
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 上市银行中报业绩增速约 27.7% 

 难有中报行情 

 中性评级 

 

报告摘要： 

 上市银行中报增速 27.7%。其中深发展业绩预增 50-60%，农行预增

45%，光大银行预增 34.6%。深发展显然是中报业绩增长最快的公司，

也是我们二季度重点推荐的公司。 

 业绩很难再成为促使股价上涨的重要推手。原因在于市场预期已经形

成，再超预期是很困难的一件事，股价对业绩的敏感性下降。相反，

由于宏观环境的因素和监管的压力，银行板块上涨缺乏动力。 

 货币政策宽松是个伪命题。市场一度憧憬的货币政策宽松在通货膨胀

高位运行的背景下很难成立，我们预期明年甚至后年的货币政策都不

会有太多松动。 

 是否有中报行情？我们去年就做过这样的专题研究，未发现在中报披

露的前后一个月和当月内银行板块有超越市场的行情表现，时间段从

2001 年开始至 2009 年。所以，我们也不奢望今年的银行板块的中报

行情。 

 投资建议。我们预计上市银行 2011 年净利润增长 23.7%，达到 8466

亿元，对应的 PE 和 PB 分别为 7.32X 和 1.30X，维持中性评级，重点

股票深发展、工行、农行、建行。 

 

 

重点公司 股价 10EPS 11EPS 11BVPS 12BVPS 评级 

工商银行 4.29  0.47  0.57  2.75  3.19  增持 

农业银行 2.64  0.29  0.38  2.00  2.39  增持 

建设银行 4.74  8.79  7.42  1.49  1.30  增持 

深发展 16.87  1.80  2.49  9.62  12.19  增持 
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[table_industry] 行业数据 

股票家数（家） 16 

总市值（亿元） 59838 

流通市值（亿元） 29579 

重点公司（家） 16 

重点公司占行业市值比重 100 
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表 1：上市银行中报前瞻 

  

股价 股本——亿股 市值——亿元 净利润——亿元 EPS 

2011-7-26 2011-7-26 2011-7-26 2010H 2011H yoy% 2011E yoy% 2010-6-30 2011H 2011E 

深发展 A 16.87 34.85 587.92 30.33 45.50-48.53 50-60% 86.61 37.83% 0.98 1.31-1.39 2.49 

宁波银行 10.32 28.84 297.61 12.63 16.92 34.0% 30.28 30.42% 0.51 0.59 1.05 

浦发银行 9.43 186.53 1759.02 90.83 126.25 39.0% 259.93 35.53% 0.79 0.68 1.39 

华夏银行 10.39 68.50 711.69 30.08 41.96 39.5% 82.32 37.43% 0.60 0.61 1.20 

民生银行 5.45 267.15 1455.95 89.24 120.92 35.5% 236.28 33.58% 0.40 0.45 0.88 

招商银行 12.33 215.77 2660.40 132.03 173.09 31.1% 336.40 30.54% 0.65 0.80 1.56 

南京银行 8.55 29.69 253.84 11.99 16.67 39.0% 31.63 36.42% 0.50 0.56 1.07 

兴业银行 13.19 107.86 1422.73 87.64 118.31 35.0% 243.99 31.74% 1.65 1.10 2.26 

北京银行 9.51 62.28 592.24 39.03 51.92 33.0% 88.52 30.07% 0.63 0.83 1.42 

农业银行 2.64 3247.94 8574.56 458.63 665.01 45.0% 1242.89 30.96% 0.17 0.20 0.38 

交通银行 4.81 618.86 2976.70 204.28 251.67 23.2% 472.80 20.70% 0.40 0.41 0.76 

工商银行 4.29 3490.19 14972.93 849.65 1039.97 22.4% 2014.35 21.33% 0.25 0.30 0.58 

光大银行 3.20 404.35 1293.91 68.34 91.99 34.6% 162.11 26.71% 0.20 0.23 0.40 

建设银行 4.74 2500.11 11850.52 707.79 862.09 21.8% 1599.27 18.44% 0.30 0.34 0.64 

中国银行 3.05 2791.47 8513.99 543.75 659.03 21.2% 1310.00 19.43% 0.20 0.24 0.47 

中信银行 4.32 443.07 1914.06 108.39 144.00 32.9% 268.80 23.42% 0.27 0.33 0.61 

合计 

  

59838.09 3464.62 4425.29 27.73% 8466.19 23.73% 

   资料来源：宏源证券 

表 2：上市银行估值 

  收盘价  市盈率（倍）  市净率(倍） 

  2011-7-26 09 10E 11E 12E 09 10E 11E 12E 

深发展 A  16.87  11.69  9.36  6.79  6.01  2.87  1.75  1.38  1.13  

宁波银行  10.32  20.42  12.82  9.83  7.15  3.05  1.87  1.62  1.38  

浦发银行  9.43  13.31  9.17  6.77  5.50  2.59  1.43  1.17  1.18  

华夏银行  10.39  13.79  8.66  8.65  6.89  1.71  1.46  1.13  0.99  

民生银行  5.45  12.03  8.28  6.20  4.96  1.65  1.40  1.16  0.96  

招商银行  12.33  14.59  10.32  7.91  6.26  2.87  1.99  1.64  1.36  

南京银行  8.55  16.44  10.98  8.05  6.69  2.11  1.33  1.18  1.04  

兴业银行  13.19  10.71  7.68  5.83  4.78  2.39  0.83  1.21  0.97  

北京银行  9.51  10.51  8.71  7.86  6.15  1.58  1.39  1.12  0.98  

交通银行  4.81  9.90  7.62  6.32  4.96  1.82  1.22  1.16  1.08  

工商银行  4.29  11.64  9.07  7.47  6.05  2.22  1.83  1.56  1.34  

建设银行  4.74  11.10  8.79  7.42  6.24  2.13  1.70  1.49  1.30  

中国银行  3.05  10.53  8.15  6.83  5.56  1.65  1.32  1.17  1.04  

中信银行  4.32  13.37  8.90  6.35  5.20  1.86  1.59  1.13  0.92  

农业银行 2.64  13.19  9.04  6.90  5.69  2.50  1.58  1.32  1.10  

光大银行 3.20  16.93  10.12  7.98  5.83  2.69  1.59  1.37  1.17  

行业平均 
 

13.13  9.23  7.32  5.87  2.23  1.52  1.30  1.12  

国有大行   11.27  8.53  6.99  5.70  2.07  1.53  1.34  1.17  

股份制 
 

13.30  9.06  7.06  5.68  2.33  1.51  1.27  1.08  

城商行   15.79  10.84  8.58  6.66  2.25  1.53  1.31  1.13  

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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