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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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我们的观点： 

多家银行已经跌至 1 倍 PB！随着近期的市场急挫，银行本已明显偏低的估值水平已经变得“不堪入目”：当前上市银行平均

2011 和 2012 年 PE 分别为 6.72 和 5.73 倍，2011 和 2012 年 PB 分别为 1.23 和 1.06 倍。换而言之，目前看 2012 年 PB，整个银行板

块基本都在 1 倍净资产附近。交行（0.84 倍）、北京、民生、华夏和南京当前的股价已经低于 2012 年的净资产。即使看 2011 年

PB，交行也在 1倍以下，北京、华夏、中行、民生和南京银行 PB 则在 1.1 倍左右。 

BVPS 很实在，固定资产增值、牌照和客户资源全部白送！在短期内银行是否可能出现亏损？答案是否定的。即使平台贷款有

风险部分（现金流部分覆盖或未覆盖，根据口径来源不同，规模大约在 1-2 万亿）全部 100%损益并且在 1年内完全确认，银行也

不会出现行业性亏损。预计 2011 年中国银行业能实现 2 万亿左右的税前利润，并且仅上市银行就拥有 1.2 万亿的超额拨备（组合

类拨备，对正常和关注类贷款计提，用以应对未来的可能损失）。既然不会行业性亏损，当前的 BVPS 就是实实在在的。当前多家

银行 1-1.1 倍的 PB 意味着这些银行的二级市场股东在以账面价值出售银行资产。如果是财政部在做这种事情，相信会有大量声音

质疑“国有股权流失”，但为什么聪明的二级市场投资者会做这种傻事？况且银行近年来的固定资产增持和银行牌照以及客户价值

都完全没有体现在净资产的账面价值之中。假设上市银行的固定资产增值率为 200%，而银行牌照和客户价值按存款规模的 1%计

算，上市银行的 BVPS 将增加 16%-37%不等。若考虑到这三块附加价值，银行当前 2011 年 BVPS 平均仅有 1 倍，最低的交通银行

更是仅有 0.8 倍！换而言之，现在在二级市场卖交行股票的投资者，不仅是在成本价卖一块 ROE20%以上的股权资产，更搭配白送

了固定资产增值、该行拥有的除了券商之外的全金融牌照资源，以及 2654 家网点和大量对公对私的客户基础。如果您也认为这种

现状不合理，那么银行股的低估是显而易见的。 

银行合理 PB 应不低于 1.8 倍，目前行业股价低估至少 1/3。从 2010 年中期开始，我们通过《如果长期内我们尚未死去》、

《银行股已经明显低估》等一系列报告证明了不论从行业来看，还是从个股来看，银行股的合理估值至少都不应低于 1.8 倍 PB。

对照此标准，当前股价至少有 1/3 的低估。 

估值修复的催化剂，看中报行情和政策纠偏。中短期内银行估值修复的催化剂，一是看中报行情。稳定快速增长（平均 35%）

的银行中报有助于重新聚拢银行股的人气。二是看政策纠偏。我们认为，前期促使行业大幅下挫的资本充足率新规（征求意见稿）

和“不得展期或借新还旧”的平台贷款整顿原则已经不可能更加严厉，相反，可能考虑到现实的可行性而修正地更为温和。个股上，

除了继续推荐农行、民生和深发展，鉴于交行明显不合理的低估值水平，我们将其纳入组合。 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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