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行业近况： 
上市银行 2011 年前三季度实现净利润 6921 亿元，同比增长 32%，略慢于上半年的 34%，基本符合预期。同比增速
较快的是民生(64.4%)、深发展（62.4%）、华夏(44.4%) 和农行（43.6%），增速较慢的则包括中行（21.5%）和建行
（25.8%）。 

关注要点： 
负债压力加大，同业业务调整，规模增长显著放缓。三季度上市银行存款基本持平，超过半数的银行存款环比下降
（图表 2），且所有披露数据的银行活期存款均下降（图表 3）。这体现了脱媒环境下，银行面临持续加大的负债压
力。具体银行来看，北京（5.0%）、兴业（3.6%）和重庆农商行（2.6%）的存款表现较好。资产方来看，两个特征
值得关注：1. 存款增长困难以及日均贷存比考核制约了银行的放贷能力，上市银行三季度贷款增长仅 2.5%（图表 4）。
部分中小银行已经陷入有额度无存款的境地。2. 买入返售业务记账方式的规范令部分票据贴现回表，影响了同业业
务，因此不少银行的同业规模环比大幅下降（图表 6）。综合而言，资产规模增长在三季度大幅放缓，环比增长仅
0.7%（图表 5）。展望四季度，我们认为存款仍将偏紧，但 12 月财政存款出笼及定向宽松政策有望缓解目前极度紧
张的状况。 

净息差继续扩大，主要受益于资产结构调整及七月份对称加息。上市银行三季度净息差平均扩大 8bp（图表 7），中
小银行表现较好，尤其是宁波（55bp）、中信（21bp）、华夏（18bp）、民生（10bp）和交行（10bp）。进入四季度，
不少银行均认为利率上浮已达顶点，资产收益率提升空间有限，同时存款持续重定价还将推高负债成本。因此，我
们判断四季度净息差将基本平稳，继续扩大的空间有限。 

净手续费收入环比回落 9%，受理财业务影响较大，但前三季度同比仍增长 44%（图表 11），其中华夏（88%）、重
庆农商行（88%）、民生（83%）和宁波（80%）增长较快。三季度环比来看，理财产品发行量环比下降，且利差也
不断收窄，对单季续费收入影响较大。向前看，理财业务仍将持续规范，相关收入增长将继续减速。此外，鉴于小
企业经营困难，顾问咨询费、信贷承诺费等隐性利息收入也难以保持高速增长的态势。 

营业收入增长拐点隐现。综合净利息收入和手续费收入的情况来看，上市银行三季度营业收入环比基本持平（图表
10），对比二季度环比上升 5.4%。我们认为，在企业盈利能力下滑、现金流紧张的环境下，银行能获取的综合收益
已经难以继续提高，收入增速将逐步放缓 

资产质量稳定，未来不良贷款温和反弹的可能性较大。继二季度上市银行合计不良贷款余额下降 1.5%之后，三季
度环比降幅缩窄到 0.5%（图表 12），显示不良贷款的持续下降或以临近极限，未来继续控制的难度加大。具体而言，
重庆农商行（-4.1%）、北京（-3.5%）和农行（-2.3%）下降最为明显。从已披露数据来看，关注类贷款和逾期贷款
也基本保持稳定（图表 13）。上市银行三季度平均信用成本较二季度小幅下降 6bp 至 0.46%。由于贷款增长偏慢，
拨贷比整体上升，其中农行（3.81%）和华夏（2.88%）的拨贷比压力较小（图表 15）。 

盈利预测调整： 
北京、宁波、中信、民生前三季度的净利润相当于我们全年预测的 89.9%、87.5%、85.8%和 82.3%，高于去年同期
的水平，其盈利预测存在 5%~10%左右的上升空间。但是，考虑到年底拨备政策的不确定，我们暂不调整盈利预测。
目前，我们预计上市银行 2011/2012 年的净利润增速为 29%/21%，较市场一致预期高出 0.8%/1.6%。 

2011-11-1                                                        
1 报告贡献人：黄洁(huangjie@cicc.com.cn) 
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估值与建议： 
银行或已进入经营景气下降周期，但偏低的估值令银行在紧缩政策调整预期中拥有修复的可能。从三季报的情况来
看，负债压力进一步加剧将制约规模增长，净息差已经接近（或达到）此轮周期的顶点，手续费收入增长逐步回归
可持续水平，不良贷款将温和上升。总体而言，如我们在 10 月 14 日报告《估值存在修复空间》中判断，银行已进
入经营景气下降周期。但是，目前 A 股银行平均估值仅 1.31/1.12 倍 2011/2012 年市净率或 7.8/6.4 倍 2011/2012 年市
盈率，H 股银行平均估值仅 1.21/1.03 倍 2011/2012 年市净率或 6.5/5.3 倍 2011/2012 年市盈率。绝对估值水平处于历
史低位。宏观紧缩政策的微调可能不会带来投资的大幅反弹，但能够缓解局部的流动性危机，降低资产质量风险，
因此宏观政策微调对银行最为敏感。 

重申全年“春华秋实，夏季蛰伏”的投资节奏判断。近期定向宽松政策陆续出台将推动“秋实”行情延续。我们在
10 月 14 日报告中提出“秋实可期”，迄今 A/H 股银行板块已经上涨 3.4%/9.5%。我们认为年底前仍有定向宽松政策
陆续出台，从而推动“秋实”行情的延续：（1）央行差别存款准备金率公式调整可能会降低部分银行的实际准备金
率；（2）银监会对贷存比的控制可能会略有放松；（3）超过千亿的小微企业贷款专项金融债获批；（4）资本充足率
管理办法最终稿出台；（5）通胀在 10-11 月持续回落。A 股银行首选组合为华夏、民生、农行，关注南京银行；H
股银行里中小银行首选中信、重庆农商行和民生(招行在限制名单中)，大银行首选工行。 
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图表 1：2011 年前三季度上市银行业绩分析

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据,中金公司研究部；信用成本以全部资产减值损失除以贷款平均余额估算；为保持比较口径一致，如无特别说明，以下深发展数据均为
本行口径。 

图表 2：超过半数的上市银行存款环比下降

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据,中金公司研究部；  

存款余额（人民币，十亿元） 1Q11 2Q11 3Q11 QOQ
工行 11,764 12,047 12,144 0.8
建行 9,459 9,892 9,736 -1.6
农行 9,366 9,707 9,704 0.0
中行 7,952 8,048 7,929 -1.5
交行 3,038 3,158 3,164 0.2
中信 1,800 1,873 1,870 -0.2
浦发 1,673 1,746 1,770 1.3
民生 1,486 1,537 1,535 -0.1
兴业 1,165 1,223 1,267 3.6
华夏 785 818 792 -3.1
深发展 583 632 629 -0.6
北京 564 589 618 5.0
宁波 154 173 171 -1.0
南京 153 165 160 -3.3
重庆农商行 214 228 234 2.6
合计 53,325 55,093 55,028 -0.1
环比，% 5.2 3.3 -0.1
全部金融机构 75,284 78,643 79,410 1.0
环比，% 4.8 4.5 1.0

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

人民币，百万元

净利息收入 267,087 223,010 167,302 223,364 75,885 35,007 46,966 46,704 44,018 22,252 15,813 13,514 4,673 4,889

净手续费收入 78,295 68,792 50,827 54,824 15,044 5,907 6,204 477 4,922 2,183 1,963 1,262 525 650

营业收入 348,497 297,817 245,081 279,176 94,644 41,087 55,550 56,933 49,307 24,571 18,387 15,009 5,270 5,706

营业费用 (包括营业税） 113,607 96,630 97,694 107,840 35,728 15,273 19,275 25,367 19,361 12,239 8,348 4,569 1,956 2,397

拨备前利润 234,890 201,187 147,387 171,336 58,916 25,814 36,275 34,282 29,946 12,332 10,038 10,439 3,314 3,309

拨备 24,383 20,830 16,237 41,439 9,349 1,166 3,741 5,817 3,719 3,638 1,039 450 471 368

税前利润 212,359 180,416 131,652 130,670 49,567 24,723 32,589 28,318 26,237 8,699 9,114 9,988 2,870 3,138

净利润 163,978 139,012 96,301 100,776 38,416 18,835 24,220 21,600 19,970 6,539 7,119 7,773 2,357 2,557

同比增速 （%）

净利息收入 20.5 22.4 18.8 28.4 23.4 27.6 35.0 41.4 36.0 35.7 38.0 29.8 40.4 32.8

净手续费收入 43.5 41.3 22.9 61.1 41.1 72.5 50.1 84.2 75.7 88.2 70.7 68.3 43.0 80.1

营业收入 25.5 26.1 21.1 33.3 24.1 29.2 38.0 46.4 37.4 38.7 40.0 30.8 33.3 37.4

营业费用 (包括营业税） 19.1 21.3 15.7 21.7 25.2 24.3 31.3 41.8 32.2 41.7 29.7 22.4 43.8 30.6

拨备前利润 28.9 28.6 25.1 41.8 23.5 32.3 41.9 59.7 40.9 35.9 49.8 34.8 27.7 42.7

拨备 36.8 64.9 45.5 27.3 -5.0 -41.1 43.0 37.3 79.2 19.3 29.3 177.7 33.3 92.2

税前利润 27.7 25.4 22.6 46.5 30.9 40.6 41.7 64.8 35.8 44.5 52.1 31.7 28.0 37.4

净利润 28.3 25.8 21.5 43.6 30.1 38.5 39.0 64.9 34.5 44.4 50.9 30.7 28.8 36.1

驱动因素（%）

生息资产同比增速 12.8 11.0 14.4 14.6 14.5 14.3 16.6 19.4 27.4 7.0 17.7 25.0 32.5 -1.0

三季度净息差（以期初期
末平均余额计算）

2.50 2.66 2.05 2.74 2.49 0.00 3.06 3.31 2.53 2.89 2.70 2.32 2.47 3.00

成本收入比(含营业税） 32.6 32.4 39.9 38.6 37.7 37.2 34.7 44.6 39.3 49.8 45.4 30.4 37.1 42.0

三季度信用成本 0.40 0.44 0.25 1.01 0.57 0.22 0.53 0.51 0.60 0.92 0.27 0.24 0.79 0.32
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图表 3：披露相关数据的银行活期存款占比环比均呈下降趋势

 

 

 

 

资料来源：公司数据,中金公司研究部；  

图表 4：2011 年三季度上市银行贷款环比仅增长 2.5%

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据,中金公司研究部；  

活期存款占比 2010 1Q11 2Q11 3Q11 QoQ
工行 52.0% 51.8% 51.8% 49.9% -1.9%
建行 56.6% 54.2% 55.1% 51.4% -3.8%
农行 57.7% 56.5% 57.4% 56.7% -0.7%

交行 50.6% 50.2% 49.3% 46.1% -3.2%

浦发 43.1% 38.7% 37.8% 35.9% -2.0%
兴业 48.8% 45.6% 43.6% 41.7% -2.0%
南京 46.9% 42.8% 41.1% 40.0% -1.1%
简单平均 50.8% 48.6% 48.0% 46.0% -2.1%

总贷款余额 (人民币，十亿元） 1Q11 2Q11 3Q11 QoQ,% YTD,%
工行 7,063 7,334 7,599 3.6 11.9
建行 5,910 6,140 6,342 3.3 11.9
农行 5,218 5,384 5,487 1.9 10.7
中行 5,957 6,217 6,248 0.5 10.4
交行 2,344 2,433 2,508 3.1 12.1
中信 1,298 1,355 1,384 2.2 9.5
浦发 1,188 1,237 1,281 3.5 11.8
民生 1,088 1,142 1,160 1.5 9.7
兴业 892 929 958 3.1 12.2
华夏 550 571 577 1.1 9.3
深发展 422 448 460 2.5 12.8
北京 357 371 383 3.2 13.9
宁波 107 114 117 2.9 15.2
南京 90 94 98 4.3 16.7
重庆农商行 129 135 142 5.3 16.2
合计 34,947 36,311 37,208 2.5 11.3
环比 4.5 3.9 2.5
全部金融机构 4,850 5,039 5,187 2.9 11.8
环比 4.6 3.9 2.9
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图表 5：2011 年三季度上市银行总资产环比增速回落至 0.7%

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据,中金公司研究部 

图表 6：部分上市银行的买入返售金融资产余额三季度环比大幅下降

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据,中金公司研究部；  

总资产余额 (人民币，十亿元） 1Q11 2Q11 3Q11 QoQ,% YTD,%
工行 14,390 14,896 15,127 1.6 12.4
建行 11,313 11,755 11,772 0.1 8.9
中行 11,246 11,483 11,530 0.4 10.2
农行 10,960 11,462 11,589 1.1 12.1
交行 4,129 4,348 4,362 0.3 10.4
中信 2,144 2,245 2,271 1.1 9.1
浦发 2,270 2,455 2,521 2.7 15.1
民生 2,043 2,161 2,122 -1.8 16.3
兴业 1,917 2,090 2,074 -0.8 12.1
华夏 1,122 1,141 1,080 -5.3 3.8
深发展 808 852 930 9.2 27.9
北京 734 816 863 5.7 17.6
宁波 271 262 233 -11.1 -11.4
南京 241 264 263 -0.2 18.8
重庆农商行 n.a 317 331 4.4 16.0
合计 67,858 70,853 71,372 0.7 11.3
环比（1Q,2Q不含重庆农商行，%) 6.3 3.9 0.7
全部金融机构 99,887 104,141 105,716 1.5 12.2
环比，% 6.0 4.3 1.5

买入返售金融资产(人民币，十亿元） 2010 1H11 3Q11 QoQ,% YTD,%
工行 262 358 263 -26.4 0.4
农行 525 638 694 8.8 32.1
中行 77 137 123 -10.7 59.9
建行 181 299 67 -77.7 -63.1
招行 177 209 74 -64.7 -58.2
中信 148 134 72 -46.2 -51.1
浦发 392 356 379 6.6 -3.3
民生 113 267 178 -33.2 58.0
兴业 374 561 387 -31.0 3.5
光大 170 225 196 -13.1 15.1
华夏 240 258 165 -36.1 -31.3
深发展 98 110 56 -49.0 -42.8
北京 65 71 63 -11.8 -3.4
宁波 83 47 10 -79.4 -88.3
南京 39 48 43 -10.7 9.9
重庆农商行 37 46 40 -13.0 7.6
合计 2,981 3,765 2,810 -25.4 -5.8
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图表 7：主要上市银行三季度净息差环比扩大约 8bp

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据,中金公司研究部；  

图表 8：主要上市银行第三季度净利息收入环比增速回落至 4.6%

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据,中金公司研究部；  

期初期末余额净息差（％） 1Q11 2Q11 3Q11 QoQ,bp

工行 2.50 2.48 2.50 2

建行（日均） 2.69 2.63 2.72 9

农行（日均） 2.79 2.79 2.82 3

中行（日均） 2.11 2.11 2.08 -3

交行（日均） 2.51 2.57 2.67 10

中信(日均） 2.89 2.89 3.10 21

浦发 2.46 2.51 2.53 2

民生 3.01 3.25 3.35 10

兴业 2.12 2.49 2.49 0

华夏 2.46 2.71 2.89 18

深发展（日均） 2.68 2.58 2.48 -10

北京 2.21 2.29 2.32 3

宁波 2.26 2.45 3.00 55

南京 2.54 2.59 2.47 -12

上市银行平均 2.54 2.61 2.69 8

净利息收入环比增速 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11
工行 4.6% 4.8% 4.0% 4.4% 3.9%
建行 6.2% 7.7% 3.3% 3.4% 4.4%
农行 7.1% 9.3% 3.5% 5.2% 6.0%
中行 3.3% 8.6% 0.7% 5.9% 0.7%
交行 3.5% 8.8% 1.0% 7.7% 4.1%
中信 6.4% 7.2% 7.6% 7.8% 11.0%
浦发 12.6% 7.0% 6.1% 8.3% 6.1%
民生 7.1% 8.4% 4.3% 20.4% 6.3%
兴业 7.4% 7.7% -7.7% 26.5% 3.8%
华夏 4.1% 10.2% 4.1% 15.0% 4.9%
深发展 6.6% 7.9% 16.8% 3.6% 2.5%
北京 5.5% 10.3% 2.2% 8.7% 7.3%
宁波 6.7% 9.4% 3.4% 7.9% 13.5%
南京 5.9% 8.4% 12.2% 11.3% -0.5%
合计 5.6% 7.7% 3.5% 6.4% 4.6%
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图表 9：主要上市银行第三季度净手续费收入环比下降 9.7%

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据,中金公司研究部；  

图表 10：主要上市银行第三季度营业收入环比基本持平

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据,中金公司研究部；  

图表 11：上市银行前三季度手续费收入同比仍保持 44%的高增长

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

净手续费收入环比增速 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11
工行 -5.1% 3.4% 41.9% 7.5% -12.1%
建行 -10.4% 16.0% 32.7% 5.9% -13.9%
农行 -0.2% 4.5% 46.7% 9.2% -8.8%
中行 3.1% 0.8% 41.4% -11.8% -3.3%
交行 -3.2% 7.7% 29.9% 2.7% -1.7%
中信 18.6% -2.6% 18.4% 10.7% 12.6%
浦发 0.3% 27.9% 18.2% 23.7% -11.0%
民生 -20.5% -5.9% 61.0% 68.3% -22.0%
兴业 12.6% 6.5% 17.4% 34.6% -2.8%
华夏 -15.4% -20.4% 144.7% 19.0% -21.0%
深发展 -7.5% 8.9% 10.6% 46.6% 9.8%
北京 10.3% -22.3% 99.2% 9.3% -21.0%
宁波 -12.2% 26.5% 38.5% -58.3% 443.9%
南京 -7.6% -17.3% 55.1% 6.1% 1.4%
合计 -3.9% 5.9% 39.3% 6.2% -9.7%

营业收入环比增速 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11
工行 3.0% 6.5% 10.0% 3.8% -0.4%
建行 5.2% 8.9% 7.7% 4.2% -0.1%
农行 6.3% 6.6% 13.6% 5.6% 0.4%
中行 6.3% 6.9% 12.6% -1.4% -4.0%
交行 4.5% 4.5% 8.8% 4.9% 2.0%
中信 9.7% 9.6% 4.7% 9.6% 9.4%
浦发 9.3% 6.3% 8.8% 9.7% 4.6%
民生 1.8% 5.5% 16.5% 26.5% -1.6%
兴业 6.5% 2.0% -0.1% 25.2% 1.7%
华夏 3.3% 9.8% 9.5% 14.4% 2.9%
深发展 5.2% 5.3% 19.0% 8.8% -1.3%
北京 7.5% 1.4% 11.9% 9.5% 3.3%
宁波 6.4% 20.5% -3.8% 15.1% 6.4%
南京 2.8% -2.9% 23.7% 8.9% -2.2%
合计 5.2% 7.0% 10.5% 5.4% 0.0%
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图表 12：上市银行三季度末不良贷款余额环比微降 0.5%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 13：披露相关数据的上市银行关注类贷款余额季度环比下降 6.8%

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

不良贷款余额（人民币，百万元） 2Q11 3Q11 QoQ

工行 69,486 69,190 -0.4%

建行 63,417 64,642 1.9%

农行 90,048 87,956 -2.3%

中行 62,694 62,778 0.1%

交行 23,935 23,593 -1.4%

中信 8,435 8,267 -2.0%

浦发 5,238 5,174 -1.2%

民生 7,173 7,139 -0.5%

兴业 3,249 3,299 1.5%

华夏 5,608 5,531 -1.4%

深发展 1,973 2,101 6.5%

北京 2,198 2,121 -3.5%

宁波 789 777 -1.5%

南京 802 801 -0.1%

重庆农商行 2,651 2,542 -4.1%

合计 362,912 360,931 -0.5%

关注类贷款余额（人民币，百万元） 2Q11 3Q11 QoQ 

交行 61,655 54,698 -11.3

浦发 7,580 7,325 -3.4

兴业 5,334 5,156 -3.3

华夏 8,959 8,892 -0.8

深发展 1,056 2,494 136.2

宁波 2,200 2,118 -3.7

南京 2,692 2,713 0.8

合计 89,476 83,396 -6.8%
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图表 14：主要上市银行三季度信用成本环比下降 6bp

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 15：主要上市银行三季度拨贷比环比上升 5bps 至 2.20%

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

信用成本，% 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 QoQ,bp

工行 0.59 0.51 0.44 0.41 (3)

建行 0.91 0.35 0.58 0.39 (19)

农行 0.89 0.96 1.17 1.01 (16)

中行 0.14 0.35 0.51 0.22 (29)

交行 0.44 0.54 0.45 0.57 12

民生 0.49 0.67 0.91 0.51 (40)

华夏 0.90 1.09 0.61 0.92 31

浦发 0.90 0.28 0.33 0.60 27

中信 0.58 0.53 0.07 0.53 46

兴业 0.17 0.20 0.10 0.22 12

深发展 0.68 0.23 0.45 0.27 (18)

北京 1.26 0.22 0.04 0.23 19

宁波 0.70 0.30 0.71 0.32 (39)

南京 0.81 0.60 0.65 0.79 13

简单平均 0.68 0.48 0.52 0.46 (6)

拨贷比,% 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 QoQ,bp

工行 2.46 2.47 2.47 2.48 1

建行 2.52 2.50 2.53 2.53 1

农行 3.40 3.47 3.64 3.81 17

交行 2.08 2.09 2.10 2.15 5

中行 2.17 2.11 2.17 2.21 4

浦发 1.95 1.91 1.92 1.93 1

中信 1.44 1.53 1.48 1.49 1

民生 1.88 1.97 2.10 2.19 9

兴业 1.38 1.36 1.33 1.34 1

华夏 2.48 2.64 2.67 2.88 22

深发展 1.58 1.61 1.67 1.75 8

北京 2.13 2.05 1.96 1.93 -3

宁波 1.36 1.36 1.41 1.51 10

南京 2.27 2.25 2.31 2.39 9

平均 2.10 2.11 2.15 2.20 5
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图表 16：主要上市银行前三季度净利润占全年净利润*比重

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部；2010 年实际值，2011 年中金预测值

图表 17: 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        1.36        0.48        0.64     0.69      0.71      13.0 18.2 16.7      15.4      37.7 24.7 31.0        
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

招商银行 1.37        1.73        2.08        2.12        1.00        1.15     1.36      1.40      21.1 22.7 21.9      20.6      41.9 23.0 32.1        
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 7.7 6.2 5.0 4.1 11.7 9.1 7.3 6.0 2.24 1.84 1.57 1.34 3.9 4.3 5.5
建设银行 0.43 0.54 0.69 0.84 2.22 2.79 3.27 3.82 6.9 5.9 4.7 3.9 11.3 8.9 6.9 5.8 2.17 1.73 1.48 1.26 3.9 4.4 5.8
中国银行 0.29 0.37 0.45 0.53 1.84 2.31 2.59 2.93 6.7 5.4 4.2 3.6 10.4 8.0 6.7 5.6 1.63 1.30 1.16 1.02 4.2 4.9 6.0
农业银行 0.20 0.29 0.41 0.51 1.06 1.67 2.02 2.39 7.6 5.3 3.9 3.3 13.4 9.2 6.5 5.2 2.54 1.61 1.33 1.12 0.0 1.9 5.4
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 1.78 1.31 1.10 0.93 3.3 2.5 3.4
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 14.5 9.7 7.4 6.2 2.03 1.73 1.19 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 8.3 6.1 4.0 3.3 14.3 9.8 6.67 5.1 1.97 1.66 1.27 1.04 0.6 1.6 2.2
浦发银行 0.71 1.03 1.37 1.64 3.65 6.61 7.85 9.29 8.3 5.8 4.3 3.5 13.0 9.0 6.7 5.6 2.52 1.39 1.17 0.99 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 8.1 2.5 4.2 3.4 10.8 7.7 6.2 5.2 2.41 1.56 1.28 1.05 1.7 1.9 2.4
华夏银行 0.55 0.87 1.20 1.50 4.41 5.18 9.18 10.50 9.3 6.2 4.8 3.8 20.2 12.7 9.2 7.4 2.51 2.14 1.21 1.06 0.9 1.3 1.6
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 5.0 21.2 17.0 11.1 8.0 5.21 3.18 1.37 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 8.1 6.5 5.7 4.6 13.2 10.9 8.6 6.9 1.98 1.74 1.20 1.05 1.5 1.8 2.3
南京银行 0.52 0.78 1.04 1.28 4.05 6.34 7.18 8.20 11.8 7.9 5.9 4.8 17.1 11.4 8.6 7.0 2.19 1.40 1.24 1.09 0.7 2.2 2.9
宁波银行 0.51 0.81 1.01 1.18 3.38 5.51 6.32 7.25 13.2 9.2 7.0 5.7 19.8 12.4 9.9 8.5 2.96 1.81 1.58 1.38 1.7 2.0 2.5
A股大银行平均 6.9 5.5 4.3 3.6 11.3 8.5 6.7 5.5 2.07 1.56 1.33 1.14 3.1 3.6 5.2
A股中小银行平均 10.3 6.8 5.0 4.0 16.5 11.3 8.1 6.4 2.92 2.00 1.28 1.09 1.0 1.3 2.3
A股城商行平均 11.1 7.8 6.2 5.0 16.7 11.6 9.0 7.5 2.38 1.65 1.34 1.17 1.3 2.0 2.6
A股银行平均 9.4 6.6 5.0 4.1 14.9 10.5 7.8 6.3 2.55 1.80 1.31 1.12 1.7 2.2 3.3
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 7.7 6.1 4.6 3.9 11.7 8.9 6.7 5.6 2.25 1.80 1.46 1.24 3.9 4.4 5.9
建设银行 0.43 0.54 0.69 0.84 2.22 2.79 3.27 3.82 7.3 6.1 4.6 3.8 12.0 9.2 6.8 5.6 2.30 1.78 1.44 1.23 3.7 4.3 5.9
中国银行 0.29 0.37 0.45 0.53 1.84 2.31 2.59 2.93 5.5 4.4 3.2 2.7 8.6 6.4 5.1 4.3 1.35 1.04 0.88 0.78 5.1 6.1 7.9
农业银行 0.20 0.29 0.41 0.51 1.06 1.67 2.02 2.39 8.9 6.0 4.2 3.6 15.6 10.4 7.0 5.6 2.96 1.82 1.43 1.21 0.0 1.7 4.6
交通银行 0.49 0.63 0.79 0.94 2.65 3.60 4.28 5.06 6.0 4.6 3.6 3.0 9.8 7.4 5.6 4.7 1.81 1.29 1.03 0.87 3.3 2.6 3.6
中小股份制银行

招商银行 0.69 0.98 1.39 1.71 3.52 5.09 7.59 8.95 13.7 8.6 5.7 4.6 18.8 12.9 8.6 7.0 3.69 2.48 1.71 1.45 1.3 1.9 2.9
中信银行 0.31 0.46 0.60 0.72 2.20 2.57 3.72 4.33 8.0 5.0 3.6 3.0 12.2 7.9 5.8 4.8 1.70 1.41 0.93 0.80 1.9 0.0 3.5
民生银行 0.43 0.62 0.92 1.19 3.10 3.67 4.81 5.85 7.7 5.4 3.4 2.8 13.2 8.8 5.68 4.4 1.82 1.49 1.08 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 11.0 7.1 4.5 3.7 15.2 9.1 6.2 5.1 3.02 1.24 0.96 0.84 1.3 1.5 4.8
H股银行平均 8.4 5.9 4.2 3.5 13.0 9.0 6.4 5.2 2.32 1.59 1.21 1.03 2.4 2.7 4.6
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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本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者及/或
机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报

告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未打算

提供给零售客户使用。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

截至报告发布之日前十二个月，中金公司为华夏银行、建设银行、工商银行和农业银行提供过投资银行服务。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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北京建国门外大街证券营业部  上海淮海中路证券营业部 深圳福华一路证券营业部 
北京市建国门外大街甲 6 号  上海市淮海中路 398 号 深圳市福田区福华一路 6 号 
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杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
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成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
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武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 

新世界中心写字楼 4 层 
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电话：(86-27) 8334-3099 
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传真：(86-23) 6739-6636 

证券大厦附楼三楼 
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佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
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