
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
 

行业动态
证券研究报告

 

 

 

 

2011 年 9 月 5 日 银行 研究部

“小机会”谢幕，“秋实”仍待信号毛军华1 
分析员，SAC 执业证书编号：

S0080511020001 

maojh@cicc.com.cn 

罗景 CFA 
分析员，SAC 执业证书编号： 
S0080511060001 

luojing@cicc.com.cn  

银行业 2011 年中报回顾
 

行业近况： 
上市银行 2011 年上半年实现净利润 4688 亿元，同比增长 34%，略快于一季度的 33%，基本符合预期。同比增速较
快的是民生(57.5%)、深发展（56.0%）和农行（45.4%），增速较慢的则包括中行（29.0%）、交行（29.7%）和北京
（30.6％）。 

关注要点： 
规模增长放缓，股份制银行贷款投放普遍慢于年初计划。上半年上市银行贷款相比年初增长 8.6%，其中股份制银
行增长 8.3%，投放进度普遍慢于预期，尤其是中信银行（7.2%）、浦发银行（7.9%），主要是受到存款增长缓慢（年
初至今只增长 8.6%）和日均贷存比考核的影响。我们预计，随着对表外业务监管的加强（保证金存款贡献了前七个
月全行业新增存款的 13.6%和股份制银行新增存款的 48.1%）和日均贷存比考核的正式执行，下半年信贷增速会进
一步放缓，股份制银行无法完成全年信贷投放计划的可能性在加大。同时，银监会加强对票据业务的监管使部分票
据从买入返售回到贷款科目并占用贷款额度，更进一步挤压了银行实际投放的贷款规模。 

净息差继续扩大，尤其是中小银行扩大幅度较大。上市银行二季度净息差平均扩大 9bps，但各银行表现分化。股份
制银行和城商行净息差表现较好，尤其是兴业（37bps）、华夏（24bps）、民生（24bps），主要由于紧缩环境下贷款
收益率大幅提升。但国有银行二季度净息差基本持平，主要是由于四月份活期存款利率上调，以及贷款定价水平提
升慢于中小银行。我们预计，在七月份对称加息的正面作用下，三季度上市银行净息差仍有望稳中有升。 

手续费收入继续强劲增长，上半年同比增长 46%，其中华夏银行（90.5%）、北京银行（88.6%）和浦发银行（80.7%）
增长较快。上半年信贷相关（如顾问咨询、信用承诺、担保等）手续费强劲增长，传统业务（如结算清算、信用卡）
手续费也表现抢眼，而理财业务手续费增长由于利差的不断收窄而普遍放缓。展望未来，我们预计理财业务手续费
收入增速将进一步放缓，但由于其占比不高，全年手续费收入增速仍将超预期。 

不良贷款余额季度环比下降 1.5%，其中兴业（-8.4%）、北京（-6.3%）和深发展（-3.5%）下降较为明显。融资平台
贷款结构改善: 1）同比口径下融资平台余额下降，但纳入平台口径管理的贷款余额上升，有利于化解商业银行需承
担的资产质量风险。2）半覆盖和无覆盖类融资平台贷款余额明显下降，主要来自于到期贷款偿还，以及地方政府
在清查整顿中增加合规格抵质押物和现金流使贷款升级。但逾期贷款余额较年初增长 6.6%，尤其是逾期 90 天以内
的贷款余额较年初增长 33%。我们认为，逾期贷款的上升有一定的季节性因素，并且与严格确认标准有一定关系，
逾期 90 天以上贷款余额较年初下降 7％，短期内上市银行资产质量风险不大。 

核心资本充足率环比有所提升，其中中信（66bps）、交行（17bps）、工行（16bps）、建行（9bps）提升幅度较大，
主要由于 1）盈利的较快增长 2）后三类融资平台贷款减少，带来资本占用的下降 3）风险加权资产加强管理，特别
是建行加强了表外资产的管理。不过我们的分析表明，工行、中行等银行在计算资本充足率时并未扣预计的红利。
随着资本新规的不断温和内部高级评级法的同步实施，大型银行明年年底之前进行大规模股权融资的概率较低。 

盈利预测调整： 
小幅上调 2011/2012 年盈利预测 1.0%/0.7%，调整后盈利增速分别为 29%/21%，较市场一致预期高出 1.5%/2.3%，其
中民生/重庆农商行/农行的 2011 年盈利预测显高于市场一致预期约 7.4%/4.9%/4.7%。 

2011-9-5                                                        
1 报告贡献人：黄洁(huangjie@cicc.com.cn) 
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估值与建议： 
“小机会”谢幕。我们于 8 月 12 日开始多次提示银行板块“虽无大行情，但有小机会”的投资机会。至今银行板
块表现较好，显著跑赢大盘，首选的华夏和民生也反弹了 15%-20%。我们当时的推荐理由（融资平台贷款数据披露
将缓解市场担忧）在中报期间基本得到验证。目前，中报披露告一段落，且近期的存款准备金缴存范围扩大将影响
市场情绪，因此，我们认为“小机会”已经结束。向前看，短期内，银行板块获得绝对收益的难度加大。 

“秋实”仍待政策信号。我们在三季度策略中提到了三大政策信号（即融资平台贷款、资本充足率管理办法修订和
货币政策进入观察期）。往前看，我们认为前两个依然成立，即融资平台贷款质量改善、资本充足率管理办法修订
带来的融资好于预期，但央行调整准备金缴存范围使货币政策进入观察期还需等待宏观数据的支持。 

具备长期价值，但短期仍需谨慎。目前 A 股银行交易于 7.6 倍 2011 年 P/E、1.27 倍 2011 年 P/B、H 股银行交易于
6.5 倍 2011 年 P/E、1.22 倍 2011 年 P/B，估值长期来看具有吸引力，但短期内货币政策信号的不确定性对股价会产
生影响。央行公开市场操作的方向将成为货币政策观察的重点。我们的 A 股银行推荐组合为民生、农行和华夏银行。
H 股银行中，我们在中小银行中偏好重庆农商行，大银行中偏好工行，长期而言中信银行处在绝对低估的水平。 
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图表 1：2011 年上半年上市银行业绩分析

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据,中金公司研究部；  

工行 建行 中行 农行 交行 兴业 中信 民生 浦发 华夏 深发展 北京 南京 宁波 重庆农商行

人民币，百万元

净利息收入 174,504 145,706 110,215 144,730 49,288 22,161 29,806 29,545 28,368 14,253 10,392 8,670 3,066 3,077 4,733

净手续费收入 45,096 47,671 34,974 37,136 10,044 3,792 3,898 4,784 3,298 1,527 1,188 894 345 250 185

营业收入 231,160 197,271 165,974 184,158 62,177 26,246 35,335 34,567 31,865 15,863 12,141 9,747 3,491 3,636 5,068

营业费用 (包括营业税） 73,255 62,557 63,256 71,419 22,378 9,596 13,159 15,659 13,098 7,871 5,360 2,924 1,265 1,546 1,989

拨备前利润 157,905 134,714 102,718 112,739 39,799 16,650 22,176 22,788 18,767 7,992 6,781 6,823 2,226 2,090 3,079

拨备 16,881 13,925 12,287 27,652 5,807 656 1,929 4,337 1,829 2,321 731 226 282 275 137

税前利润 142,345 120,789 90,777 85,663 33,992 16,047 20,326 18,407 16,938 5,672 6,066 6,596 1,947 2,014 2,972

净利润 109,575 92,825 66,513 66,679 26,396 12,252 15,273 14,056 12,911 4,267 4,732 5,099 1,598 1,655 2,288

同比增速 （%）

净利息收入 21.8 23.7 20.0 29.6 23.5 26.0 33.3 39.6 39.3 34.2 40.3 28.9 43.6 29.6 37.6

净手续费收入 22.2 41.7 23.6 65.4 41.0 77.8 54.1 50.9 80.7 90.5 58.4 88.6 45.9 -3.9 50.0

营业收入 27.8 28.3 24.9 35.7 25.5 28.9 38.2 41.1 40.1 37.3 42.9 32.1 36.2 34.8 36.8

营业费用 (包括营业税） 18.4 21.9 19.1 21.9 23.5 22.8 38.8 35.1 37.1 37.9 27.7 22.9 44.7 28.6 20.5

拨备前利润 32.6 31.5 28.7 46.2 26.7 32.7 37.9 63.6 42.2 36.7 57.7 36.5 31.8 39.8 49.8

拨备 74.2 41.7 23.5 40.2 10.1 -51.1 5.8 91.6 20.8 26.7 47.9 1841.7 17.5 112.3 -209.4

税前利润 28.7 31.0 29.2 47.6 30.0 42.7 42.3 58.5 43.2 41.4 56.7 32.4 34.1 32.5 35.3

净利润 29.0 31.2 29.0 45.4 29.7 39.8 40.9 57.5 42.1 41.9 56.0 30.6 33.3 31.1 37.8

驱动因素（%）

生息资产同比增速 14.9 14.6 18.3 18.3 17.2 21.8 15.8 32.1 38.1 20.7 34.1 25.2 34.6 25.0 19.9

二季度净息差（期初期末
平均）

2.48 2.61 2.06 2.68 2.46 2.49 2.83 3.16 2.51 2.71 2.64 2.35 2.59 2.45 3.20

成本收入比(含营业税） 31.7 31.7 38.1 38.8 36.0 36.6 37.2 45.3 41.1 49.6 44.1 30.0 36.2 42.5 39.2

二季度信用成本 0.46 0.61 0.50 1.17 0.45 0.10 0.06 0.91 0.33 0.61 0.45 0.04 0.65 0.71 0.21
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图表 2：盈利预测调整

（百万元） 原预测 现预测
调整

（%）
原预测 现预测 调整（%） 原预测 现预测 调整（%）

工商银行 302,701 303,281 0.2% 36,151 36,151 0.0% 206,896 207,343 0.2%
建设银行 259,005 258,384 -0.2% 33,466 32,740 -2.2% 173,479 173,559 0.0%
农业银行 217,417 221,370 1.8% 50,368 50,976 1.2% 130,535 133,145 2.0%
中国银行 192,658 198,831 3.2% 26,756 30,448 13.8% 123,313 125,796 2.0%
交通银行 76,269 76,711 0.6% 14,272 14,272 0.0% 48,616 48,832 0.4%
中信银行 43,678 44,586 2.1% 6,606 7,341 11.1% 28,114 28,246 0.5%
民生银行 42,362 42,876 1.2% 9,358 9,114 -2.6% 25,414 25,997 2.3%
华夏银行 15,797 15,835 0.2% 4,811 4,811 0.0% 8,225 8,253 0.3%
浦发银行 39,650 40,239 1.5% 5,887 6,704 13.9% 25,660 25,487 -0.7%
深发展 13,792 13,787 0.0% 2,532 2,532 0.0% 8,783 8,779 0.0%
兴业银行 30,575 34,527 12.9% 2,569 4,575 78.1% 21,565 23,063 7.0%
北京银行 12,313 13,072 6.2% 1,576 1,973 25.2% 8,369 8,651 3.4%
南京银行 4,476 4,466 -0.2% 701 701 0.0% 3,095 3,088 -0.2%
宁波银行 4,074 4,113 1.0% 598 598 0.0% 2,892 2,923 1.1%
重庆农商行 5,923 5,928 0.1% 379 376 -0.9% 4,258 4,264 0.2%
上市银行合计 1,343,201 1,362,194 1.4% 207,629 216,192 4.1% 873,342 881,853 1.0%

2011
拨备前利润 拨备 净利润

 

（百万元） 原预测 现预测
调整

（%）
原预测 现预测 调整（%） 原预测 现预测 调整（%）

工商银行 363,172 363,429 0.1% 206,896 207,343 0.2% 249,698 249,896 0.1%
建设银行 313,127 306,548 -2.1% 173,479 173,559 0.0% 211,908 208,908 -1.4%
农业银行 255,254 263,411 3.2% 130,535 133,145 2.0% 160,333 165,889 3.5%
中国银行 234,686 235,480 0.3% 123,313 125,796 2.0% 147,749 148,317 0.4%
交通银行 91,145 90,730 -0.5% 48,616 48,832 0.4% 58,130 58,136 0.0%
中信银行 52,074 53,820 3.4% 28,114 28,246 0.5% 33,747 34,065 0.9%
民生银行 51,678 53,192 2.9% 25,414 25,997 2.3% 32,147 33,668 4.7%
华夏银行 19,951 19,971 0.1% 8,225 8,253 0.3% 10,358 10,373 0.1%
浦发银行 48,229 48,405 0.4% 25,660 25,487 -0.7% 30,891 30,682 -0.7%
深发展 16,915 16,870 -0.3% 8,783 8,779 0.0% 10,825 10,791 -0.3%
兴业银行 38,281 42,313 10.5% 21,565 23,063 7.0% 25,594 27,513 7.5%
北京银行 15,358 16,117 4.9% 8,369 8,651 3.4% 10,158 10,694 5.3%
南京银行 5,506 5,528 0.4% 3,095 3,088 -0.2% 3,768 3,785 0.5%
宁波银行 5,070 5,070 0.0% 2,892 2,923 1.1% 3,408 3,408 0.0%
重庆农商行 7,214 7,227 0.2% 4,258 4,264 0.2% 5,200 5,228 0.5%
上市银行合计 1,620,630 1,632,826 0.8% 873,342 881,853 1.0% 1,062,095 1,069,640 0.7%

2012
拨备前利润 拨备 净利润

 

资料来源：中金公司研究部 
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上市银行二季度净利润同比增长 34%，符合预期 
上市银行 2011 年上半年实现净利润 4688 亿元，同比增
长 34%，基本符合预期。同比增速较快的是民生(57.5%)、
深发展（56.0%）和农行（45.4%），增速较慢的则包括
中行（29.0%）、交行（29.7%）和北京（30.6%）。从盈
利质量上来看，民生、华夏、工行、农行和深发展较为
扎实。 

展望未来，我们判断年内净息差仍有望稳中有升小幅攀
升，脱媒化和持续紧缩的货币环境将推动非息收入超预
期增长，同时资产质量将保持稳定。将近期五次加息、
全年累计上调存款准备金六次合计 3 个百分点、央行扩
大存款准备金缴存范围、拨贷比在 2012 年逐步达到 2.5%
等因素纳入模型后，我们小幅上调 2011/2012 年盈利预
测 1.0%/0.7%，调整后盈利增速分别为 29%/21%，较市
场一致预期高出 1.5%/2.3%，其中民生/重庆农商行/农行
的 2011 年盈利预测显著高于市场一致预期约
7.4%/4.9%/4.7%。 

图表 3: 2011/2012 年上市银行净利润增速比较 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

 

 

 

图表 4 中金银行 2011/2012 盈利预测较市场高
1.5%/2.3% 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, Wind、中金公司研究部 

规模增速放缓，股份制银行贷款投放普遍慢于年初

计划 
上市银行上半年贷款投放 2.88 万亿，较年初增长 8.6%，
按照全年 3：3：2：2 的投放进度来推算，全年贷款增长
约为 6.9 万亿，基本符合监管机构对全行业 7-7.5 万亿的
信贷投放计划。 

但上市股份制银行上半年贷款余额相比年初仅增长
8.3%，慢于国有银行平均 8.7%的增速，尤其是中信
（7.2%）、浦发（7.9%）、民生（8.0%）、华夏（8.1%）
等。按照全年 3：3：2：2 的投放进度来推算，上市股份
制银行上半年 8.3%的贷款增速对应于全年贷款增速为
13.8%，远低于年初制定的 16－18%左右的贷款计划。 

股份制银行贷款投放慢于进度的主要原因是存款增长缓
慢（年初至今只增长 8.7%）和日均贷存比考核的推出。
我们预计，随着对保证金存款加强监管（保证金存款贡
献了前七个月全行业新增存款的 13.6%和股份制银行新
增存款的 48.1%），日均贷存比考核的正式执行，下半年
信贷增速会进一步放缓，股份制银行无法完成全年信贷
投放计划的可能性在加大。同时，银监会加强对票据业
务的监管使部分票据回到贷款科目并占用贷款额度，更
进一步挤压了银行实际投放的贷款规模。 

（YoY,％） 2011E 2012E

净利润同比增速

工商银行 24.9 20.5

建设银行 28.7 20.3

农业银行 40.3 24.6

中国银行 20.5 17.9

交通银行 25.0 19.0

中信银行 29.7 20.6

浦发银行 32.9 20.4

民生银行 47.0 29.5

兴业银行 24.5 19.3

华夏银行 37.8 25.7

深发展银行 39.7 22.9

北京银行 27.1 23.6

宁波银行 25.9 16.6

南京银行 33.2 22.6

重庆农商行 39.3 22.6

上市银行合计 29.4 21.3

(百万元） 2011 2012 2011 2012 2011 2012
工商银行 207,343 249,896 207,144 247,131 0.1 1.1
建设银行 173,559 208,908 169,024 202,637 2.7 3.1
中国银行 125,796 148,317 127,133 149,724 -1.1 -0.9
农业银行 133,145 165,889 127,227 154,824 4.7 7.1
交通银行 48,832 58,136 49,599 59,195 -1.5 -1.8
中信银行 28,246 34,065 27,663 33,555 2.1 1.5
民生银行 25,997 33,668 24,204 30,098 7.4 11.9
浦发银行 25,487 30,682 25,537 31,411 -0.2 -2.3
兴业银行 23,063 27,513 23,409 28,304 -1.5 -2.8
华夏银行 8,253 10,373 8,237 10,335 0.2 0.4
深发展 8,779 10,791 8,947 11,328 -1.9 -4.7
北京银行 8,651 10,694 8,680 10,603 -0.3 0.9
南京银行 3,088 3,785 3,047 3,786 1.3 0.0
宁波银行 2,923 3,408 3,021 3,711 -3.3 -8.2
重庆农商行 4,264 5,228 4,064 4,783 4.9 9.3
合计 881,853 1,069,640 868,774 1,045,511 1.5 2.3

中金预测 市场预测
中金预测 VS
市场预测,%
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图表 5: 上市银行贷款、存款和总资产环比增速 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 6: 同业资产中的票据占全年信贷额度的比例 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

净息差继续扩大，尤其是中小银行扩大幅度较大。 
上市银行二季度净息差平均扩大 9bp，但是各银行表现
分化，股份制银行和城商行净息差表现较好，尤其是兴
业（37bps）、华夏（24bps）、民生（24bps）、宁波（19bps），
主要是在持续紧缩的货币环境下贷款收益率大幅提升和
同业业务操作得当。 

 

但国有银行二季度净息差基本持平，主要是由于四月份
活期存款利率上调，以及贷款定价水平提升慢于中小银
行。 

展望未来，我们预计，三季度上市银行净息差仍有望保
持稳定并小幅提升：1）、贷款议价能力达到历史最高水
平，二季度末有 61.15％的贷款利率上浮；2）、七月份对
称加息对净息差有正面作用；3）、存款定期化放缓，可
比银行二季度活期存款占比仅下降 0.5 个百分点，较一
季度的 2.3 个百分点大幅收窄，其中建行和农行的活期
存款占比环比还提升了 0.9 个百分点。 

图表 7: 上市银行净息差走势 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部；  

图表 8: 上市银行日均余额净息差半年环比变动 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、Wind、中金公司研究部 

 

 

 

 

 

YTD 总贷款 总存款
工商银行 8.0% 8.1%
建设银行 8.3% 9.0%
农业银行 8.6% 9.2%
中国银行 9.8% 7.5%
交通银行 8.8% 10.1%
中信银行 7.2% 8.2%
浦发银行 7.9% 6.6%
民生银行 8.0% 8.4%
兴业银行 8.8% 8.0%
华夏银行 8.1% 6.5%
深发展银行 10.1% 12.4%
北京银行 10.3% 5.5%
宁波银行 12.0% 18.4%
南京银行 11.9% 18.2%
重庆农商行 10.3% 10.9%
上市银行合计 8.6% 8.6%
国有银行合计 8.7% 8.6%
股份制银行合计 8.3% 8.6%
城商行合计 10.9% 9.9%
农商行合计 10.3% 10.9%

1Q11 2Q11 QoQ,bp
期初期末余额净息差（％）
工行（日均） 2.58 2.62 4
建行（日均） 2.69 2.63 -6
农行（日均） 2.79 2.79 0
中行（日均） 2.11 2.11 0
交行（日均） 2.51 2.57 7
中信(日均） 2.89 2.89 0
浦发 2.46 2.51 6
民生 3.01 3.25 24
兴业(日均) 2.12 2.49 37
华夏 2.47 2.71 24
深发展（日均） 2.68 2.58 -10
北京 2.27 2.35 8
宁波 2.26 2.45 19
南京 2.54 2.59 5
上市银行平均 2.54 2.63 9
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浦发 中行 民生 交行 工行 建行 深发展 重庆农商行 农行 华夏 中信

贷款收益率 存款成本 NIM

人民币，百
万元

买入返售中
抵押品为票
据的余额

占贷款余额
的比例

占2011年预
计新增贷款

的比例

工行 52,702 0.7% 6.0%
建行 96,945 1.6% 12.2%
农行 280,171 5.2% 43.5%
中行 1,310 0.0% 0.2%
交行 82,314 3.4% 23.7%
民生 259,676 22.7% 153.5%
浦发 344,548 27.8% 167.0%
兴业 462,790 49.8% 304.1%
华夏 236,423 41.4% 248.8%
深发展 108,845 24.3% 167.0%
北京 44,958 12.1% 66.8%
宁波 46,062 40.5% 206.1%
南京 40,663 43.3% 220.3%
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图表 9: 利率上浮贷款占比 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源： Wind、中金公司研究部 

图表 10: 可比银行活期存款占比变动 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 11: 市场利率变动 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中金公司研究部 

手续费收入强劲增长 
手续费收入继续强劲增长，上半年同比增长 46%，其中
华夏银行（90.5%）、北京银行（88.6%）和浦发银行
（80.7%）增长较快。 

从手续费结构来看，上半年不仅贷款相关业务（如顾问
咨询、信用承诺、担保等）手续费强劲增长，传统业务
（如结算清算、银行卡）手续费也表现抢眼。而尽管理
财产品发行量激增，但由于银行理财资产收益率和理财
资金成本的利差不断收窄，理财业务盈利能力有所下降，
故理财业务手续费增长普遍较慢。 

展望未来，我们预计传统业务仍有望保持稳健增长；而
受益于持续紧缩的货币环境，贷款相关业务手续费仍将
保持较快增长。理财业务则由于理财资产收益率难以提
高（银监会规范融资类资产进入理财池），理财资金成本
在通胀压力和存款竞争白热化的环境下仍将保持高位，
造成理财业务盈利能力的进一步收窄，因此，理财业务
手续费收入增速将进一步放缓，但由于理财业务手续费
占比较小，并不能改变全年手续费收入旺盛增长，继续
超预期的趋势。 

图表 12: 上市银行手续费净收入增速 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

1H10 1H11 YoY
净手续费收入(百万元)

工行 36,889 53,791 45.8%
建行 33,642 47,671 41.7%
农行 22,459 37,136 65.4%
中行 28,306 34,974 23.6%
交行 7,125 10,044 41.0%
招行 5,346 8,163 52.7%
中信 2,529 3,898 54.1%
浦发 1,825 3,298 80.7%
民生 4,509 7,919 75.6%
兴业 2,133 3,792 77.8%
光大 2,544 3,801 49.4%
华夏 802 1,527 90.5%
深发展 750 1,188 58.4%
北京 474 894 88.6%
宁波 260 250 -3.9%
南京 236 345 45.9%
重庆农商行 123 179 45.4%
上市银行合计 149,952 218,870 46.0%
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4Q10 1Q11 2Q11 QoQ
活期存款占比

工商银行 52.0% 51.8% 51.8% 0.0%
建设银行 56.6% 54.2% 55.1% 0.9%
农业银行 57.7% 56.5% 57.4% 0.9%
交通银行 50.6% 50.2% 49.3% -1.0%
浦发银行 43.1% 38.7% 37.8% -0.9%
兴业银行 48.8% 45.6% 43.6% -1.9%
宁波银行 59.2% 57.1% 56.5% -0.6%
南京银行 46.9% 42.8% 41.1% -1.7%
平均 51.9% 49.6% 49.1% -0.5%
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图表 13: 上市银行手续费净收入增速 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

费用控制良好，成本收入比持续下降 
受益于营业收入的大幅增长，成本收入比持续下降，上
市银行整体下降 2.4 个百分点，其中下降幅度较大的有
深发展（6.0ppt）、民生（4.9ppt）和重庆农商行（4.2ppt）。 

图表 14: 上市银行成本收入比变动 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

 

不良余额继续下降，融资平台贷款结构改善，但逾

期贷款余额上升 
资产质量继续改善，不良贷款余额季度环比下降 1.5%，
其中兴业（8.4％）、北京（6.3％）、深发展（3.5%），而
宁波银行不良余额则连续四个季度环比上升，也是二季
度不良余额唯一上升的上市银行。 

总体而言，拨备计提仍然较为审慎，信用成本保持在 52bp
的较高水平，拨贷比上升 4bp 至 2.17%，其中农行、民
生、华夏等银行的拨备计提较为充分。 

同时，从各银行披露的融资平台数据来看： 

► 信用风险进一步下降： 

• 同比口径下融资平台余额下降，如交行披露可比
口径下的融资平台贷款余额实际较年初下降 7.5
％，中行同比口径下融资平台贷款相比年初下降
约 300 亿左右；但纳入平台口径管理的贷款余额
上升，有利于化解商业银行需承担的资产质量风
险。 

• 半覆盖和无覆盖类融资平台贷款余额明显下降，
主要来自于到期贷款偿还，以及地方政府在清查
整顿中增加合规格抵质押物和现金流使贷款升
级。 

► 流动性风险也逐步缓解。从我们了解的情况来看，
融资平台贷款在实践中并非严格“不许借新还旧”： 

• 通过提高现金流覆盖比例满足全覆盖的要求并
转为正常公司类贷款（正常公司类贷款允许借新
还旧）。 

• 通过期限整改将流动资金贷款整改为固定资产
贷款 

但银行资产质量的风险也在加大，鉴于大部分上市银行
的不良贷款率都已经低于 1％，如果未来货币政策不断
紧缩，我们认为银行要保持不良持续双降的难度在不断
加大： 

► 关注类贷款相比年初基本持平：关注类贷款相比年
初下降较多的有中信（25％，但去年年度基数较高）、
深发展（21％）、兴业（20％）、重庆农商行（12％）。
但浦发/南京/建行的关注类贷款余额分别较年初上
升 16%/10%/8%，尤其是建行，继去年四季度不良
贷款余额季度环比上升 3％之后，今年上半年关注
类贷款和逾期贷款增长较快，其资产质量变动趋势
令人意外。 

► 逾期贷款相比年初增长 6.6％，增长较多的有宁波
（32％）、民生（25％）、浦发（22％）。大银行中，
建行和中行逾期贷款余额相比年初也增长 10％。逾
期贷款相比年初下降的仅有华夏（11％）、农行（4
％）、交行（3％）和北京（2％）。逾期贷款上升是
资产质量令人担忧的信号，但仔细分析逾期贷款结

同比增长
顾问咨

询
理财 银行卡 结算 合计

工行 n.a. n.a. 30% 42% 46%
建行 44% 41% 42% 45% 41%
农行 135% n.a. 58% 36% 65%
中行 27% n.a. 9% 40% 23%
交行 n.a. 32% n.a. 26% 36%
中信 37% 13% 45% 69% 50%
民生 4% n.a. 239% 75% 76%
浦发 21% n.a. 82% 75% 74%
兴业 46% n.a. 106% 166% 75%
华夏 66% 310% 47% 12% 82%
深发展 118% 352% -11% 37% 54%
北京 105% 34% 47% 140% 82%
南京 n.a. n.a. 205% 29% 45%
宁波 105% n.a. 16% 22% 0%
重庆农商行 194% n.a. 29% 6% 51%
中位数 46% 34% 46% 42% 50%

1H10 1H11 YoY

成本收入比（不含营业税）,%

工行 28.47             25.82             -2.7

建行 27.63             25.87             -1.8

农行 37.53             33.16             -4.4

中行 34.76             32.86             -1.9

交行 30.58             29.40             -1.2

中信 30.46             30.36             -0.1

浦发 35.10             34.00             -1.1

民生 38.30             33.36             -4.9

兴业 31.72             29.40             -2.3

华夏 42.91             42.60             -0.3

深发展 42.26             36.30             -6.0

北京 25.60             23.00             -2.6

宁波 37.19             35.92             -1.3

南京 28.56             29.75             1.2

重庆农商行 37.80             33.57             -4.2

合计 32.32              29.88              -2.4
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构，我们认为短期内上市银行资产质量风险不大： 

• 有一定的季节性因素：一般来说，银行下半年清
收贷款的力度较大，导致逾期贷款下半年下降较
多。如去年上半年上市银行逾期贷款只微降 2％，
但下半年逾期贷款环比大幅下降 12％。分析工行
历史上的逾期贷款走势，我们发现在过去五年中，
工行有四年发生过逾期贷款余额在年中上升的情
形。 

• 抵押贷款的逾期上升部分是由于严格确认标准。
在上市银行新增的逾期贷款中，抵押贷款占到了
约 60％，我们估计主要与按揭贷款（分类为抵押
贷款）对逾期贷款确认标准的变化有关。目前大
部分银行对逾期贷款的确认标准为 “对分期偿还
贷款，只要本金或利息逾期一天，逾期部分纳入
逾期贷款，但尚未到期部分按照原期限列示”，浦
发银行在中报将该标准调整得更加严格“一期本
金或利息逾期 1 天，整笔贷款将归类为逾期贷
款”。 

• 逾期 90 天以内贷款余额较年初增加 33%，但逾
期 90 天以上贷款余额较年初下降 7％。从工行的
案例来看，逾期 90 天以内贷款余额波动较大，但
逾期 90 天以上贷款余额走势相对稳定，因此，相
比是衡量资产质量的更好的指标。 

图表 15: 上市银行不良余额变动 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

图表 16: 上市银行不良率变动 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 17: 上市银行信用成本变动 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

2010 1Q11 2Q11 QoQ
不良贷款余额（人民币，百万元）

工行 73,241 70,774 69,486 -1.8%
建行 64,712 64,555 63,417 -1.8%
农行 100,405 91,698 90,048 -1.8%
中行 63,876 62,752 62,694 -0.1%
交行 24,988 24,707 23,935 -3.1%
中信 8,533 8,587 8,435 -1.8%
浦发 5,880 5,236 5,238 0.0%
民生 7,339 7,136 7,173 0.5%
兴业 3,616 3,547 3,249 -8.4%
华夏 6,254 n.a 5,608 n.a
深发展 2,367 2,045 1,973 -3.5%
北京 2,321 2,345 2,198 -6.3%
宁波 704 722 789 9.3%
南京 810 816 802 -1.7%
重庆农商行 2,911 n.a 2,651 n.a
上市银行合计* 374,309 359,925 354,653 -1.5%
合计值不含华夏及重庆农商行

4Q10 1Q11 2Q11 QoQ,bp
不良贷款率，%
工行 1.08 1.00 0.95 -5
建行 1.14 1.09 1.03 -6
农行 2.03 1.76 1.67 -9
中行 1.13 1.04 1.01 -3
交行 1.12 1.05 0.98 -7
浦发 0.51 0.44 0.42 -2
中信 0.67 0.66 0.62 -4
民生 0.69 0.66 0.63 -3
兴业 0.42 0.40 0.35 -5
深发展 0.75 0.70 0.67 -2
北京 0.69 0.66 0.59 -7
宁波 0.69 0.67 0.67 0
南京 0.97 0.91 0.85 -5
简单平均 0.89 0.82 0.78 -4

4Q10 1Q11 2Q11 QoQ,bp
信用成本，%

工行 0.59 0.51 0.44 (7)
建行 0.91 0.35 0.58 23
农行 0.89 0.96 1.17 21
中行 0.14 0.35 0.51 16
交行 0.44 0.54 0.45 (9)
民生 0.49 0.67 0.91 25
华夏 0.90 1.09 0.61 (48)
浦发 0.90 0.28 0.33 5
中信 0.58 0.53 0.07 (46)
兴业 0.17 0.20 0.10 (10)
深发展 0.68 0.23 0.45 22
北京 1.26 0.22 0.04 (18)
宁波 0.70 0.30 0.71 41
南京 0.81 0.60 0.65 5
合计 0.68 0.48 0.52 4
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现金流半覆盖及无覆盖融资平台贷款占比
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图表 18: 上市银行拨贷比变动 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 19: 2011 年六月末上市银行融资平台贷款汇总 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 20: 2011 年六月末上市银行融资平台贷款汇总 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 21: 上市银行关注类贷款余额变动 
 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 22: 上市银行逾期贷款余额变动 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 23: 上市银行逾期 90 天以内贷款余额变动 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

4Q10 1Q11 2Q11 QoQ,bp
拨贷比,%
工行 2.46 2.47 2.47 0
建行 2.52 2.50 2.53 3
农行 3.40 3.47 3.64 16
交行 2.08 2.09 2.10 2
中行（境内） 2.45 2.39 2.50 11
浦发 1.95 1.91 1.92 1
中信（本行) 1.49 1.59 1.54 -5
民生 1.88 1.97 2.10 13
兴业 1.38 1.36 1.33 -3
华夏 2.48 2.64 2.67 2
深发展 1.58 1.61 1.67 6
北京 2.13 2.05 1.96 -9
宁波 1.36 1.36 1.41 5
南京 2.27 2.25 2.31 6
平均 2.12 2.13 2.17 4

2009 1H10 2010 1H11 YTD
逾期90天以内贷款余额（人民币，百万元）

工行 37,102 43,259 37,950 48,768 28.5%
建行 18,565 20,918 18,607 26,165 40.6%
农行 20,417 25,695 21,172 23,908 12.9%
中行 28,328 30,324 25,666 34,940 36.1%
中信 2,844 4,433 3,185 5,179 62.6%
民生 2,987 3,385 3,028 5,416 78.9%
浦发 606 985 765 923 20.7%
兴业 1,445 1,388 1,572 1,850 17.7%
华夏 740 481 326 601 84.5%
深发展 1,661 2,303 2,246 3,011 34.0%
北京 263 263 273 335 22.5%
宁波 212 318 194 306 58.0%
南京 24 154 41 78 89.1%
上市银行合计 118,934 139,076 119,420 158,327 32.6%

2009 1H10 2010 1H11 YTD 
关注类贷款余额（人民币，百万元）

工行 228,933 233,146 227,815 222,408 -2.4%
建行 200,774 209,591 198,722 214,531 8.0%
农行 324,810 312,220 316,671 310,163 -2.1%
中行 139,067 146,231 148,045 145,564 -1.7%
交行 50,245 49,708 62,310 61,655 -1.1%
中信 8,227 8,046 11,234 8,465 -24.6%
浦发 7,302 7,308 6,522 7,580 16.2%
民生 12,928 12,290 10,131 9,505 -6.2%
兴业 7,479 7,056 6,650 5,334 -19.8%
华夏 12,542 9,199 9,168 8,959 -2.3%
深发展 1,356 929 1,339 1,056 -21.1%
北京 7,326 6,810 7,955 8,241 3.6%
宁波 2,131 1,981 2,168 2,200 1.5%
南京 1,730 2,127 2,451 2,692 9.8%
重庆农商行 16,792 15,613 13,253 11,714 -11.6%
合计 1,053,312 1,049,834 1,051,691 1,050,407 -0.1%

2009 1H10 2010 1H11 YTD
逾期贷款余额（人民币，百万元）

工行 114,190 115,479 102,298 108,150 5.7%
建行 74,261 69,904 56,255 61,930 10.1%
农行 78,150 82,281 75,744 72,886 -3.8%
中行 77,271 71,888 62,708 69,061 10.1%
中信 10,805 11,885 10,579 12,233 15.6%
民生 9,653 9,115 7,996 9,972 24.7%
浦发 6,040 5,757 5,016 6,129 22.2%
兴业 4,920 5,201 4,736 5,107 7.8%
华夏 6,199 5,553 4,045 3,592 -11.2%
深发展 4,124 4,280 4,217 4,898 16.2%
北京 2,818 2,445 2,207 2,172 -1.6%
宁波 697 791 635 838 31.9%
南京 610 729 414 421 1.7%
上市银行合计 401,869 398,284 349,009 371,916 6.6%

上市银行融资平台贷款余额
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工行 建行 农行 中行 交行 民生 兴业 华夏 深发展 北京 重庆农商行

现金流覆盖情况

2011年六月末余额（亿元）

平台贷款余额 9,310 5,800 5,316 5,315 3,038 1,721 800 330 679 86
全覆盖 7,541 3,480 4,108 645 86
基本覆盖 1,210 1,926 627
半覆盖 205 330
无覆盖 354 244

占比(%)
平台贷款 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
全覆盖 81.0 60.0 77.3 80.0 95.0 100.0
基本覆盖 13.0 33.2 11.8
半覆盖 2.2 6.2
无覆盖 3.8 4.6 10.0
占总贷款比例 12.7 9.4 9.9 8.5 7.2 15.1 14.0 7.4 18.3 6.3
贷款投向分布

2011年六月末余额（亿元）

平台贷款 9,310 5,800 5,316 5,315 1,721 679 86
省级 3,508 37
市级 1,446 49
县级 505 1,160 478 361 172 68 0

占比(%)
平台贷款 100 100 100 100 100 185
省级 66 43
市级 27 57
县级 5 20 9 7 10 10 0
融资平台不良贷款率（%） 0.25 1.11 0.17 0.19 n.a.

地方政府平台拨备覆盖率（%） 1,782 326 1400 n.a.

地方政府平台拨贷比（%） 4.5 3.6 3.86 n.a.
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图表 24: 上市银行逾期 90 天以上贷款余额变动 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 25: 工行历史上逾期贷款余额变动 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

核心资本充足率环比有所提升，大型银行明年年底

之前进行大规模股权融资的概率较低 
二季度上市银行（剔除华夏和城商行）的核心资本充足
率平均上升 5 bps，其中中信（66bps）、交行（17bps）、
工行（16bps）、建行（9bps）提升幅度较大，主要由于 1）
盈利的较快增长 2）后三类融资平台贷款减少，带来资

本占用的下降 3）风险加权资产加强管理，特别是建行
加强了表外资产的管理。不过我们的分析表明，工行、
中行等银行在计算资本充足率时并未扣预计的红利。随
着资本新规的不断温和以及巴塞尔 II 内部高级评级法的
同步实施，大型银行明年年底之前进行大规模股权融资
的概率较低。 

图表 26: 上市银行资本充足率变动（剔除华夏和城商行） 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 27: 上市银行核心资本充足率变动（剔除华夏和城
商行） 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

工行历史上逾期贷款变动
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十亿元
逾期贷款 逾期90天以内贷款 逾期90天以上贷款

2010 1Q11 2Q11 QoQ,bp
资本充足率

工行 12.27% 11.77% 12.33% 56
建行 12.68% 12.45% 12.51% 6
农行 11.59% 11.40% 11.91% 51
中行 12.58% 12.38% 12.95% 57
交行 12.36% 12.05% 12.20% 15
中信 11.31% 11.05% 11.40% 35
浦发 12.02% 11.68% 11.50% (18)
民生 10.44% 11.00% 10.73% (27)
兴业 11.22% 10.71% 11.22% 51
深发展 10.19% 10.13% 10.58% 45
平均 11.60% 11.36% 11.60% 25

2010 1Q11 1H11 QoQ,bp
核心资本充足率

工行 9.97% 9.66% 9.82% 16
建行 10.40% 10.33% 10.42% 9
农行 9.75% 9.61% 9.36% (25)
中行 10.09% 9.96% 10.01% 5
交行 9.37% 9.24% 9.41% 17
中信 8.45% 8.21% 8.87% 66
浦发 9.37% 9.09% 9.16% 7
民生 8.07% 8.01% 7.75% (26)
兴业 8.79% 8.42% 8.24% (18)
深发展 7.10% 7.14% 7.01% (13)
平均 8.96% 8.78% 8.83% 5

2009 1H10 2010 1H11 YTD
逾期90天以上贷款余额（人民币，百万元）

工行 77,088 72,220 64,348 59,382 -7.7%
建行 55,696 48,986 37,648 35,765 -5.0%
农行 57,733 56,586 54,572 48,978 -10.3%
中行 48,943 41,564 37,042 34,121 -7.9%
中信 7,961 7,452 7,394 7,054 -4.6%
民生 6,666 5,730 4,968 4,556 -8.3%
浦发 5,434 4,773 4,251 5,206 22.5%
兴业 3,475 3,813 3,164 3,257 2.9%
华夏 5,459 5,072 3,719 2,991 -19.6%
深发展 2,464 1,977 1,971 1,887 -4.2%
北京 2,555 2,182 1,934 1,837 -5.0%
宁波 485 473 441 532 20.5%
南京 586 575 373 343 -7.9%
上市银行合计 282,935 259,208 229,589 213,590 -7.0%
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图表 28: 可比公司估值-摊薄后 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金研究部 

 

 

 

09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 11E 12E
10~12
CAGR

A股
国有大银行

工商银行 1.75        1.91        2.10        2.21        1.20        1.32     1.44      1.52      20.2 22.1 23.3      23.9      24.9 20.5 22.7       
建设银行 1.91        2.00        2.23        2.33        1.24        1.32     1.50      1.59      20.8 21.4 22.8      23.5      28.7 20.3 24.4       
中国银行 1.60        1.60        1.77        1.83        1.09        1.14     1.16      1.20      16.5 18.0 18.4      19.2      20.5 17.9 19.2       
农业银行 1.44        1.68        2.00        2.09        0.82        0.99     1.20      1.32      20.5 21.4 22.2      23.2      40.3 24.6 32.2       
交通银行 1.66        1.71        1.80        1.83        1.01        1.08     1.15      1.18      19.4 20.2 20.0      20.1      25.0 19.0 22.0       
中小股份制银行

中信银行 1.41        1.75        1.97        2.01        0.94        1.13     1.25      1.27      12.9 19.3 18.6      17.7      29.7 20.6 25.1       
民生银行 1.69        1.75        2.07        2.10        0.98        1.09     1.25      1.33      17.1 18.3 21.4      22.1      47.0 29.5 38.0       
浦发银行 1.42        1.56        1.66        1.67        0.90        1.01     1.05      1.06      24.1 20.0 18.9      19.2      32.9 20.4 26.5       
兴业银行 1.51        1.65        1.68        1.72        1.13        1.16     1.12      1.12      24.5 24.4 22.6      22.1      24.5 19.3 21.9       
华夏银行 1.04        1.30        1.33        1.37        0.48        0.64     0.69      0.71      13.0 18.2 16.7      15.4      37.8 25.7 31.6       
深发展 1.46      1.42      1.54      1.56      0.95      0.96   0.97    0.99    27.3 23.3 15.3      13.7     52.5 39.6 45.9     
城市商业银行

北京银行 1.65        1.55        1.56        1.56        1.19        1.07     1.03      1.04      15.8 17.0 16.6      16.2      27.1 23.6 25.4       
南京银行 1.85        1.80        1.82        1.86        1.28        1.25     1.26      1.27      13.1 14.9 15.3      16.5      33.2 22.6 27.8       
宁波银行 1.63        1.48        1.46        1.53        1.09        1.09     1.04      1.03      15.7 18.1 17.1      17.4      25.9 16.6 21.1       
H股

大型银行

工商银行 1.75        1.91        2.10        2.21        1.20        1.32     1.44      1.52      20.2 22.1 23.3      23.9      24.9 20.5 22.7       
建设银行 1.91        2.00        2.23        2.33        1.24        1.32     1.50      1.59      20.8 21.4 22.8      23.5      28.7 20.3 24.4       
中国银行 1.60        1.60        1.77        1.83        1.09        1.14     1.16      1.20      16.5 18.0 18.4      19.2      20.5 17.9 19.2       
农业银行 1.44        1.68        2.00        2.09        0.82        0.99     1.20      1.32      20.5 21.4 22.2      23.2      40.3 24.6 32.2       
交通银行 1.66        1.71        1.80        1.83        1.01        1.08     1.15      1.18      19.4 20.2 20.2 20.1      25.0 19.0 22.0       
中小股份制银行

中信银行 1.41        1.75        1.97        2.01        0.94        1.13     1.25      1.27      12.9 19.3 18.6      17.7      29.7 20.6 25.1       
民生银行 1.69        1.75        2.07        2.10        0.98        1.09     1.25      1.33      17.1 18.3 21.4      22.1      47.0 29.5 38.0       
农村商业银行

重庆农商行 1.41        1.62        1.89        1.95        1.02        1.26     1.36      1.41      21.7 19.2 17.1      17.7      39.3 22.6 30.7       

09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E
A股
国有大银行

工商银行 0.37 0.48 0.59 0.72 1.93 2.35 2.75 3.23 7.3 5.9 4.7 3.9 11.1 8.6 6.9 5.7 2.12 1.74 1.49 1.27 4.1 4.5 5.8
建设银行 0.43 0.54 0.69 0.84 2.22 2.79 3.27 3.82 6.4 5.5 4.4 3.7 10.6 8.4 6.5 5.4 2.04 1.63 1.39 1.18 4.2 4.7 6.1
中国银行 0.29 0.37 0.45 0.53 1.84 2.31 2.59 2.93 6.6 5.4 4.2 3.5 10.3 7.9 6.6 5.6 1.61 1.29 1.15 1.01 4.3 4.9 6.1
农业银行 0.20 0.29 0.41 0.51 1.06 1.67 2.02 2.39 7.4 5.1 3.8 3.2 12.9 8.8 6.3 5.1 2.44 1.55 1.28 1.08 0.0 2.0 5.6
交通银行 0.49 0.63 0.79 0.94 2.65 3.60 4.28 5.06 5.9 4.7 3.8 3.2 9.7 7.5 6.0 5.0 1.79 1.31 1.11 0.93 3.3 2.5 3.3
中小股份制银行

中信银行 0.31 0.46 0.60 0.72 2.20 2.57 3.72 4.33 9.5 6.2 4.7 3.9 14.6 9.7 7.5 6.2 2.03 1.74 1.20 1.03 1.6 0.0 2.7
民生银行 0.43 0.62 0.92 1.19 3.10 3.67 4.81 5.85 7.9 5.8 3.9 3.1 13.7 9.4 6.39 4.9 1.89 1.60 1.22 1.00 0.7 1.6 2.3
浦发银行 0.71 1.03 1.37 1.64 3.65 6.61 7.85 9.29 8.4 5.8 4.3 3.6 13.1 9.0 6.8 5.6 2.55 1.41 1.18 1.00 0.8 1.3 2.2
兴业银行 1.23 1.72 2.14 2.55 5.53 8.53 10.41 12.64 8.0 2.5 4.1 3.4 10.7 7.7 6.2 5.2 2.39 1.55 1.27 1.04 1.8 1.9 2.4
华夏银行 0.55 0.87 1.20 1.51 4.41 5.18 9.18 10.51 8.7 5.8 4.5 3.6 18.9 11.8 8.6 6.8 2.35 2.00 1.13 0.99 0.9 1.4 1.7
深发展 0.80 1.00 1.52 2.12 3.24 5.31 12.31 14.22 13.8 11.4 7.0 5.1 21.2 17.0 11.2 8.0 5.22 3.19 1.38 1.19 0.0 0.0 1.2
城市商业银行

北京银行 0.77 0.93 1.18 1.46 5.14 5.82 8.43 9.66 7.7 6.2 5.4 4.4 12.6 10.4 8.2 6.6 1.89 1.67 1.15 1.01 1.6 1.9 2.4
南京银行 0.52 0.78 1.04 1.28 4.05 6.34 7.18 8.20 10.9 7.3 5.5 4.4 15.8 10.5 7.9 6.4 2.02 1.29 1.14 1.00 0.8 2.4 3.2
宁波银行 0.51 0.81 1.01 1.18 3.38 5.51 6.32 7.25 13.0 9.0 6.9 5.6 19.4 12.2 9.7 8.3 2.90 1.78 1.55 1.35 1.8 2.0 2.6
A股大银行平均 6.7 5.3 4.2 3.5 10.9 8.3 6.5 5.4 2.00 1.50 1.28 1.10 3.2 3.7 5.4
A股中小银行平均 10.2 6.7 5.0 3.9 16.3 11.2 8.0 6.3 2.89 1.97 1.26 1.08 1.0 1.3 2.4
A股城商行平均 10.6 7.5 5.9 4.8 15.9 11.0 8.6 7.1 2.27 1.58 1.28 1.12 1.4 2.1 2.7
A股银行平均 9.2 6.4 4.9 4.0 14.5 10.2 7.6 6.2 2.50 1.75 1.27 1.09 1.7 2.2 3.4
H股

大型银行

工商银行 0.37 0.48 0.59 0.72 1.93 2.35 2.75 3.23 8.0 6.3 4.8 4.0 12.2 9.2 7.0 5.8 2.33 1.86 1.51 1.29 3.8 4.2 5.7
建设银行 0.43 0.54 0.69 0.84 2.22 2.79 3.27 3.82 7.2 6.0 4.5 3.8 11.8 9.1 6.7 5.6 2.27 1.76 1.43 1.22 3.7 4.3 6.0
中国银行 0.29 0.37 0.45 0.53 1.84 2.31 2.59 2.93 6.1 4.8 3.5 3.0 9.4 7.1 5.6 4.7 1.47 1.14 0.97 0.86 4.7 5.5 7.2
农业银行 0.20 0.29 0.41 0.51 1.06 1.67 2.02 2.39 9.0 6.1 4.3 3.6 15.8 10.5 7.1 5.7 3.00 1.84 1.45 1.23 0.0 1.8 4.9
交通银行 0.49 0.63 0.79 0.94 2.65 3.60 4.28 5.06 6.1 4.8 3.7 3.1 10.1 7.6 5.7 4.8 1.86 1.33 1.06 0.90 3.2 2.5 3.5
中小股份制银行

中信银行 0.31 0.46 0.60 0.72 2.20 2.57 3.72 4.33 7.6 4.8 3.4 2.8 11.6 7.5 5.5 4.5 1.61 1.34 0.88 0.76 2.0 0.0 3.7
民生银行 0.43 0.62 0.92 1.19 3.10 3.67 4.81 5.85 7.7 5.5 3.5 2.8 13.3 8.8 5.71 4.4 1.83 1.50 1.09 0.89 0.7 1.7 2.6
农村商业银行

重庆农商行 0.20 0.33 0.46 0.56 1.02 2.41 2.96 3.39 12.0 7.7 4.9 4.0 16.5 9.9 6.7 5.5 3.29 1.35 1.04 0.91 1.2 1.3 4.4
H股银行平均 8.6 6.1 4.2 3.5 13.3 9.2 6.5 5.3 2.37 1.62 1.22 1.04 2.3 2.6 4.5
注：我们在模型中已考虑中信（配股）、民生（A股可转债＋H股增发，但可转债不转股）、华夏（定向增发）、深发展（定向增发）北京（定向增发）的再融资
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5.86
18,653

3,105

39,033
28,366

2,884

10,786

8.21
6,228

9.80 2,474

9.71

28

4,200

242,969

349,019 86,794
240,417

87

250,011
1,787
1,435

60

157

863
1,169
346

每股收益 每股净资产

3.81 9,300 2,513 35

12,402

83,622279,147
30,739
29,177

324,794
61,886

3.09

26,715
39,0334.03

3.60
5.59

1726.45 4,127

195,525
15,342

22,588
14,923

26,418

32,709

股息收益率市盈率 市净率市值/拨备前利润

829
838

71

174

293

166
173
14210,786

5.12
5.74

2,969
6,228

5,123

13.18
10.36 6,850
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