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T_ReportAbstract  

民生、华夏 3 季度业绩最为靓丽 
民生、华夏、南京、工行、交行、宁波 3 季报点评 

 

报告关键点： 
 民生、华夏业绩表现最好 
 同业业务的大幅压缩是3季度息差提高的主要原因 
 小银行存款流失比较严重 
 资产质量稳定 
报告摘要： 

 六家公布季报的银行中，业绩表现最好的是民生银行和华夏银行，交通银行业

绩也略好于我们预期。工行业绩符合预期，南京略低于预期。宁波银行各项指

标比前几个季度有所好转。 

  

 业绩增长情况：民生、华夏、交行、工行、南京、宁波前三季度业绩分别同比

增长64.4%，44.4%，30%，28.8%，28.2%，36%；3季度单季度业绩分别同比增

长80.3%，49.45%，30.9%，27.6%，19.4%，46.5%。 

  

 存款：南京和华夏、宁波存款流失最多，比2季度末分别环比下降3.35%、3.15%、

1.02%，工行和交行存款正增长，分别较2季度末增加0.81%、0.18%，民生变化

不大，存款比2季度末环比减少0.09%。 

  

 息差：息差环比表现最好的是民生、华夏、宁波、交行，工行息差微升，南京

息差下降。但一个共同的特点是，中小银行在3季度均大幅压缩了同业业务，息

差的变化更多来自资产结构的变化。从交行公布的细项数据来看，3季度净利差

依然是上升的。 

  

 资产质量和信用成本：6家银行的不良贷款均较2季度末双降，有细项数据的3家

银行中，交行、宁波关注类贷款是减少的，南京则略有增加。信用成本的波动

并不大。 

   

 投资建议：银行基本面的变化基本已在意料之中，3季度资产质量好于我们预期，

但未来的不确定性依然存在。以目前的估值水平，向下弹性比较小，预计未来

1-2个季度利率重臵可能带来流动性的改善，低估值与高股息收益率背景下的类

债券属性使得银行股仍具备攻守兼备的配臵价值。  

  

 风险提示：资产质量恶化。 

  

 

行业分析/证券研究报告  

T_RankInfo  

银行 同步大市-A 
上次评级 同步大市-A 

  
 

T_ReportDate  

报告日期 2011-10-28 
 

T_PreferredList 

首选股票 目标价 评级 
600016 民生银行 7.1 买入-B 

600015 华夏银行 12.0 增持-A 

600000 浦发银行 11.7 增持-A 

601288 农业银行 3.2 增持-A 

601328 交通银行 5.9 增持-A 
 

 

12 个月行业表现 
T_Graph  

-26%

-20%

-14%

-8%

-2%

5%

10/10 01/11 04/11 07/11

银行 沪深300
 

 
T_Analyst  

杨建海 首席行业分析师  
021-68765375 yangjh@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020022 

  
  

  
  
 
 
T_CONTACTnalyst 

报告联系人 

许敏敏 
021-68765372 

xumm@essence.com.cn 

  

 
 
 
T_RelatedReport  

前期研究成果 

银行：存款流失尽显 

2011-10-27 

银行：一丝曙光 

2011-10-24 

银行：等待流动性改善 

2011-10-17 

 



 

银行 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

2 

1. 民生银行：大幅超预期 

 

业绩大幅超预期。前3季度银行实现归属母公司股东净利润213.9亿，同比增长64.4%。

其中，3季度单季度实现归属母公司股东净利润74.7亿，同比大增80.34%，环比略降3.1%。

前三季度营业收入同比增长51.5%，成本的节约和信用成本的降低使得净利润增长幅

度超过六成。3季度单季度手续费收入环比下降22%，投资收益、汇兑收益减少使得

其他非息收入环比减少74.8%，营业收入环比降低2.6%，成本收入比高出2季度4.4个百

分点，拨备前利润环比降低9.9%。信用成本的降低使得营业利润环比仅略降。 

 
3季度息差上升。前三季度净息差为3.04%，3季度单季度息差比2季度高出15bp。收益

的提高和同业业务的压缩共同带动了息差的增加。3季度买入返售金融资产比2季度减

少885.9亿。 

 

存款略降：比2季度末负增长0.09%。 

 
小微业务发展良好。3季度末商贷通贷款余额2142亿，比上年末增加552亿，增长34.73%。

在业务规模扩大的同时，客户结构持续优化。 

 

不良双降。3季度末不良率为0.62%，比2季度末下降1bp，拨备覆盖率355.44%，贷款

拨备率2.19%。 

 

投资建议：民生银行坚持服务“民营企业、小微企业、高端客户”的定位，商业模式

清晰，转型力度大，目前估值偏低，是银行中的首选。我们预计2011年净利润增速39%，

目前股价对应2011年PE和PB分别为6.6倍和 1.3倍，维持 “买入-B”投资评级并继续

作为我们组合中的首选。 

 

2. 华夏银行：持续改善 

 

业绩高于预期。前3季度华夏银行实现归属母公司股东净利润65.4亿，同比增加44.4%，

其中，3季度单季度实现归属母公司股东净利润22.7亿，同比增长49.45%，环比减少

11.3%。前三季度营业收入同比增长38.7%，经营成本稳定，信用成本同比下降推动净

利润增长达到40%以上。3季度单季度，手续费收入环比负增长21%，营业收入环比增

加2.9%，成本稳定，但信用成本比2季度高出32bp，使得净利润环比负增长。 

 

息差环比增加。3季度净息差比2季度增加19bp（期末数据），同业业务的压缩成为主

要原因。在资产负债结构中，同业业务占比较2季度末降低4.3个百分点，买入贩售金

融资产规模缩小931亿。 

 

存款负增长。3季度末存款较2季度末减少3.15%，这和行业的趋势一致。 

 

不良双降。3季度末不良率0.96%，比2季度末低2bp，不良余额减少0.76亿，关注类贷

款也是减少的，但可疑类和损失类分别增加2.87亿和1.26亿。 

 

投资建议：华夏银行近年来管理水平逐渐提升，历史遗留的资产质量和负债成本压力

也在逐步消化。我们维持华夏银行2011年净利润增速29%的预测，目前股价对应2011
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年PE和PB分别为10.17倍和1.25倍，维持“增持-A”评级。 

  

风险提示：资产质量恶化。 

 

3. 交通银行：高于预期 

 

业绩略高于预期。前三季度实现归属母公司股东净利润 384.16 亿，同比增长 30.06%。

3 季度单季度实现归属母公司股东净利润 120 亿，同比增长 30.9%，环比下降 8.4%。

前三季度营业收入同比增长 24%，经营费用稳定，信用成本的同比减少使得净利润增

速相对更高。 

 

净息差 2.58%，同比增加 14bp，3 季度为 2.66%，环比 2 季度提高 9bp。小企业贷款增

速的加快是息差提升的主要原因。 

 

存款稳定。3 季度末存款余额比 2 季度末环比增加 0.18%，新增 55.5 亿，活期存款占

比相对 2 季度末降低 3.2 个百分点，其中企业活期存款占比降低幅度达到 3.8%。 

 

资产质量改善。季末不良率 0.94%，较 2 季度末降低 4bp。拨备覆盖率提升至 228.94%，

拨备占贷款余额的比重为 2.15%。 

 

投资建议：交行3季报业绩略高于我们预期，但3季末资本充足率和核心资本充足率分

别为11.89%和9.24%，如果被列入系统重要性银行，则2012年仍然存在股权融资压力。

我们预计2011年交通银行净利润增速21%，目前股价对应2011年PE和PB分别为6.22倍

和1.15倍，维持“增持-A”投资评级。  

 

风险提示：资产质量恶化。 

 

交行分析师交流： 

 

1、 存款和信贷额度： 

各家银行在同样的市场环境下面对的问题类似，交行信贷增长情况是符合年初的目标

和进度安排的，但是各个季度上，1、2季度发展速度快于3季度，3季度发展相对慢的

原因是：1、M2增速放慢，贷款规模管控还是比较紧，投放量及贷款增速比往年要低；

2、社会资金面比较紧，贷款投放比较少，加上经济实体、平台贷款用款，理财产品6

月份发行量在下降，特别是短期的产品，和存款的互转互换在降低；3、银行的资本

充足率在提高，资本约束加强，风险资产增速在主动放缓。 

 

4季度信贷投放总体把握还是相对比较均衡的投放，总量上还是要适度控制，因为：1、

总的宏观调控不允许；2、自身存贷比、资本制约和结构调整的要求，4季度不会大起

大落。总量上更关注结构的调整，今年小企业和个人信贷发展很快，年度增量贷款超

过一半是零售信贷，前9个月增速高于60%，收益率比较高。 

 

结构性存款增加较多，今年结构性存款各项产品市场还是很欢迎的，结构性存款是要

嵌入一些外汇套期业务来对冲风险，产品开发有严格的要求，利率水平是波动的，与

利率市场化的要素比较接近，会参考SHIBOR、银行间市场利率。不同产品挂钩标的
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不同利率也不同。 

 

4季度存款形势还是比较严峻的：1、贷款投放量在减少，对实体经济输入的资金流不

会增加；2、实体经济经营要用资金，形势不会马上逆转，但不会更紧。 

 

2、 资本充足率和小微企业定向金融债： 

资本充足率3季度略有下降，这次下降最关键的不是风险资产增速问题，是监管变化

的一次性因素，把信用卡的未用额度的50%纳入加权风险资产。1季度下降是因为融

资平台半覆盖、无覆盖类贷款权重提高。未来资本充足率的目标是希望达到12%以上，

核心资本充足率达到8%以上，希望好于同业水平。从这个季度看，资本充足率不到

12%，启动了补充措施，发了260亿次级债，刚发完，还没计入资本，计入的话能达到

12%的目标。 

 

如果把监管政策将系统重要性银行的资本充足率标准定为11.5%，再加上逆周期资本

要求，明年的资本压力就会比较大，资本压力关键还是看监管标准。 

 

小微企业定向金融债，交行是最早和监管沟通的银行，认为政策还是框架性的，具体

细节还有待于明确，会在沟通之后尽快提出申请，希望成为首批发行该类债券的银行。 

 

3、 资产质量 

3季度资产质量是比较满意的，不良双降，但这一块还是要高度警惕。  

前三季度，新增44亿不良，减少58亿，新增主要是有些企业出现了一定问题，减少的

主要是清收、核销，总量是下降的。担保方面，信用类占比只有12%，88%都是有抵

押担保的，风险可控。预计未来资产质量是小幅波动或者是保持平稳，但是外部环境

现在可能有几个不确定性，海外市场直接或者间接对资产质量会有影响，房地产、宏

观调控也会对企业产生影响。交行将继续采取对策：1、继续加强管控，前九个月管

控还是比较好的，主动减退的有322亿，完成年初155%的计划；2、结构上，对高风险

的几个部分进行控制：平台贷、房地产、两高一剩行业；未来要继续控制其总量和占

比；3、贷款监控。贷后监控和管理还是要加强。 

房地产：房价下跌也是调控的作用开始显现的标志，会影响地产贷款风险，但目前可

控：1、交行地产开发贷占比很低，只有6.2%左右；2、对新增地产贷款进行名单制管

理；3、加强监控。资金运作必须在交行封闭运行。按揭贷款和开发贷对接，销售款

都可以用来还款，防止挪用资金。今年以来地产贷款不良率还是在下降。按揭贷款质

量稳定，源于：1、严格首付比例；2、存量还得时间长了，未还贷款占比比较低，按

揭贷款质量远好于对开发商的贷款。 

 

4、 中间业务： 

投行业务的发展是异军突起的，这项业务包含的内容比较多，一方面，香港交银国际

投行业务发展比较快，在当地中资行名列前茅；境内银行间市场短融、中票承销量也

在前列，这些融资工具受到优质企业的追捧，趋势还不会逆转，空间还比较大，其他

服务上也可以发现更多的机会。未来可能会有波动，因为受到市场的影响是比较大的，

这也是要多元化发展中间业务的重要考量。 
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4. 工商银行：存款稳定 

 

业绩稳定，符合预期。前3季度工行实现归属母公司股东净利润1638.4亿，同比增长

28.8％。其中，3季度单季度实现归属母公司股东净利润543.6亿，同比增长27.6%，环

比微降2.4%。前三季度营业收入同比增长25%，费用的下降使得净利润增速相对更高。

3季度单季度，利息收入环比增加3.4%，手续费净收入环比下降12%，考虑到公允价

值变动损失、其他业务支出等之后，营业收入与2季度相差不大。 

 

息差微升。3季度息差比2季度高出3bp，主要是生息率增幅高于付息成本增幅所致。 

 

存款环比增加0.8%。工行3季度末存款比2季度末略有增加，增长0.81%，贷款则环比

增长3.6%。 

 

不良双降。3季度末不良率为0.91%，比2季度末降低4bp，拨备覆盖率为272.66%，贷

款总额准备金率为2.48%。 

   

投资建议： 工商银行3季度业绩符合预期，存款稳定，季末资本充足率和核心资本充

足率分别为12.51%、10.03%，资本充足，我们预计工商银行2011年净利润增速20%，

目前股价对应2011年PE和PB分别为7.53倍和1.57倍，股息收益率高达5.1%，具备类债

券属性，维持 “增持－A”评级。  

 

风险提示：资产质量恶化。 

 

5. 南京银行：3 季度业绩偏低 

 

业绩略低于预期。前三季度银行实现归属于母公司净利润23.4亿，同比增长28.2%，3

季度单季度实现归属于母公司净利润7.5亿，同比增长19.4%，环比下降6.5%。 

三季度受到债券市场的影响，投资收益下降、公允价值变动损失使得其他非息收入对

营业收入有一定影响，利息净收入、手续费收入、其他非息收入、营业收入分别同比

增长40.4%、119.6%、-72.1%、33.3%。成本收入比较去年同期上升1.55个百分点，信用

成本略有增加。3季度单季度净利息收入和手续费收入环比仅略增，同时经营费用和

信用成本增加使得净利润环比负增长。 

 

息差环比下降12bp。主要是付息率的上升明显快于生息率的增加。。 

存款负增长。3 季度末存款较 2 季度末减少 3.35%，减少幅度是比较大的，这也对 3

季度业绩造成了比较大的影响。 

不良双降。3 季度末不良率较 2 季度末下降 3bp 至 0.82%，拨备覆盖率提高至 292.8%，

拨备率为 2.39%。 

投资建议：南京银行区域经营的优势使得他具备在当地中小企业业务方面精耕细作的

潜质，风控能力也在逐步提高。我们预计南京银行 2011 年净利润增速 27%，目前股

价对应 2011 年 PE 和 PB 分别为 8.96 倍和 1.25 倍，维持“增持－A”投资评级。 
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6. 宁波银行：有所好转 

 

业绩符合预期。3季度实现净利润25.6亿，同比增长36.2%。3季度单季实现净利润9亿，

同比增长46.5%，环比增长7.33%。前三季度营业收入同比增长37.3%，成本收入比下

降1.8个百分点使得拨备前利润增长达到40%以上。3季度单季，营业收入环比增长6.4%，

成本收入比略降，但由于计提的拨备不到2季度的一半，营业利润环比增长高达17.4%。 

 

压缩同业业务，息差继续恢复。3季度单季息差环比大增主要是公司继续压缩了同业

业务，买入贩售金融资产比2季度减少375亿。这也使得总资产比2季度末减少11.1%。 

 

存款负增长。3季度末存款比2季度末减少1.02%。 

 

资产质量好转，拨备仍有压力。3季度末不良率较2季度末降低3bp至0.66%，拨备覆盖

率提高至225.2%。不良余额减少了0.12亿，关注类贷款也是下降的，不良生成率为

-0.04%，从逾期贷款占比来看，也比2季度末降了2bp。目前拨备占贷款余额的比重在

1.5%，仍有压力。 

 

投资建议：宁波银行去年以来增长现出疲态，各项指标均不理想，3季度则有好转，

但仍需要观察后续的变化。预计2011年净利润同比增长26.7%，目前股价对应2011年动

态PE和PB分别为9.56倍和1.55倍，维持 “增持-B” 评级。
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