户基础牢固，业绩稳定增长（目标价：5.6 元） 

公司 2011 年一季度实现净利润 538 亿，同比增长 29%。广泛而牢固的客户基础和

存款优势使得公司净息差提升明显，业绩稳定快速增长，预计 11 年一季度中期净

利润同比增长（28.7%），维持 “强烈推荐-A”投资评级。 

客户基础牢固，存款优势明显。作为全国最大的商业银行，公司拥有 1.6 万家营业

网点和广泛的客户基础。在货币政策收紧背景下，公司的存款优势明显，息差快速

提升，净利息收入快速增长。 

二季度净息差仍保持上升。11 年一季度公司净息差 2.50%，环比提升 5 个 BP。二

季度受益于资产结构调整及贷款议价能力提升，贷款利率仍保持上升；虽然存款成

本有小幅上升，但总体而言，二季度以来公司息差仍保持向上趋势。 

中间业务收入势头迅猛。一季度公司中间业务收入同比增长 42%，占营业收入比已

达 23%。在公司多元化经营发展战略下，公司中间业务收入仍保持非常强劲的增长。 

稳增长、高分红、低估值，维持“强烈推荐-A”评级：11 年公司业绩稳定增长可期，

而公司长期稳定的分红政策（近 40%）使得公司股息收益率（达 4%）非常可观。

预计公司 2011-2013 年净利润分别为 2094 亿、2459 亿，2859 亿元，对应 EPS0.59、
0.69、0.81 元，11 年 PE7.5 倍，PB1.7 倍，维持 “强烈推荐-A”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

表 11：工商银行财务指标预测 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(亿) 3,091 3,805 4,638 5,323 6,050 
  年增长率 -0.1% 23.1% 21.9% 14.8% 13.7%
拨备前利润(亿) 1,672 2,154 2,792 3,279 3,812 
  年增长率 -5.2% 27.8% 26.4% 15.9% 15.6%
净利润(亿) 1,294 1,660 2,094 2,459 2,859 
  年增长率 16.4% 28.4% 26.1% 17.4% 16.3%
每股收益(元) 0.39 0.47 0.59 0.69 0.81 
每股净资产（元） 2.02 2.35 2.66 3.08 3.62 
PE 11.45 9.32 7.47 6.36 5.44
PB 2.19 1.88 1.66 1.43 1.22

资料来源:公司报告 招商证券研发中心 
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农业银行：息差大幅提升，业绩高速增长 (目标价:3.6 元) 

公司 2011 年一季度实现净利润 341 亿，同比增长 36.4%。公司 11 年一季度净利

息收入 705.29 亿元，手续费净收入 177.49 亿元，净利润 340.73 亿元，同比分别

增长 31.71%、63.48%、36.41%。 

县域金融优势渐现，存款成本控制良好。在 11 年存款紧张的行业背景下，公司于

县域的广泛网点优势展露无疑。储蓄存款客户基础广泛，使得公司一季度存款成本

控制良好，也直接有利于息差提升。 

净息差大幅提升。一季度在存款成本优势和贷款议价提高的基础上，公司净息差提

升 22 个 BP 达 2.79%。二季度以来，公司贷款议价能力仍有所增强，而在高通胀

背景下存款结构也有呈现活期化趋势，二季度净息差有望维持高位运行。 

城镇化趋势下县域金融潜力无限。在国家城镇化发展趋势下，县域经济无疑将保持

快速发展，而相关贷款需求也将保持旺盛。公司的县域金融业务将充分受益城镇压

化进程和农村、农民收入水平提高，增长潜力巨大。 

 

维持“强烈推荐-A”评级：预计公司 2011-2013 年净利润分别为 1301 亿、1531 亿，

1761 亿元，对应 EPS 分别为 0.40、0.47、0.54 元，11 年 PE6.99 倍，PB1.52 倍。

公司经营持续改善空间较大，维持 “强烈推荐-A”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 12：农业银行财务指标预测 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(亿) 2223  2904  3424  3849  4385  
  年增长率 5.25% 30.66% 17.89% 12.43% 13.93%
拨备前利润(亿) 1141  1641  1963  2235  2603  
  年增长率 9.87% 43.90% 19.58% 13.86% 16.49%
净利润(亿) 650  949  1301  1531  1761  
  年增长率 26.33% 46.01% 37.03% 17.70% 15.02%
每股收益(元) 0.25 0.29 0.40 0.47 0.54 
每股净资产（元） 1.32 1.67 1.84 2.11 2.48 
PE 11.20 9.58 6.99  5.94 5.19
PB 2.12 1.68 1.52  1.33 1.33

资料来源:公司报告 招商证券研发中心 
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招商银行：“二次转型”效果渐现 (目标价:18 元) 

11 年一季度净利润同比增长 49.09%。公司 11 年一季度净利息收入 173.57 亿元，

手续费净收入 39.22 亿元，净利润 88.10 亿元，同比分别增长 38.70%、62.33%、

49.09%。有效所得税率 24.35%，同比提高 1.62 个百分点。 

净息差大幅提升。11 年一季度净息差 2.98%，净利差 2.89%，均较年初大幅提升

33BP。净息差的快速扩大主要受益于加息效应显现、贷款议价能力提升以及零售存

款高占比使得存款成本保持较低。二季度公司存款成本控制良好，贷款定价仍处强

势，息差有望平稳走高。 

收入结构持续优化。11 年一季度公司实现手续费净收入 39.22 亿，同比增 62.33%，

主要受银行卡、代理服务等业务的推动，中间业务收入发展迅速，手续费净收入占

营业收入比为 17.57%，较 10 年末提升 2.36 个百分点。 

拨备力度加大，资本补充在即。11 年一季度公司不良贷款率 0.61%，不良贷款较

年初减少 4.26 亿元，拨备计提 17.6 亿元，力度较大，拨备覆盖率提升至 335.31%。

一季度末资本充足率 10.91%，核心资本充足率 7.66%，预计公司将于年内完成再

融资，充足的资本将保证未来稳步扩张。 

零售业务将在调结构的经济背景下彰显优势。招商银行作为中国零售银行业务的领

先者，已经建立起良好的品牌和坚实的客户基础。2010 年末，招行日均总资产在

50 万以上高端零售客户已达 67 万户。公司零售业务优势在 11 年存款紧张背景下

将逐渐显现，存款成本的有效控制和贷款定价的提升将促进公司 11 年息差保持上

升趋势。 

预计招行未来三年盈利将保持较快的增长速度，复合增长率将达 27%，按现有股本

计算，11 年、12 年对应 EPS 分别为 1.63 元，2.04 元，目前的市场价格对应 11
年 PE8.20 倍，PB1.87 倍。 我们认为，招行领先的战略布局很好的契合了未来中

国经济转型的大背景，其零售银行等方面的竞争优势、高质量的风险管理和资本节

约型的成长路径将保证未来给股东带来持续高额的回报，从长期来看，目前股价明

显低估了一家优秀银行的长期成长能力，维持“强烈推荐”投资评级。 

 

表 13：招商银行财务指标预测 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(亿) 511  711  901  1079  1275  
  年增长率 -7.45% 39.16% 26.79% 19.69% 18.17%
拨备前利润(亿) 254  388  513  612  732  
  年增长率 -20.55% 53.20% 32.18% 19.24% 19.64%
净利润(亿) 182  258  352  439  526  
  年增长率 -12.94% 41.32% 36.66% 24.72% 19.77%
每股收益(元) 0.95 1.23 1.63 2.04 2.44 
每股净资产（元） 4.85 6.21 7.16 8.43 10.05 
PE 14.03 10.88 8.20  6.57 5.48
PB 2.76 2.15 1.87  1.59 1.33

资料来源:公司报告 招商证券研发中心 
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图 15：银行行业历史PEBand   图 16：银行行业历史PBBand  
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表 14：银行业盈利估值表 

EPS（元） BVPS（元） 
证券代码 证券简称 评级 总股本

（亿） 2009 2010 2011E 2012E 2009 2010 2011E 2012E

601398.SH 工商银行 强烈推荐-A 3490 0.39 0.47 0.59 0.69 2.02  2.35 2.66 3.08 
601288.SH 农业银行 强烈推荐-A 3248 0.25 0.29 0.40 0.47 1.32  1.67 1.84 2.11 
601988.SH 中国银行 审慎推荐-A 2791 0.31 0.39 0.48 0.56 2.15  2.42 2.76 3.04 
601939.SH 建设银行 审慎推荐-A 2500 0.63 0.54 0.71 0.83 2.39  2.80 3.07 3.49 
601328.SH 交通银行 审慎推荐-A 563 0.61 0.73 0.90 1.07 3.36  3.98 4.43 5.06 
601998.SH 中信银行 审慎推荐-A 390 0.37 0.55 0.69 0.85 2.74  3.19 3.63 4.22 
600016.SH 民生银行 强烈推荐-A 267 0.63 0.66 0.91 1.12 3.99  3.94 4.40 5.18 
600036.SH 招商银行 强烈推荐-A 216 0.95 1.23 1.63 2.04 4.85  6.21 7.16 8.43 
601818.SH 光大银行 审慎推荐-A 404 0.23 0.32 0.48 0.60 1.44  2.01 2.13 2.48 
600000.SH 浦发银行 强烈推荐-A 143 1.62 1.34 1.38 1.68 7.70  8.57 7.71 8.98 
601166.SH 兴业银行 强烈推荐-A 108 2.66 3.09 2.19 2.69 11.92  15.35 9.90 11.76 
600015.SH 华夏银行 强烈推荐-A 69 0.75 1.20 1.21 1.54 6.06  7.11 8.90 9.98 
000001.SZ 深发展 A 强烈推荐-A 35 1.62 1.80 2.77 3.45 6.59  9.62 11.62 14.07 
601169.SH 北京银行 审慎推荐-A 62 0.90 1.09 1.32 1.59 6.03  6.84 8.12 9.26 
002142.SZ 宁波银行 审慎推荐-A 29 0.58 0.81 1.12 1.44 3.90  5.51 6.04 6.92 
601009.SH 南京银行 审慎推荐-A 30 0.84 0.78 1.06 1.31 6.62  6.39 6.87 7.69 

P/E(X) P/B(X) 
证券代码 证券简称 评级 股价 

2009 2010 2011E 2012E 2009 2010 2011E 2012E

601398.SH 工商银行 强烈推荐-A 4.41 11.45 9.32 7.47 6.36 2.19  1.88 1.66 1.43 
601288.SH 农业银行 强烈推荐-A 2.80 11.20 9.58 6.99 5.94 2.12  1.68 1.52 1.33 
601988.SH 中国银行 审慎推荐-A 3.31 10.68 8.42 6.96 5.90 1.54  1.37 1.20 1.09 
601939.SH 建设银行 审慎推荐-A 4.95 7.86 9.18 6.94 5.93 2.07  1.77 1.61 1.42 
601328.SH 交通银行 审慎推荐-A 5.58 9.09 7.64 6.23 5.24 1.66  1.40 1.26 1.10 
601998.SH 中信银行 审慎推荐-A 4.96 13.52 9.00 7.16 5.85 1.81  1.55 1.37 1.18 
600016.SH 民生银行 强烈推荐-A 5.76 9.14 8.75 6.36 5.15 1.44  1.46 1.31 1.11 
600036.SH 招商银行 强烈推荐-A 13.38 14.03 10.88 8.20 6.57 2.76  2.15 1.87 1.59 
601818.SH 光大银行 审慎推荐-A 3.44 15.05 10.87 7.19 5.69 2.39  1.71 1.62 1.39 
600000.SH 浦发银行 强烈推荐-A 10.09 6.23 7.55 7.29 6.00 1.31  1.18 1.31 1.12 
601166.SH 兴业银行 强烈推荐-A 13.50 5.08 4.37 6.16 5.02 1.13  0.88 1.36 1.15 
600015.SH 华夏银行 强烈推荐-A 11.68 15.57 9.73 9.66 7.61 1.93  1.64 1.31 1.17 
000001.SZ 深发展 A 强烈推荐-A 16.71 10.31 9.27 6.03 4.85 2.53  1.74 1.44 1.19 
601169.SH 北京银行 审慎推荐-A 10.47 11.57 9.58 7.90 6.59 1.74  1.53 1.29 1.13 
002142.SZ 宁波银行 审慎推荐-A 11.32 19.40 14.06 10.12 7.88 2.90  2.06 1.88 1.64 
601009.SH 南京银行 审慎推荐-A 9.12 10.86 11.71 8.64 6.98 1.38  1.43 1.33 1.19 

大型银行平均   10.30 9.13 7.09 6.03 1.98  1.67 1.50 1.32 
股份制银行平均   10.89 8.67 7.14 5.77 1.89  1.52 1.43 1.22 
城商行平均   13.94 11.78 8.89 7.15 2.01  1.67 1.50 1.32 
上市银行平均   11.32 9.37 7.46 6.10 1.93  1.59 1.46 1.26 

资料来源:公司报告、招商证券研发中心   
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二名。金融时报（FINANCIAL TIMES)2007年度最佳分析师金融行业第二名。中国证券报社和中央电视台财经频

道金牛奖金融服务业2010年第二名。目前为招商证券金融行业研究董事。 

肖立强，中山大学金融学硕士、南京大学管理学学士，两年银行业监管工作经验，2010 年加入招商证券，现从

事银行业研究。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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