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紧表内，纵表外，漠视负利率的调控政策面临调整压力 

报告要点 
 本周观点 

上周，银行跑输大盘 0.9%。虽然近期银行没有走出明显强于大盘的走势，但我们认为随着银行中报期的到来，银行

股将迎来相对收益期。上周央行先后发布了上半年信贷数据和社会融资规模数据，深发展和农行发布了业绩预告，相

关数据再次显示银行业基本面稳健，中报行情可期。 

促存款回流是未来政策方向，揽储问题有望解决。6 月信贷投放 6339 亿，人民币存款增加 19100 亿，存贷款增速略

超市场预期。根据我们的了解，虽然居民存款增长较快，但是由于理财产品的大量发行，资金在存款和理财产品之间

大规模流动，严重冲击了存款的稳定性，引致贷款短期化。未来政策可能从负利率、监管和存准率方面，三管齐下使

存款回流银行体系，为通胀回落后的适度宽松做准备。 

紧表内，纵表外，漠视负利率的调控方式面临调整压力。上半年企业债和非金融企业股票融资占比分别为 8.5%和 3.4%，

同比都提高 0.5%。但间接融资占比仍达 85.4%，直接融资代替间接融资的趋势并不明显，银行在社会融资中的地位

难以取代。负利率和表内数量紧缩政策环境下，表外融资供给和需求旺盛，上半年委托贷款占比达 9.1%，同比提高

5.1 个百分点。社会融资总量增长减缓使得通胀的货币驱动力小幅减弱，但货币对经济增长的驱动力减弱的却更为明

显。下半年紧缩表内、放纵表外，姑息负利率的调控方式面临调整的压力。 

中报业绩表现优异，中报行情可期。上周深发展和农行发布业绩预告，净利润同比增长超过 50%和 45%，验证了我

们银行业绩稳健的观点。业绩预告后银行股连续 3 日上涨，说明市场对银行优良的业绩表现确有反应。随着中报临近，

市场的反应将更为强烈，预计银行股将迎来一轮估值修复。 

 上周市场表现 

上周自选组合涨幅-0.80%，沪深 300 银行指数涨幅为-0.27%，跑输行业；自选组合从建仓到现在，累计跑赢行业指数

4.71%。推荐华夏银行、招商银行、民生银行和兴业银行为我们投资组合，组合权重分别为 40%、30%、20%和 10%。

 行业动态 

（1）央行公布上半年社会融资规模统计数据；（2）央行公布上半年金融统计数据；（3）央行 9 周来首次净回笼；（4）

央行：地方政府融资平台贷款风险可控；（5）银监会规范资产池类和委托贷款等理财产品；（6）周小川：通胀预期较

强，保持必要调控力度；(7) 刘明康：银行应计提留存和逆周期资本缓冲；（8）外汇局强调继续高压打击“热钱”；（9）

银行业协会：银行业服务项目近八成收费；（10）欧洲 8 家银行压力测试未过，欧盟将资金支援未通过压力测试银行；

（11）日本央行维持零利率政策不变；（11）伯南克：美联储目前并不准备采取更多刺激举措。 
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 公司动态 

（1）工行欧洲五家分行开业半年实现盈利；（2）中信银行 H 股配股启动；（3）农行上半年净利润同比增速超 45%；

（4）农业银行 51 亿限售 A 股解禁；（5）深发展中期净利预增 50%~60%；（6）兴业银行 2160 万股划转获批。 

上周观点回顾 

上周，受对称加息利好银行的影响，银行跑赢大盘 0.35%。本次加息的时点符合我们此前预期，但方式仍好于我们的

预期，远远好于市场此前预期。我们认为此次对称加息的利好不仅体现在对银行息差的偏正面影响，更重要的是反映

了央行调控政策的倾向。 

对称加息对银行息差影响偏正面。本次加息结构上来看，活期存款利率不变，其他期限存贷款利率上调 25 个基点。

静态测算，对银行息差影响 4-9 个基点。考虑到负利率环境下，负债端脱媒严重，加息对负债端的影响要小于资产端，

实际影响可能更好，有利于下半年银行业绩进一步改善。 

加息方式预示利好银行的调控方向。首先，此次加息打消了市场对非对称加息的担忧。受平台贷相关信息影响，央行

采取对称加息显示其未雨绸缪，开始提升银行盈利能力，帮助银行抵御潜在信贷风险，非对称加息的可能性下降。其

次，本次加息显示央行开始从数量调控向价格调控过渡。伴随存准率的不断上调，数量调控的负面作用逐渐显现，实

体经济增速放缓，中小企业贷款难问题尤为突出。如果通胀调控有需要，未来可能进一步向利率调控过渡，有利于银

行调整信贷结构，缓解吸储压力。 

加息不会导致硬着陆，也不意味通胀失控。市场担忧加息会进一步加重实体经济负担，导致经济硬着陆。我们认为，

均衡通胀水平在 4%左右，与加息后一年期存款利率仍有差距，不存在资金价格超调，不会导致经济硬着陆。目前来

看，6 月是全年通胀同比高点的概率比较大。6 月通胀符合我们预测，好于市场预测，但是这不重要，重要的是 7 月

通胀是否创新高。据我们推断不会，7 月通胀基本会落在 6.1-6.3，中值 6.2 水平上，后续通胀同比趋势性回落大概率。

下半年是否加息主要看通胀回落速度是否符合预期，重要的时间窗口在 8-9 月。预计数量调控难以加码，但仍需关注

外汇占款趋势。 

银行业中期业绩确定性最强，存在小幅超预期的可能。目前预期行业中期业绩增速 33-35%，我们推测行业整体小幅

超预期，部分银行中期业绩会大幅好于市场预测。因此银行中期业绩期将会引来一轮反弹，反弹持续性和幅度将取决

于资金面和业绩超预期程度。 

社会融资总量情况 

上周央行公布社会融资总量初步统计结果，二季度社会融资总量同比减少 622 亿元，环比减少 6200 亿元；人民币贷

款同比减少 973 亿元，环比减少 3100 亿元；外币贷款同比增长 1636 亿元，环比增加 413 亿元；委托贷款同比增加

2145 亿元，环比增加 620 亿元；信托贷款同比减少 3055 亿元，环比增加 731 亿元；银行承兑汇票同比增加 1030 亿

元，环比减少 1922 亿元；企业债券同比减少 1784 亿元，环比减少 2514 亿元；非金融企业股票同比减少 35 亿元，

环比减少 439 亿元。 

今年通胀居高不下，央行加大了对信贷的监管力度，使得社会融资方式从银行表内转向银行表外，委托贷款占比和银

行承兑汇票占比有所提高。针对这种“按下葫芦浮起瓢”的情况，央行和银监会出台相关规范，进一步加强对委托贷

款和银行承兑汇票等表外资产的监管，试图抑制表外资产增长过快。但是，负利率环境下，表外融资的供给和需求旺

盛，表外融资的萎缩速度较慢。企业债券融资有增长的趋势，但是由于债券市场容量较小，增长速度缓慢。 

央行通过紧缩表内达到抑制社会融资总量的目的，社会融资总量占 GDP 的比重小幅下降。通胀的货币驱动力小幅减

弱，但货币对经济增长的驱动力减弱的却更为明显，这给宏观调控带来困难。通胀形势依然严峻，企业融资压力大，

经济景气度低迷，下半年紧缩表内、放纵表外，姑息负利率的调控方式面临调整的压力。 
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表 1：社会融资总量规模 

 2011Q2 2011Q1 2010 年 2010Q2 2010Q1 2009 年 2008 年 2007 年 2006 年 2005 年 2004 年 2003 年 2002 年

社会融资总量 35,700 41,900 142,986 36,322 45,125 140,822 68,671 59,217 40,101 28,624 28,680 34,198 19,565 

人民币贷款 19,300 22,400 79,500 20,273 25,924 95,900 49,100 36,300 31,800 23,500 22,600 27,700 18,000 

外币贷款 1887 1474 4,147 251 1931 9,294 618 2,902 1,003 1,059 1,377 2,291 724 

委托贷款 3824 3204 11,296 1679 1520 6,759 4,258 3,375 1,885 973 3,184 616 176 

信托贷款 822 91 3,861 3877 2138 4,365 3,159 1,717 842 -- -- -- --

银行承兑汇票 5689 7611 23,307 4659 9082 4,647 1,099 6,692 1,524 29 -287 2,018 -685 

企业债券 2037 4551 12,011 3821 2677 12,956 5,562 2,309 842 2,004 516 547 313 

非金融企业股票 1119 1558 5,862 1154 1249 4,506 3,365 4,797 1,363 343 660 547 587 

保险公司赔偿   1,859 1,690 1,511 1,066 842 716 602 513 411 

保险公司投资性房地产   143 141 69 59 -- -- -- -- --

其他   1,001 704 -- -- -- -- -- -- --

表 2：社会融资总量结构 

 2011Q2 2011Q1 2010 年 2010Q2 2010Q1 2009年 2008 年 2007 年 2006 年 2005 年 2004 年 2003 年 2002 年

社会融资总量 100.0 100.0 100 100.0 100.0 100 100 100 100 100 100 100 100

人民币贷款 54.1 53.5 55.6 55.8 57.4 68.1 71.5 61.3 79.3 82.1 78.8 81 92

外币贷款 5.3 3.5 2.9 0.7 4.3 6.6 0.9 4.9 2.5 3.7 4.8 6.7 3.7

委托贷款 10.7 7.6 7.9 4.6 3.4 4.8 6.2 5.7 4.7 3.4 11.1 1.8 0.9

信托贷款 2.3 0.2 2.7 10.7 4.7 3.1 4.6 2.9 2.1 -- -- -- --

银行承兑汇票 15.9 18.2 16.3 12.8 20.1 3.3 1.6 11.3 3.8 0.1 -1.0 5.9 -3.5

企业债券 5.7 10.9 8.4 10.5 5.9 9.2 8.1 3.9 2.1 7.0 1.8 1.6 1.6

非金融企业股票 3.1 3.7 4.1 3.2 2.8 3.2 4.9 8.1 3.4 1.2 2.3 1.6 3.0 

保险公司赔偿  0.0 1.3 0.0 1.2 2.2 1.8 2.1 2.5 2.1 1.5 2.1

保险公司投资性房地产  0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 -- -- -- -- --

其他  0.0 0.7 0.0 0.5 -- -- -- -- -- -- --

图 1：货币对经济增长的驱动力减弱 
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资料来源：wind，人民银行，长江证券研究部 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

主要监控数据 

我们从五个方面监测，央行公开市场操作，热钱流向，货币市场，银行业经营情况和证券市场表现。央行公开市场操

作主要用于研究当期资金面情况（本周资金投放和回笼）和未来资金面情况（未来央票和回购到期）等。热钱流向的

判断主要依据我们根据历史研究得出的升值预期和自定义热钱关系，以及人民币升值预期情况等。货币市场的监测主

要依据 SHIBOR（三个月以内）利率，SHIBOR 利率与 CPI，银行间质押式回购加权平均利率和交易量等。银行业经

营情况主要根据贷款议价能力（票据直贴与货币市场利率、金融机构贷款加权平均利率、利率区间的贷款比重、票据

占比情况），存款资金成本（实际负利率与货币市场资金利率情况），存款活期化趋势，资产规模扩张（存贷款增速），

资产质量（负利率与工业增加值），流动性结构（M1/M2），政策敏感度预判监测（货币政策强度）等。证券市场表现

主要根据泰德息差、A 股市场走势和 A/H 股比值情况和个股表现情况等。 

 

央行公开市场操作 

上周央行公开市场操作方面，到期投放资金 1250 亿元，央行回笼 2110 亿元，净回笼 860 亿元，本周到期资金量为

550 亿元，未来一个月内到期资金 3270 亿元。上周回笼量大幅放大，导致 9 周来首次净回笼。半年度考评过后，银

行资金面有所好转，央行公开市场操作开始发挥回笼作用。接下来三周到期资金量较少，如央行维持回笼力度可能继

续实现净回笼。随着人民币升值预期的弱化，热钱流入明显下降，央行加大公开市场操作力度有利于维持基础货币供

应的总体稳定。 

图 2：央票和回购到期数量（亿元） 
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资料来源：长江证券研究部 

 

 

即时汇率与美元兑人民币 NDF 之差缩小，升值预期弱化 

即时汇率与美元兑人民币 NDF 之差来表示升值预期的强烈程度，从图中可以看出该差值与热钱流入有很强的正相关

关系。当该值较大时，表示升值预期较强烈，热钱大量流入；当该值较小时，表示升值预期较为缓和，热钱小量流入

或流出。 
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图 3：升值预期和自定义热钱关系 
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资料来源：长江证券研究部 

注：自定义热钱=当月外汇储备-当月贸易顺差-当月 FDI。 

 

上周，美元指数震荡上升，美元兑人民币 NDF 有所上升，周四达 6.3896。即时汇率与美元兑人民币 NDF 之差缩小，

升值预期弱化。 

 

图 4：人民币升值预期情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

货币市场利率震荡下降 

本周货币市场利率受银行年中考核结束的影响延续上周走势震荡下降，隔夜、一周、二周、一月 SHIBOR 分别下降

113、216、45 和 85 个基点。央行大力度回笼对市场影响不大，显示资金面短期比较宽松，但长期利率降幅明显小于

短期，宽松状况长期很难延续。未来到期资金量逐渐减小，且新增外汇占款有下降趋势，资金面可能将趋紧，货币市

场利率难以长期维持低位。 
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图 5：SHIBOR 利率（三个月以内）（%） 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6：SHIBOR 利率与 CPI 
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资料来源：长江证券研究部 

图 7：银行间质押式回购加权平均利率（%） 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 8：银行间质押式回购成交量（亿元） 
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资料来源：长江证券研究部 

 

 

银行业经营情况 

信贷紧缩下银行基准利率上浮贷款比例增加，票据贴现占比低，贷款加权平均利率提高；负利率情况下，活期存款占

比仍在高位，银行息差继续回升；银行资产扩张适度；工业增加值增长较快，实际贷款利率处于低位，预示资产质量

向好；货币政策强度适度趋紧，但预计紧缩度难以超预期。 
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图 9：票据直贴与货币市场利率  
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资料来源：长江证券研究部 

 图 10：金融机构贷款加权平均利率 
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资料来源：长江证券研究部 

图 11：利率区间的贷款比重 

10

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

20
04

-9

20
05

-3

20
05

-9

20
06

-3

20
06

-9

20
07

-3

20
07

-9

20
08

-3

20
08

-9

20
09

-3

20
09

-9

20
10

-3

20
10

-9

20
11

-3

基准利率下浮10%以内 基准利率 基准利率上浮合计

资料来源：长江证券研究部 

 图 12：票据占比情况 
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资料来源：长江证券研究部 

图 13：负利率与市场资金 
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 图 14：活期存款占比 
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图 15：存贷增速 

10

14

18

22

26

30

34

38

20
05

-0
1

20
05

-0
7

20
06

-0
1

20
06

-0
7

20
07

-0
1

20
07

-0
7

20
08

-0
1

20
08

-0
7

20
09

-0
1

20
09

-0
7

20
10

-0
1

20
10

-0
7

20
11

-0
1

贷款余额同比 存款余额同比 M2同比
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 图 16：负利率与工业增加值 
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图 17：M1/M2 
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 图 18：货币政策强度 
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资料来源：长江证券研究部 

 

 

 

 

证券市场表现 

据中外泰德利差与股市相关性来看，泰德利差扩大时，股市一般是熊市，相反是牛市，美国泰德息差在 0.5%以下，

股市多为牛市；中国在 0.5%以下，出现牛市概率较大。目前我国的泰德利差虽有下降趋势，但仍较高，反弹的可持

续性需要进一步关注。 
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图 19：国内泰德利差与股市表现  
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资料来源：长江证券研究部 

注：国内泰德利差=shibor 利率-国债利率 

 

上周沪深 300 指数上涨 0.63%，沪深 300 银行指数下跌 0.27%，银行跑输大盘 0.90%。策略上，看好银行中报行情，

通胀周期下风格转换，重演今年一季度银行上涨行情。 

 

图 20：A 股市场走势 
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资料来源：长江证券研究部 

 

 

A/H 比值总体上升 

上周美元震荡走强，H 股银行总体下跌幅度较大，A 股银行总体小幅下跌，AH 比值总体上升，其中中信银行 AH 比值

上升 9.55%，建设银行 AH 比值上升 6.44%。 
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图 21：A/H 比值（A/H 对价=A 股价/港股价） 
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资料来源：长江证券研究 

 

上周市场表现 

 收盘价 一周涨幅 一个月涨幅 三个月涨幅 组合成立至目前累计涨幅 年初以来涨幅

工行 4.40 1.38% 3.04% -2.44% 10.52% 8.15%

建行 4.89 1.03% 4.12% -3.38% 6.66% 11.15%

中行 3.12 -0.32% 0.00% -5.59% -13.22% 1.14%

交行 5.58 0.18% 0.36% -9.27% -11.17% 1.82%

农行 2.70 0.37% 1.50% -7.69% / 2.64%

招行 13.01 -2.98% 1.32% -12.33% 1.24% 3.89%

中信 4.54 -0.22% -2.02% -17.84% -8.88% -8.92%

浦发 10.09 -0.49% 3.81% -11.96% -6.23% 7.15%

民生 5.79 0.35% 0.17% -3.40% 7.10% 17.38%

兴业 14.25 -0.28% 8.28% -16.33% 3.21% 8.40%

光大 3.37 -0.30% 0.30% -13.92% / -12.62%

深发 17.99 2.68% 10.64% -3.95% -1.48% 13.93%

华夏 11.15 0.18% 2.95% -17.17% 8.01% 3.87%

北京 10.09 -0.59% 2.44% -16.80% -22.08% -9.89%

宁波 11.24 -0.62% 4.36% -17.43% -1.29% -7.71%

南京 9.20 0.44% 3.60% -18.21% -5.73% -5.38%

自选组合指数 3835.38 -0.80% 2.41% -12.47% 0.22% 6.92%

沪深 300 银行指数 3655.04 -0.27% 2.51% -11.75% -4.49% 3.91%

沪深 300 指数 3128.89 0.63% 5.59% -6.85% 10.30% 0.02%
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行业动态 

央行公布上半年社会融资规模统计数据 

2011 年上半年社会融资规模为 7.76 万亿元，比上年同期少 3847 亿元。其中，人民币贷款增加 4.17 万亿元，同比少

增 4497 亿元；外币贷款折合人民币增加 3361 亿元，同比多增 1179 亿元；委托贷款增加 7028 亿元，同比多增 3829

亿元；信托贷款增加 913 亿元，同比少增 5102 亿元；银行承兑汇票增加 1.33 万亿元，同比少增 441 亿元；企业债券

净融资 6588 亿元，同比多 90 亿元；非金融企业境内股票融资 2677 亿元，同比多 274 亿元。（央行网站） 

央行公布上半年金融统计数据 

今年上半年人民币贷款增加 4.17 万亿元，同比少增 4497 亿元。6 月份人民币贷款增加 6339 亿元，同比多增 207 亿

元。截至 6 月末，国家外汇储备余额为 31975 亿美元，同比增长 30.3%。截至 6 月末，人民币存款余额 78.64 万亿元，

同比增长 17.6%，比上月末高 0.5 个百分点，比上年末低 2.6 个百分点。上半年人民币存款增加 7.34 万亿元，同比少

增 1846 亿元。6 月份人民币存款增加 1.91 万亿元，同比多增 5685 亿元。（央行网站） 

央行 9 周来首次净回笼 

央行昨天在银行间市场再度发行了 3 年期央票，与上期发行间隔一周，发行量为 50 亿元，较上期减少了 100 亿元，

发行利率 3.89%，则与此前持平。此外，央行当天还发行了 460 亿元 3 月期央票，发行量较上周增加 160 亿元，同时

进行了 500 亿元的 91 天正回购操作，操作量较上周减少 100 亿元，两者利率分别为 3.0801%和 3.08%，均与上周持

平。本周二央行已经发行了 110 亿元 1 年期央票和 990 亿元 28 天正回购操作。本周到期资金 1250 亿元，这样本周

央行公开市场操作不但已完全对冲到期资金，另外还实现了 860 亿元的净回笼。这是央行 9 周来首次实现净回笼，终

结了此前连续 8 周的净投放态势。分析人士认为，央行公开市场操作力度的加大显示出央行继续收紧银行体系流动性

的意图。在公开市场发挥回笼作用后，7 月央行再度上调存款准备金率的可能性降低。（第一财经日报） 

央行：地方政府融资平台贷款风险可控 

中国央行表示，中国地方政府融资平台贷款风险是可控的。这是中国政府又一次对地方政府债务的解释，旨在打消市

场上不断加剧的对地方政府融资平台债务违约风险的担忧。中国央行周一晚间发表声明称，人民币 14 亿元贷款的算

法明显夸大，地方融资平台贷款风险是可控的。该行还表示，近年来中国财政收入增长很快，总体债务负担不是很重。

中国央行在声明中表示，政府政府融资平台的相当部分项目能够产生稳定和充足的现金流收入，完全可以覆盖债务本

息。只有少部分项目现金流不足以覆盖债务本息，需要财政予以支持。（华尔街日报） 

银监会规范资产池类和委托贷款等理财产品 

消息人士 12 日向中国证券报记者透露，银监会日前要求商业银行规范资产池类、委托贷款等理财产品业务，不得通

过短期化和违规提高收益率等手段变相高息揽储。他表示，在月初召开的理财业务监管座谈会上，监管机构并未叫停

六大类理财产品，仅要求银行进行内部自查和整改，不得让理财产品沦为变相拉存款的工具。（中国证券报） 

周小川：通胀预期较强，保持必要调控力度 

中国人民银行行长周小川日前撰文指出，当前我国宏观经济运行中最突出的问题是通胀压力依然较大、通胀预期依然

较强，要进一步落实好稳健的货币政策，积极稳妥地处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构、管理通胀预期的

关系，更多运用市场化的工具和手段，保持必要的调控力度，切实把好流动性总闸门，保持合理的社会融资规模，避

免经济增长出现大的波动。（证券时报） 
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刘明康：银行应计提留存和逆周期资本缓冲 

中国银监会主席刘明康在 11 日出版的《中国金融》杂志上撰文表示，宏观审慎监管与微观审慎监管应有机结合。结

合对宏观形势和银行业风险状况的判断，要求商业银行在最低资本充足率要求基础上，计提留存和逆周期资本缓冲。

根据经济发展不同阶段、银行业金融机构贷款质量差异和盈利状况的不同，对贷款损失准备进行动态化和差异化调整，

以达到“以丰补歉”目的。（中国证券报） 

外汇局强调继续高压打击“热钱” 

国家外汇管理局日前通报了一批企业、个人外汇违规及处罚案例，并强调将进一步加强外汇业务的监督和检查，保持

对“热钱”的高压打击态势。外汇局称，各企业、个人应从通报的案例中汲取教训，加强自我管理，严格依法办事。

外汇局在积极推进贸易投资便利化，强化服务意识，满足企业、个人合理外汇需求的同时，将进一步加强对市场主体

外汇业务合规性的监督和检查，保持对“热钱”的高压打击态势，维护我国涉外经济金融安全。（上海证券报） 

银行业协会：银行业服务项目近八成收费 

在银行收费和服务水平情况新闻通气会上，中国银行业协会专职副会长杨再平透露，根据银行业协会的调查，在对各

家银行称谓不同而内容实质一样的产品和项目进行合并同类项后，中国银行业服务项目共计 1076 项，其中 226 项免

费，占比 21%。（第一财经日报） 

欧洲 8 家银行压力测试未过，欧盟将资金支援未通过压力测试银行 

欧洲银行管理局公布欧洲银行业压力测试结果，在接受测试的 90 家欧洲银行中，有 8 家未能通过，包括 5 家西班牙

银行、2 家希腊银行，以及 1 家奥地利银行。此前，欧盟２７国财长在月度例会结束后发表的一份声明中说，欧盟将

采取必要的补救措施应对，这些措施将首先考虑让私营部门参与支援；但如果有必要，各国政府也会参与其中。（东方

早报、中国证券报） 

日本央行维持零利率政策不变 

日本银行 12 日决定维持零利率政策不变，同时把 2011 财政年度（2011 年 4 月 1 日至 2012 年 3 月 31 日）的实际经

济增长率预测从 0.6％下调为 0.4％。（证券时报） 

伯南克：美联储目前并不准备采取更多刺激举措 

美国联邦储备委员会(Federal Reserve,简称 Fed)伯南克(Ben Bernanke)周四在参议院作证时承认，美国经济复苏前景

仍然面临不确定性，但称 Fed 尚未准备好采取更多措施提振经济。现在的经济形势更加复杂，通货膨胀预期接近 Fed

目标；经济短期发展前景仍然面临不确定性，Fed 将关注经济是否会像预计的那样加速增长。（华尔街日报） 

 

公司动态 

银行 一周要闻 

工商银行 记者从工商银行获悉，该行法国巴黎、荷兰阿姆斯特丹、比利时布鲁塞尔、意大利米兰和西班

牙马德里 5家分行自今年 1月正式开业以来业务发展势头强劲，今年上半年全部实现了盈利。（中

国证券报） 

中信银行 中信银行公告发布了其 H 股配股的暂定配额通知书。根据公告，中信银行 H 股股东，可按每 10

股配 2 股，每股 4.01 港元的价格参与配股。中信银行已发行 H 股总计 124 亿股，此次可配股

数为 24.8 亿股。 此前，中信银行 A 股配股也已临近最终完成，该行 A 股配股的 52.7 亿股普通

股将于 2011 年 7 月 13 日上市。完成配股后，中信银行 A 股股数上升至 319 亿元。A 股配股价

格为 3.33 元/股，根据公告时的汇率，折算后，与 4.01 港元一致。  (第一财经日报）  
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银行 一周要闻 

农业银行 中国农业银行 12 日在港交所发布《2011 年中期业绩预增公告》中称，据初步测算，该行上半

年净利润同比增长 45%以上。按照去年上半年 458.4 亿元的净利润算，该行上半年净利润将达

到 665 亿元。 （上海证券报） 

农行公告，A 股发行时向 A 股战略投资者定向配售的 51.14 亿股限售股将于 15 日开始上市流通。

尽管按照 2.70 元的收盘价计算，今日开始流通的上述股份市值仅约 138 亿元，仅占农业银行总

股本的 1.57%，但与农业银行此前的流通 A 股相比，占比高达 33.34%。（第一财经日报） 

深发展银行 深发展 A 发布 2011 年中期业绩预告，预计归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长

50%~60%，达 45.5 亿~48.53 亿元，基本每股收益 1.31~1.39 元；上年同期，深发展净利润为

30.33 亿元，每股收益 0.98 元。（第一财经日报） 

兴业银行 兴业银行公告称近日接第一大股东福建省财政厅通知，据国务院国资委批准，福建投资企业集

团公司现时所持兴业银行股份 2160 万股，将无偿划转至福建省财政厅。待本次划转完成后，福

建省财政厅将持有 22.68 亿股兴业银行，占总股本的 21.03%。本次股份划转尚待银监会批准。

(中国产经新闻） 

 

 

 

自选投资组合与大盘比较 

本组合指数是以 5 月 7 日沪深 300 银行指数为同一基期，即 3826.99 为基期数，组合建立规定：每只股票进入组合至

少持续一个月，每月最多可调一次组合权重，且买卖的时点和对价以每周最后一个交易日的均价，并扣除万分之八的

交易成本。推荐华夏银行、招商银行、民生银行和兴业银行为我们投资组合，组合权重分别为 40%、30%、20%和

10%。 

图 22：自选投资组合与行业比较 
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资料来源：长江证券研究部 
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估值跟踪 

净利润（mn RMB） 每股收益(元） 增长率 每股净资产 净资产回报

率

预测市盈率 预测市净

率

自由流通市值公司名称 

10A 11E 10A 11E 10A 11E 10A 11E 10A 11E 10A 11E 10A 11E

工行 165,880 213,345 0.47 0.61 28% 29% 2.37 2.80 22% 24% 9.29 7.23 1.86 1.57 672

建行 135,743 175,690 0.54 0.70 27% 29% 2.85 3.45 21% 22% 9.01 6.96 1.72 1.42 446

中行 109,834 136,760 0.37 0.45 29% 25% 2.32 2.64 17% 18% 8.36 6.98 1.35 1.18 208

交行 38,807 49,886 0.74 0.89 29% 29% 4.03 4.80 20% 20% 7.58 6.30 1.39 1.16 844

农行 94,946 127,465 0.32 0.39 46% 34% 1.69 2.03 21% 21% 8.39 6.88 1.60 1.33 414

招行 25,763 36,422 1.23 1.69 41% 41% 6.50 7.90 22% 23% 10.57 7.71 2.00 1.65 1,308

中信 21,772 27,065 0.55 0.68 50% 24% 3.13 3.69 19% 20% 8.31 6.68 1.45 1.23 354

浦发 19,052 26,613 1.23 1.43 44% 40% 6.74 8.05 20% 19% 8.22 7.07 1.50 1.25 1,000

民生 17,560 24,923 0.66 0.93 45% 42% 3.91 4.71 18% 22% 8.81 6.21 1.48 1.23 978

兴业 18,595 23,389 3.23 2.17 41% 26% 15.30 10.35 24% 23% 7.93 6.58 1.68 1.38 1,137

光大 12,748 18,002 0.35 0.45 67% 41% 2.01 2.36 20% 20% 9.77 7.57 1.67 1.42 135

深发 6,286 8,692 1.91 2.49 25% 38% 9.66 12.16 23% 23% 9.43 7.21 1.86 1.48 415

华夏 5,964 8,916 1.19 1.40 61% 50% 7.18 9.48 18% 18% 9.33 7.99 1.55 1.18 431

北京 6,803 9,058 1.09 1.45 21% 33% 7.11 8.35 17% 19% 9.24 6.94 1.42 1.21 348

宁波 2,304 3,243 0.91 1.12 58% 41% 5.53 6.46 18% 19% 12.42 9.99 2.03 1.74 111

南京 2,332 3,021 1.04 1.02 52% 30% 6.51 7.33 15% 15% 8.86 9.04 1.41 1.26 159

行业数据 684,389 892,489       -        - 32% 30%      -       - 19% 20%     -      -     -    -           -

注：自由流通市值估算是假设前八大股东不参与流通，即剔除前八大股东后的股本数作为自由流通股本。农业银行剔除战略配售 102 亿股，其他为自由流通股。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AH 银行股息收益率 

 A 股股息收益率 港股股息收益率 A 股价（人民币） 港股价(港元) A/H 港股周涨幅 港股月涨幅
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 2009 2010A 2009 2010A

工行 3.82% 4.30% 3.61% 4.07% 4.40 5.60 94.66% -4.60% -4.76%

建行 4.09% 4.44% 4.04% 4.39% 4.89 5.96 98.85% -5.40% -14.12%

中行 4.46% 4.79% 4.76% 5.11% 3.12 3.52 106.79% -5.63% -9.51%

交行 3.62% 3.96% 3.63% 3.98% 5.58 6.69 100.49% -3.60% -9.47%

农行 2.85% 4.17% 2.35% 3.44% 2.70 3.95 82.35% -1.99% -4.13%

招行 1.62% 2.08% 1.41% 1.81% 13.01 18.00 87.08% -5.76% -4.66%

中信 1.95% 2.77% 2.36% 3.35% 4.54 4.52 121.02% -7.94% -11.02%

浦发 1.49% 1.09%   -       -   10.09      -       -        -       -    

民生 0.86% 1.71% 0.87% 1.72% 5.79 6.97 100.08% -3.19% -3.33%

兴业 3.49% 4.31%   -       -   14.25      -       -        -       -    

光大 1.04% 2.05%   -       -   3.37      -       -        -       -    

深发      -     -    -     - 17.99      -    -     -    -

华夏 1.15% 1.79%   -       -   11.15      -       -        -       -    

北京 1.78% 2.16%   -       -   10.09      -       -        -       -    

宁波 1.79% 2.74%   -       -  11.24      -       -        -       -    

南京 1.08% 1.35%    -     - 9.20      -    -     -    -
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