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银行业 

将现阶段性估值修复，空间受制于偏紧政策 

银行业周报 

◆ 本周市场表现： 
本周沪深 300 下跌 2.51%，银行板块下跌 3.67%。以周五收盘价计算，

行业 11/12 年 PE 分别为 7.02 倍/5.57 倍，11 年 PB 为 1.28 倍。 
◆ 本周行业焦点：  

1. 公开市场净投放440亿，资金面紧张进一步缓解。本周公开市场净投

放440亿元，连续三周净投放950亿元，货币市场利率进一步下行。1天/7天
回购利率分别较上周变动-67bp/-208bp至2.83%/3.02%。下周公开市场到期

资金大幅增加至1920亿，为8月到期资金最大的一周，预计公开市场操作力

度将相应加大。下周将公布7月宏观经济数据，仍不能排除监管层为抑制通

胀而再次提高存款准备金率的可能性，未来资金面松紧程度仍视央行公开市

场操作以及准备金工具运用频率而定。我们对资金面保持谨慎乐观态度，7
天回购利率维持在4%以上将是一种常态。 

2. 央行撰文称应抓住时机逐步扩大利率浮动区间，而不是一次性完全

放松利率管制。（1）报告进一步确认了利率市场化改革是个渐进的过程，预

计银行业利差水平在近年内尚不至受到巨大冲击。（2）利率市场化改革的隐

忧已反应至银行股的估值中。我们认为，若在一定时期内维持现有利差水平，

银行业有能力应对和消化宏观经济周期性波动的风险。（3）在渐进式改革的

过程中，要关注有转型潜力的银行。 
3. 媒体报道，近 10 家城商行排队 IPO 融资约 500 亿元。（1）城商行

上市时间表有较大不确定性。一方面，此前城商行盲目扩张而忽视经营风险

行为引起监管层重视，并对跨区经营进行控制；另一方面，对城商行融资平

台贷款风险的关注和担忧亦成为制约因素。此外，二级市场表现持续低迷。

（2）在新的资本充足率监管要求下，部分上市银行已公布或正在实施再融

资，一段时间内对二级市场产生供股压力。预计管理层或将统筹安排节奏。 
◆ 行业观点及股票组合： 

银行业凭借绝对的渠道和客户资源优势，对环境变化有极强的适应能

力。我们认为，银行股在 8 月仍有阶段性的估值修复行情，幅度 15%：一是

中报业绩靓丽，部分银行仍有超预期的业绩表现；二是前期股价超跌；三是

平台贷处理情况将更趋明朗。但鉴于宏观经济增长和通胀走势的不确定性仍

较大，偏紧货币政策制约短期反弹的空间。 
综合考虑息差弹性、中报盈利以及资产质量风险等因素，我们推荐以下

标的组合：民生银行、招商银行、浦发银行、华夏银行、深发展。 
EPS PE 证券 

代码 
公司 
名称 

股价 
10A 11E 12E 10A 11E 12E

投资 
评级 

600016 民生银行 5.27 0.66 0.87 1.10 8.0 6.1 4.8 买入 
600036 招商银行 11.77 1.19 1.62 2.07 9.9 7.3 5.7 买入 
600000 浦发银行 9.03 1.03 1.41 1.79 8.8 6.4 5.0 买入 
600015 华夏银行 9.95 0.87 1.33 1.77 11.4 7.5 5.6 买入 
000001 深发展 A 16.30 1.91 2.34 3.00 8.5 7.0 5.6 买入 

买入（维持） 
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 本周市场表现 

本周沪深 300 下跌 2.51%，银行板块下跌 3.67%。中小银行以流通市值

加权下跌 4.43%，国有行表现较好，城商行表现居中。个股方面，本周无银行

股上涨，跌幅较小的是农业银行（-2.24%）、中国银行（-2.92%）、民生银行

（-3.13%）。 
以周五收盘价计算，行业 11/12 年 PE 分别为 7.02 倍/5.57 倍，11 年 PB

为 1.28 倍。其中，国有大行、股份制银行、城商行 11/12 年 PE 分别为 6.4/5.2
倍、7.1/5.6 倍和 7.8/6.2 倍，11 年 PB 为 1.28 倍、1.25 倍和 1.37 倍。 

 本周行业焦点 

1. 公开市场净投放 440 亿，资金面紧张进一步缓解 
本周公开市场净投放 440 亿元，连续三周净投放 950 亿元，货币市场利率

进一步下行。 1 天 /7 天 /14 天 /21 天 /1 月回购利率分别较上周变动

-67bp/-208bp/-234bp/-222bp/-73bp 至 2.83%/3.02%/3.26%/4.28%/5.03%；6
个月票据直贴/转帖利率较上周变动-70bp/-30bp 至 8.30%/7.30%。公开市场操

作方面，央行本周继续地量发行 3 个月和 1 年期央票各 10 亿元，暂停正回购

操作。由于到期资金 460 亿元，最终实现净投放 440 亿元。央票发行利率持平。

公开市场持续净投放下，银行间市场资金面逐渐缓和。下周公开市场到期

资金大幅增加至 1920 亿，为 8 月到期资金最大的一周。预计公开市场操作力

度将相应有所加大。8 月和 9 月公开市场到期资金仅 3520 亿和 2390 亿元，较

此前明显减少。目前大型金融机构的法定准备金率已高达 21.5%，超储率维持

在 1%左右，资金面在季节性波动或事件性冲击时仍显脆弱。下周将公布 7 月

宏观经济数据，仍不能排除监管层为抑制通胀而再次提高存款准备金率的可能

性，未来资金面松紧程度仍视央行公开市场操作以及准备金工具运用频率而

定。我们对资金面保持谨慎乐观态度，7 天回购利率维持在 4%以上将是一种

常态。 
2. 央行撰文称应抓住时机逐步扩大利率浮动区间，而不是一次性完全放

松利率管制 
央行调查统计司司长盛松成及其课题组在最新一期的《中国金融》杂志上

发布报告称，应抓住时机逐步扩大利率浮动区间，而不是一次性完全放松利率

管制。报告指出，对存款利率实行渐进式市场化改革，取消存款利率管制前，

要完善利率调控框架，理顺利率传导机制。对于贷款利率市场化方面，简化放

宽贷款利率下限和贷款利率档次是推进贷款利率市场化的主要方式。  
我们的看法：（1）报告进一步确认了利率市场化改革是个渐进的过程，预

计银行业利差水平在近年内尚不至受到巨大冲击。实际上，在存款利率方面，

理财产品的大量发行、对公协议存款利率的放开已经部分反映了利率市场化的

影响；贷款利率仍主要取决于整体的宏观环境及信贷的供求关系。 （2）利率

市场化改革的隐忧已反应至银行股的估值中。我们认为，若在一定时期内维持

现有利差水平，银行业有能力应对和消化宏观经济周期性波动的风险。（3）在

渐进式改革的过程中，要关注有转型潜力的银行。中小企业客户、个人客户占

比较高的银行，中间业务盈利贡献较大、利率风险管理能力强的银行更有能力

应对利率市场化的冲击。目前各银行纷纷在过渡期加快转型渡期加快转型。 

3. 媒体报道，近 10 家城商行排队 IPO 融资约 500 亿元 

媒体报道，自 2007 年城商行上市搁浅后的四年间，约 40 家城商行先后提

出公开上市计划，约 10 家进入实质性操作阶段。如果以 12 倍市盈率发行新股

来测算，已向证监会上报 IPO 方案的近 10 家城商行拟融资总规模约为 500 亿
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元。（财新网） 
我们的看法：（1）城商行上市时间表有较大不确定性。一方面，此前城商

行盲目扩张规模而忽视经营风险行为引起监管层重视，并对跨区经营进行控

制。另一方面，对城商行融资平台贷款风险的关注和担忧亦成为制约因素。此

外，二级市场表现亦持续低迷。（2）在新的资本充足率监管要求下，部分上市

银行近期已公布或正在实施再融资方案，一段时间内对二级市场产生供股压

力。预计管理层或将统筹安排节奏。 

 行业观点及股票组合 

银行业凭借绝对的渠道和客户资源优势，对环境变化有极强的适应能力。

我们认为，银行股在 8 月仍有阶段性的估值修复行情，幅度 15%：一是中报

业绩靓丽，部分银行仍有超预期的业绩表现；二是前期股价超跌；三是平台贷

处理情况将更趋明朗化。但鉴于宏观经济增长和通胀走势的不确定性仍较大，

偏紧货币政策制约短期反弹的空间。 
综合考虑息差弹性、中报盈利以及资产质量风险等因素，我们推荐以下标

的组合：民生银行、招商银行、浦发银行、华夏银行、深发展。 

二、行情与估值 
一周股价表现：本周沪深 300 下跌 2.51%，银行板块下跌 3.67%。中小银

行以流通市值加权下跌 4.43%，国有行表现较好，城商行表现居中。个股方面，

本周无银行股上涨，跌幅较小的是农业银行（-2.24%）、中国银行（-2.92%）、

民生银行（-3.13%）。（见表 1） 
表 1 A 股上市银行一周表现 

 
 

收盘价 

换手

率 股价变动(%) 
A/H 实 

流通 总股本 流通市值
总市值 

     (%) 1 周 1 月 1 季 1 年 时对价 股本   亿元  亿元 

 A 股            

 国有大银行           

601398 工商银行 4.11  0.07 -3.29  -5.30 -6.48 2.39 0.91 2,622.25 3,490.19  10,777.46 14,344.70 

601939 建设银行 4.53  0.75 -3.82  -6.40 -8.05 -1.10 0.94 95.94 2,500.11  434.59 11,325.50 

601988 中国银行 2.99  0.05 -2.92  -4.47 -7.65 -8.26 1.09 1,955.25 2,791.47  5,846.20 8,346.50 

601288 农业银行 2.62  1.44 -2.24  -2.60 -8.59 -1.87 0.80 204.56 3,247.94  535.96 8,509.61 

601328 交通银行 4.58  0.56 -4.78  -9.16 -12.91 -21.31 0.89 327.09 618.86  1,498.07 2,834.36 

 中小股份制银行   

600036 招商银行 11.77  1.43 -4.70  -12.23 -14.25 -15.10 0.84 176.66 215.77  2,079.30 2,539.57 

600000 浦发银行 9.03  1.48 -3.94  -10.95 -14.03 -19.12 149.23 186.53  1,347.53 1,684.41 

600016 民生银行 5.27  1.41 -3.13  -8.67 -8.48 -2.31 0.97 225.88 267.15  1,190.37 1,407.87 

601166 兴业银行 12.86  1.79 -3.74  -10.01 -15.00 -11.58 107.86 107.86  1,387.13 1,387.13 

601998 中信银行 4.38  0.92 -6.61  -3.74 -14.73 -22.60 316.91 467.87  1,388.08 2,049.28 

601818 光大银行 3.13  5.59 -3.99  -7.40 -14.75 -12.19 40.00 404.35  125.20 1,265.61 

000001 深发展 A 16.30  2.92 -6.00  -6.96 -7.07 -6.91 31.05 51.23  506.17 835.11 

600015 华夏银行 9.95  1.87 -3.40  -10.60 -17.63 -16.08 42.00 68.50  417.90 681.55 

 城商行    

601169 北京银行 8.45  1.65 -3.87  -7.75 -15.22 -21.51 29.69 29.69  250.87 250.87 

601009 南京银行 9.38  1.04 -3.70  -7.59 -16.01 -29.64 62.28 62.28  584.15 584.15 

002142 宁波银行 10.39  1.89 -3.53  -8.13 -14.27 -15.03 24.74 28.84  257.08 299.63 

882115 银行业 2026.44  -3.67  -6.65 -9.52 -7.84  

000300 沪深 300 2897.42  -2.51  -6.81 -7.18 -0.01  

 H 股   H/A 实  
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 大型银行 （港元）  时对价  （港元） （港元）

1398 工商银行 5.46  2.23 -7.93  -6.98 -12.54 -3.55 1.10 867.94 3,490.20  4,738.95 19,056.47 

0939 建设银行 5.82  0.64 -7.32  -7.62 -15.97 -9.21 1.06 2,404.17 2,500.11  13,992.29 14,550.64 

3988 中国银行 3.33  2.91 -7.24  -10.72 -18.55 -14.46 0.92 836.22 2,791.47  2,784.62 9,295.61 

1288 农业银行 3.94  3.98 -6.86  -2.23 -12.45 16.65 1.24 307.39 3,247.94  1,211.11 12,796.89 

3328 交通银行 6.25  0.48 -8.09  -9.94 -13.25 -22.30 1.13 291.77 618.86  1,823.53 3,867.85 

 中小股份制银行   
3968 招商银行 16.98  3.14 -8.22  -11.10 -14.33 -17.76 1.19 39.10 215.77  664.00 3,663.71 

1988 民生银行 6.57  2.28 -4.51  -8.75 -10.11 -11.07 1.03 41.27 267.15  271.15 1,755.16 

 农村商业银行   

3618 重庆农村

商业银行 
4.26  2.89 -5.54  -10.50 -19.77 -18.08 25.13 93.00  107.07 396.18 

资料来源：wind、光大证券研究所 

估值水平：以周五收盘价计算，行业 11/12 年 PE 分别为 7.02 倍/5.57 倍，11
年 PB 为 1.28 倍。其中，国有大行、股份制银行、城商行 11/12
年 PE 分别为 6.4/5.2 倍、7.1/5.6 倍和 7.8/6.2 倍，11 年 PB 为 1.28
倍、1.25 倍和 1.37 倍。（见表 2） 

表 2 上市银行估值表 
    EPS（元） BVPS（元） P/E(X)  P/B(X)  

  股价 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 

 A 股              
 国有大银行             
601398 工商银行 4.11  0.47  0.61  0.74 2.35 2.80 3.31 8.69 6.74  5.55  1.75 1.47 1.24 

601939 建设银行 4.53  0.54  0.69  0.85 2.78 3.20 3.71 8.40 6.57  5.33  1.63 1.42 1.22 

601988 中国银行 2.99  0.37  0.48  0.58 2.31 2.64 3.04 7.99 6.23  5.16  1.29 1.13 0.98 

601288 农业银行 2.62  0.29  0.37  0.47 1.67 1.92 2.20 8.97 7.08  5.57  1.57 1.36 1.19 

601328 交通银行 4.58  0.63  0.85  1.00 3.97 4.43 5.03 7.26 5.39  4.58  1.15 1.03 0.91 

 中小股份制银行     

600036 招商银行 11.77  1.19  1.62  2.07 6.22 7.83 9.88 9.86 7.27  5.69  1.89 1.50 1.19 

600000 浦发银行 9.03  1.03  1.41  1.79 6.59 7.49 8.55 8.78 6.41  5.04  1.37 1.21 1.06 

600016 民生银行 5.27  0.66  0.87  1.10 3.90 4.79 5.71 8.01 6.06  4.79  1.35 1.10 0.92 

601166 兴业银行 12.86  1.72  2.11  2.64 8.52 10.69 13.14 7.49 6.09  4.87  1.51 1.20 0.98 

601998 中信银行 4.38  0.46  0.60  0.74 3.08 3.44 3.88 9.53 7.30  5.92  1.42 1.27 1.13 

601818 光大银行 3.13  0.32  0.34  0.44 2.01 2.63 3.00 9.90 9.21  7.11  1.56 1.19 1.04 

000001 深发展 A 16.30  1.91  2.34  3.00 9.63 10.97 12.73 8.53 6.97  5.43  1.69 1.49 1.28 

600015 华夏银行 9.95  0.87  1.33  1.77 7.13 9.34 10.75 11.38 7.48  5.62  1.40 1.07 0.93 

 城商行      

601169 北京银行 9.38  1.09  1.46  1.86 6.83 7.73 8.90 8.59 6.42  5.04  1.37 1.21 1.05 

601009 南京银行 8.45  0.78  1.04  1.32 6.22 6.85 7.84 10.86 8.13  6.40  1.36 1.23 1.08 

002142 宁波银行 10.39  0.81  1.16  1.48 5.47 6.22 7.15 12.90 8.96  7.02  1.90 1.67 1.45 

 国有行    8.26 6.40  5.24  1.48 1.28 1.11 

 股份制银行    9.18 7.10  5.56  1.52 1.25 1.07 

 城商行    10.78 7.84  6.15  1.54 1.37 1.19 

 A 股银行    9.20 7.02  5.57  1.51 1.28 1.10 

 H股 人民币    

 大型银行      
1398 工商银行 4.51  0.47  0.61  0.74 2.35 2.80 3.31 9.53 7.39  6.10  1.92 1.61 1.36 

0939 建设银行 4.81  0.54  0.69  0.85 2.78 3.20 3.71 8.91 6.97  5.66  1.73 1.50 1.30 



2011-08-07 银行业     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 5 -                                           证券研究报告 
 

3988 中国银行 2.75  0.37  0.48  0.58 2.31 2.64 3.04 7.35 5.73  4.74  1.19 1.04 0.90 

1288 农业银行 3.25  0.29  0.37  0.47 1.67 1.92 2.20 11.14 8.80  6.93  1.95 1.70 1.48 

3328 交通银行 5.16  0.63  0.85  1.00 3.97 4.43 5.03 8.18 6.07  5.16  1.30 1.17 1.03 

 中小股份制银行     

3968 招商银行 14.03  1.19  1.62  2.07 6.22 7.83 9.88 11.74 8.66  6.78  2.26 1.79 1.42 

1988 民生银行 5.43  0.66  0.87  1.10 3.90 4.79 5.71 8.25 6.24  4.93  1.39 1.13 0.95 

资料来源：wind、光大证券研究所 

三、宏观经济与政策 
人民币汇率：本周美元对人民币中间汇率收于 1：6.4451，人民币当期汇率较

上周贬值 0.01%。（见图 1） 

图 1：美元兑人民币汇率  

资料来源：wind、光大证券研究所 

 

四、货币政策与银行间市场利率 
市场化利率：本周公开市场净投放 440 亿元，连续三周净投放 950 亿元，货

币市场利率进一步下行。1 天/7 天/14 天/21 天/1 月回购利率分

别 较 上 周 变 动 -67bp/-208bp/-234bp/-222bp/-73bp 至

2.83%/3.02%/3.26%/4.28%/5.03%；6 个月票据直贴/转帖利率

较上周变动-70bp/-30bp 至 8.30%/7.30%。 
资金面：     公开市场持续净投放下，银行间市场资金面逐渐缓和。下周公

开市场到期资金大幅增加至 1920 亿，为 8 月到期资金最大的一

周。预计公开市场操作力度将相应有所加大。8 月和 9 月公开市

场到期资金仅 3520 亿和 2390 亿元，较此前明显减少。目前大

型金融机构的法定准备金率已高达 21.5%，超储率维持在 1%左

右，资金面在季节性波动或事件性冲击时仍显脆弱。 下周将公

布 7 月宏观经济数据，仍不能排除监管层为抑制通胀而再次提

高存款准备金率的可能性，未来资金面松紧程度仍视央行公开市

场操作以及准备金工具运用频率而定。我们对资金面保持谨慎乐

观态度，7 天回购利率维持在 4%以上将是一种常态 
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图 2：质押式回购利率 

资料来源：wind、光大证券研究所 

 

图 3：银行间同业拆借利率 

资料来源：wind、光大证券研究所 

图 4：SHIBOR 

资料来源：wind、光大证券研究所 

图 5：票据贴现利率 

资料来源：wind、光大证券研究所 

 

公开市场操作：央行本周继续地量发行 3 个月和 1 年期央票各 10 亿元，暂停

正回购操作。由于到期资金 460 亿元，最终实现净投放 440 亿

元。央票发行利率持平。 
图 6：公开市场货币投放（亿元） 
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资料来源：wind、光大证券研究所 

 

图 7：央票及回购利率（%） 

资料来源：wind、光大证券研究所 

 

五、行业要闻 
1. 中国物流和采购联合会公布 8 月 PMI 为 50.7%，环比回落 0.2 个百分点，

已连续 4 个月下降。7 月汇丰 PMI 落至 49.3，环比回落 0.8 个百分点，

创 09 年 3 月以来的新低。 
2. 路透报道，央行要求暂停境内企业从境外银行直接融入人民币（除贸易融

资外），外商投资企业投资总额与注册资本的差额部分向境外银行的贷款

亦包括在内。 
3. 央行和银监会联合发布通知，对政府投资公租房项目贷款进行规范。（新

浪财经） 
4. 媒体报道，已向证监会上报 IPO 方案的近 10 家城商行拟融资总规模约为

500 亿元。（财新网） 
5. 奥巴马 8 月 2 日签署提高美国债务上限和削减赤字法案。惠誉公司维持美

国主权信用的最高级 AAA 评级，而标普把美国主权信用评级下调至 AA+
级。（新浪财经）  

6. 媒体报导称，银监会对房地产信托业务规模较大的信托公司进行“窗口指

导”，目前已有多家信托公司暂停房地产信托业务。银监会回应称，部分

信托公司出于对自身风险控制的需要，暂停了部分业务。（一财网） 
7. 银监会就农信社改革答记者问时表示，不再组建新的农村合作银行，鼓励

符合条件农信社改组农商行。并表示从今年开始，要通过五年左右时间全

面处置高风险机构和历史亏损挂账消化，完成股改。 
8. 刘明康预警铁路贷款，铁道部一季度财务报告显示，其总负债达 1.98 万

亿，亏损 37.6 亿。据悉，到今年年中，铁道部向国内银行贷款额已达 1.33
万亿。（新浪财经） 

9. 媒体报道，银监会近期下发《关于银行业金融机构与融资性担保机构业务

合作风险提示的通知》，要求各银监局对辖内金融机构展开风险排查。（人

民网） 
10. 路透报道，7 月 23 日-29 日 43 家商业银行发行银行理财产品 346 款，平

均委托期限为 0.26 年，银行提供的平均预期最高收益率为 4.43%，预期
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收益率上升了 19 个 BP，平均委托期限较上期缩短了 0.01 年。 

六、公司要闻 
深发展：公司 16.38 亿股定增股份于 8 月 5 日上市。 

民生银行：港交所信息显示，截至 7 月 15 日，巨人旗下的上海健特经过 41
轮增持，目前持有民生银行 A 股股份已由年初的 1.47 亿股增至 8 亿股，持股

比例相应由 0.65%增至 3.54%。史玉柱耗资已近 38 亿，不考虑香港中央结算

公司，目前上海健特已因此晋升为民生银行第五大股东。 

北京银行：由北京银行出资 2000 万元，持股 40%的浙江文成北村镇银行受监

管层批准将于 8 月 8 日正式开业 

工商银行：a. 将出资约 6 亿美元，收购阿根廷标准银行等三家公司各 80%的

股份。此外， 工商银行还将与阿根廷标准银行原股东标银伦敦适时对该银行

共同注资 1 亿美元。b. 工行被股东在市场配售 4.86 亿美元 H 股股份，每股折

让 1~3%。 

光大银行：媒体报道光大银行取消原订下周向投资者推介其价值 60 亿美元的

香港 H 股首次公开发行。相关人士认为下调发行价是迟早的事。 

中信银行：本次 H 股配股为 24.80 亿股，折扣 14.86%，缴足股款的 H 股配

股股份于 2011 年 8 月 3 日开始上市交易。 



2011-08-07 银行业     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 9 -                                           证券研究报告 
 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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银行业 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

2011-06-19 买入 

2011-06-26 买入 

2011-06-28 买入 

2011-07-03 买入 

2011-07-06 买入 

2011-07-10 买入 

2011-07-12 买入 

2011-07-17 买入 

2011-07-25 买入 

2011-07-31 买入 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—  

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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