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上市银行 2011年三季报综述 

——收入增速高峰或已过，但银行依旧将保持稳定增长 

优于大势 
        维持评级 

金融/银行业 发布时间：2011年 11月 8日 

投资要点： 

 2011年前三季度，16家上市银行净利润平均增速为31.49%，
从业绩驱动因素看，规模增长、息差回升和中间业务收入快

速增长成为银行业绩增长的最主要动力。 

 2011 年前三季度，16 家上市银行的平均净息差为 2.66%，
同比上升了 21 个基本点，达到近期新高，从第三季度单季

度情况看，上市银行第三季度净息差环比平均扩大了 5个基

点，比第二季度的环比趋势有所收窄，与保证金存款准备金

调整以及贷款收益率提高幅度放慢具有一定关系。未来由于

加息政策基本退出，贷款定价能力提高受限，货币政策预调

和微调，银行净息差自大幅度提高的可能性不大。 

 2011 年前三季度，16 家上市银行的中间业务收入增速明显
超过利息净收入，同比增长 44.70%，不过比中期的 58.39%

的同比增速环比出现了下降。未来，随着较多银行中间业务

收入规模的扩大，创新中间业务的逐步成熟，理财业务的逐

渐规范，贷款定价能力提高空间收窄等因素，中间业务收入

增速可能也将逐步保持稳定可持续增速，增速很难达到或

超过中期的新高。 

 整体上，银行 2011 年中期的高业绩增速未来将逐步收窄，
不过这在市场的理性预期之内，银行仍将保持稳健的增速，

我们预测 2011、2012 年全年净利润增速分别为 29.51%和

23.05%。 

 维持银行股四季度投资策略的观点，四季度依旧是较好的布
局银行股以取得绝对收益和相对收益的时间窗口，尤其是货

币政策的不断微调和预调可能都将优先使银行股受惠。 

 维持优与大势评级和前期的重点品种。 
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截至 10 月 31 日，16 家上市银行全部公布了 2011 年三季度季报：16 家上市银行净

利润平均增速为 31.49%，从业绩驱动因素看，规模增长、息差回升和中间业务收入快速

增长成为银行业绩增长的最主要动力；此外,部分银行通过控制成本费用和降低拨备支出

等方式推动净利润增长。其中增长较快（增速超过 40%）的有深发展、农业、民生、华

夏、光大。 

 
表 1：上市银行中期利润同比增速一览 

证券代码  证券简称  2009 三季 2010 三季 2011 三季 同比增长 

000001.SZ 深发展 A  36.3742 47.3394 77.4508 63.61% 

002142.SZ 宁波银行  11.0331 18.7789 25.5669 36.15% 

600000.SH 浦发银行  102.9073 148.4537 199.6969 34.52% 

600015.SH 华夏银行  26.4252 45.2726 65.3854 44.43% 

600016.SH 民生银行  102.13 131.02 216 64.86% 

600036.SH 招商银行  130.78 205.85 283.88 37.91% 

601009.SH 南京银行  12.2438 18.3096 23.5787 28.78% 

601166.SH 兴业银行  95.7189 135.9536 188.35 38.54% 

601169.SH 北京银行  43.9183 59.4902 77.7322 30.66% 

601288.SH 农业银行  514.87 701.85 1007.76 43.59% 

601328.SH 交通银行  230.76 296.36 385.02 29.92% 

601398.SH 工商银行  1004.33 1277.95 1639.78 28.31% 

601818.SH 光大银行  58.7057 100.5916 141.4801 40.65% 

601939.SH 建设银行  861.62 1106.41 1392.07 25.82% 

601988.SH 中国银行  650.79 829.6 1012.84 22.09% 

601998.SH 中信银行  113.95 174.2 242.2 39.04% 

合计  3882.607 5123.23 6736.591 31.49% 

资料来源：WIND资讯 

 

从环比情况看，2011年第一季度，16家上市银行净利润同比增速为 33.13%，与 2010

年年度基本持平，净利润环比增幅为 48.53%；其中增速较快的（同比增长在 40%以上的）

有深发展、宁波银行、浦发银行、民生银行、招商银行、和中信银行，依旧以股份制上市

银行为主；2011 年第二季度，单季度环比增速为 2.79%，其中仅仅有深发展、农业、交

通、光大和建设银行出现了环比下降，光大银行的环比下降趋势较大，超过了 10%，其

余 11家银行都出现了环比增长，环比增长趋势较快的是华夏、民生、兴业和中信，都超

过了 20%。2011 年第三季度，单季度环比增速下降为-1.48%，其中有深发展、宁波、浦

发、北京、农业和中信六家银行实现了环比正增长，其余银行均出现了环比负增长，除了

深发展因为本季度合并平安银行之外，其余实现环比正增长的银行增长幅度都下降到 10%

以下。 
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表 2：上市银行净利润季度环比增速一览 
证券简称 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 环比增长

深发展 A 15.4988 24.022 23.2955 30.1394 29.38%

宁波银行 4.441 8.1497 8.4008 9.0165 7.33%

浦发银行 43.3322 60.7398 68.3671 70.59 3.25%

华夏银行 14.6233 17.0775 25.5967 22.7112 -11.27%

民生银行 45.86 62.64 77.92 75.44 -3.18%

招商银行 51.84 88.1 97.9 97.88 -0.02%

南京银行 4.8736 7.8886 8.0955 7.5945 -6.19%

兴业银行 49.2522 52.2555 70.2645 65.83 -6.31%

北京银行 8.5656 25.2094 25.7853 26.7376 3.69%

农业银行 247.22 340.73 326.06 340.97 4.57%

交通银行 95.36 133.11 131.37 120.54 -8.24%

工商银行 382.3 538.36 557.39 544.03 -2.40%

光大银行 27.3454 48.6774 43.5358 49.2669 13.16%

建设银行 243.9 472.33 457.2 462.54 1.17%

中国银行 267.31 350.1 351.23 311.51 -11.31%

中信银行 43.59 65.89 86.84 89.47 3.03%

合计 1545.312 2295.28 2359.251 2324.266 -1.48%

环比增长   48.53% 2.79% -1.48%  

资料来源：WIND资讯 
 

一、我们对业绩驱动因素进行简单的分析： 

1、 有关规模扩张 

2010 年由于受到信贷规模控制，上市银行 2010 年和 2011 年中期贷款规模扩张速度

明显放缓，但是很多银行同业资产增长速度明显加快，虽然同业资产增长会影响净息差的

提高，但是对银行净利息收入有明显的正面贡献作用。但是在 2011年第三季度，不仅银

行贷款扩张的环比增速有所回落，大部分银行受制于银监会对与票据业务的监管、资本充

足率的新规等开始压缩同业资产规模，同业资产规模第三季度环比出现了明显的下降。参

见表 2和表 3： 

 

表 2：上市银行 2010年贷款和 2011年前三季度贷款增速情况一览 

证券简称 

10 年新增

贷款 

10年贷款

增速 

11 年中期新

增贷款 

11 年中期贷

款环比增速 

11 年前三季

度新增贷款 

11年前三

季度贷款

环比增速 

深发展 A 454.0353 12.77% 410.93 10.09% 1977.51 49.32% 

宁波银行 194.2662 24.05% 121.66 13.53% 150.64 15.03% 

浦发银行 2136.05 23.46% 909.18 7.93% 1324.77 11.79% 

华夏银行 954.1118 22.75% 427.38 8.10% 453.14 8.80% 

民生银行 1699.85 19.59% 847.03 8.04% 966.53 9.31% 

招商银行 2403.43 20.69% 1233.41 8.62% 1614.00 11.51% 
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南京银行 163.817 24.97% 100.15 13.03% 136.08 16.60% 

兴业银行 1506.051 21.76% 751.35 8.79% 1029.87 12.22% 

北京银行 601.5269 22.49% 407.78 12.18% 556.48 16.99% 

农业银行 7765.13 19.36% 4271.72 8.60% 4902.17 10.24% 

交通银行 3889.52 21.59% 1961.29 8.77% 2630.80 12.01% 

工商银行 10401.98 18.63% 5435.34 8% 7870.15 11.88% 

光大银行 1284.04 20.31% 716.61 9.19% 844.18 11.10% 

建设银行 8330.79 17.75% 3722.59 9% 6548.80 11.85% 

中国银行 7403.57 15.43% 5559.03 9.82% 5725.67 10.34% 

中信银行 1955.47 18.62% 905.74 7.16% 1175.28 9.43% 

合计 51143.64 18.67% 27781.19 8.60% 37906.07 11.66% 

资料来源：银行定期报告，东北证券 

 

表 3：上市银行同业资产（包括存放同业和买入返售）扩张一览 

证券简称 
09 年同
比增长 

10 年同
比增长 

11 年中期同
业资产规模 

11 年中期
同比增长

11 年前三季
度同业资产规

模 

11 年前
三季度同
比增长 

11 年前三
季度相对
于 10 年年
底增长 

南京银行 189.77% 86.46% 598.64 33.20% 990.12 18.61% -7.28%

宁波银行 5.46% 433.96% 645.68 45.52% 277.09 -57.38% -69.56%

北京银行 -0.13% 88.39% 1215.65 64.29% 5249.18 38.32% 13.75%

深发展 A 0.50% 88.95% 1291.86 102.47% 2134.78 -28.81% -13.79%

华夏银行 54.43% 12.85% 2863.94 17.61% 3769.94 44.61% 58.14%

光大银行 103.58% 0.65% 2875.60 -0.24% 1093.41 -49.76% -46.79%

兴业银行 11.33% 73.71% 5943.2 23.40% 524.43 40.16% 20.47%

民生银行 128.02% 108.85% 4187.54 175.53% 4374.97 -15.62% 5.71%

中信银行 137.66% 8.54% 2313.94 22.98% 1243.04 89.47% 16.66%

浦发银行 -12.85% 134.71% 5505.51 141.14% 7620.01 18.47% 26.32%

招商银行 98.54% -1.07% 2515.57 11.16% 1847.85 2.59% 0.77%

交通银行 -25.87% 2.23% 2804.93 37.38% 4437.11 -22.70% -0.55%

农业银行 56.22% 24.95% 7350.8 43.89% 2906.99 -1.03% 30.18%

中国银行 90.68% 21.95% 8193.51 26.01% 1454.30 -66.86% -43.93%

建设银行 185.86% -62.45% 4190.79 24.84% 6597.02 -4.23% -0.59%

工商银行 176.12% -21.20% 6967.33 52.50% 1831.21 -0.30% -20.24%

合计 71.00% 12.35% 59464.48 41.82% 46351.45 -5.98% 2.47%

资料来源：银行定期报告，东北证券 

 

2、 净息差 

16 家上市银行 2010 年平均的净息差为 2.49%，整体上升 21 个基本点，其中净息差

上升较多的为招商、浦发、民生、华夏、农业和光大银行（同比上升幅度超过了 20个基

本点）净息差下降的为兴业、宁波、南京和北京银行，原因是由于同业资产扩张速度较快，

摊薄了净息差，净息差持平的有中国银行，是由于外币业务拖累了净息差。 
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2011年中期，16家上市银行的平均净息差为 2.6%，同比上升了 16个基本点，其中

上升较多的有招商银行（43个 BP）、中信银行（29个 BP）、华夏银行（27个 BP）、工商

银行（23个 BP）、建设银行（25个 BP）、农业银行（32个 BP）、光大银行（29个 BP），

同比下降的有宁波银行和北京银行，主要是同业资产的比重提高拖累了净息差。具体参见

表四。 

2011年前三季度，16家上市银行的平均净息差为 2.66%，同比上升了 21个基本点，

其中上升较多的有招商银行（37个 BP）、华夏银行（44个 BP）、中信银行（45个 BP）、

农业银行（29个 BP）、光大银行（29个 BP），净息差同比下降的只有北京银行一家，主

要是贷款客户结构导致生息资产收益率提高速度慢于银行同业。 

 

表 4：上市银行净息差一览 
  10 年三季度

末净息差 

10 年全年净

息差 

10 年全年净息

差同比变化 

11 年前三季

度净息差 

11年前三季度净

息差同比扩大 

招商银行 2.64% 2.65% 0.42% 3.03% 0.37%

浦发银行 2.41% 2.49% 0.30% 2.51% 0.10%

民生银行 2.83% 2.94% 0.35% 3.04% 0.21%

兴业银行 2.35% 2.32% -0.02% 2.40% 0.05%

交通银行 2.44% 2.46% 0.16% 2.58% 0.14%

中信银行 2.51% 2.63% 0.12% 2.96% 0.45%

华夏银行 2.36% 2.46% 0.43% 2.80% 0.44%

深发展 A 2.49% 2.49% 0.02% 2.58% 0.09%

工商银行 2.39% 2.44% 0.18% 2.61% 0.22%

中国银行 2.04% 2.04% 0 2.10% 0.06%

建设银行 2.45% 2.49% 0.08% 2.68% 0.23%

宁波银行 2.52% 2.50% -0.40% 2.71% 0.19%

南京银行 2.59% 2.52% -0.04% 2.64% 0.05%

北京银行 2.28% 2.30% -0.04% 2.26% -0.02%

农业银行 2.51% 2.57% 0.29% 2.80% 0.29%

光大银行 2.31% 2.18% 0.23% 2.60% 0.29%

平均 2.45% 2.49% 0.21% 2.66% 0.21%

资料来源：银行定期报告，东北证券 

 

从净息差环比情况看，2011 年一季度末，上市银行的平均净息差为 2.54%，同比上

升了 11个基本点，但是环比仅仅上升了 3个基本点，主要原因就是我们前期提及的在信

贷规模受到限制的影响下，大部分银行加大了同业资产在资产中的配置比例，因此整体上

拖累了净息差，导致有部分银行净息差环比出现了下降。具体从上市银行的角度看，兴业、

宁波和北京银行净息差同比出现下降，其余银行净息差同比都出现上升。从第二季度单季

度的情况看，上市银行第二季度净息差环比平均扩大了 9个基本点，比第一季度的环比趋

势有所提高，股份制银行净息差表现较好，国有银行二季度净息差基本持平，主要是由于

四月份以来活期存款利率上调，以及贷款定价水平提升慢于中小银行，从第三季度单季度
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情况看，上市银行第三季度净息差环比平均扩大了 5个基本点，比第二季度的环比趋势有

所收窄，其中深发展、南京、北京和中国银行第三季度净息差环比收窄，其余均环比扩大，

不过整体扩大幅度明显小于第二季度，与保证金存款准备金调整以及贷款收益率提高幅度

放慢具有一定关系。具体参见表 5： 

 

表 5：上市银行净息差环比情况一览 
  11 年一季度

净息差 

11 年第二季

度净息差 

第二季度环

比变化 

11 年第三季

度净息差 

第三季度环

比变化 

招商银行 2.98% 2.99% 0.01% 3.12% 0.13% 

浦发银行 2.46% 2.51% 0.05% 2.53% 0.02% 

民生银行 2.83% 3.10% 0.27% 3.15% 0.05% 

兴业银行 2.11% 2.49% 0.38% 2.49% 0 

交通银行 2.51% 2.63% 0.12% 2.7% 0.07% 

中信银行 2.76% 2.89% 0.13% 3.10% 0.21% 

华夏银行 2.47% 2.73% 0.26% 2.92% 0.19% 

深发展 A 2.68% 2.63% -0.05%   2.58% -0.05% 

工商银行 2.49% 2.62% 0.13% 2.65% 0.03% 

中国银行 2.11% 2.11% 0 2.08 -0.03% 

建设银行 2.69% 2.63% -0.06% 2.73%

宁波银行 2.26% 2.45% 0.19%  2.99% 0.54% 

南京银行 2.54% 2.59% 0.05% 2.52% -0.07% 

北京银行 2.28% 2.35% 0.08% 2.32% -0.03% 

农业银行 2.79% 2.79% 0 2.82% 0.03% 

光大银行 2.32% 2.43% 0.11% 2.60% 0.17% 

平均       2.54% 2.63% 0.09% 2.68% 0.05% 

资料来源：东北证券 

 

3、 净利息收入增速恢复 

在生息资产规模稳健扩张和净息差同比回升的基础上，上市银行的净利息收入增速出

现了明显的恢复。具体参见表 6： 

 

表 6：上市银行净利息收入平均恢复增长 

证券简称 

10 年利

息净收入 

09 年同

比增长 

10 年同

比增长 

11 年中

期利息净

收入 

11 年

中期同

比增长

11 年第

三期度利

息净收入

11 年第三

季度同比增

长 

深发展 A 158.2919 3.07% 21.91% 74.0921 40.26% 176.81 54.28% 

宁波银行 51.1457 22.94% 43.91% 23.7395 29.62% 48.89 32.76% 

浦发银行 452.0351 6.36% 34.78% 203.6681 39.29% 440.18 35.99% 

华夏银行 227.6001 17.16% 43.99% 106.1764 34.24% 222.52 35.74% 

民生银行 458.73 6.12% 42.29% 211.65 39.59% 467.04 41.44% 
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招商银行 570.76 -13.91% 41.40% 263.43 35.58% 556.24 36.10% 

南京银行 46.2184 21.98% 45.94% 21.3521 43.58% 46.73 40.40% 

兴业银行 380.3178 3.85% 39.81% 175.9267 25.97% 350.07 27.60% 

北京银行 144.7889 -1.21% 32.18% 67.2532 28.91% 135.14 29.78% 

农业银行 2421.52 -6.30% 33.31% 1117.08 29.56% 2233.64 28.35% 

交通银行 849.95 1.41% 27.69% 398.96 23.54% 758.85 23.39% 

工商银行 3037.49 -6.55% 23.57% 1433.12 21.77% 2670.87 20.49% 

光大银行 304.2207 -12.24% 55.20% 142.3733 32.59% 289.84 30.68% 

建设银行 2515 -5.80% 18.70% 1177.99 23.69% 2230.10 22.41% 

中国银行 1939.62 -2.49% 22.08% 918.64 19.98% 1673.02 18.82% 

中信银行 481.35 -0.30% 33.77% 223.63 33.28% 469.66 34.96% 

合计 14039.04 -4.04% 27.61% 6559.081 26.29% 12769.60 25.67% 

资料来源：银行报表，东北证券 

 

4、 中间业务高速增长，手续费收入增速超过了净利息收入增速 

2011年前三季度中间业务收入是银行业务的亮点，增速明显超过了净利息收入增速。

具体见表 7： 

 

表 7：上市银行手续费净收入增长一览 

证券简称 

10 年度手续

费净收入 

09 年同比

增长 

10 年同比

增长 

11 年中期手

续费净收入 

11年中期

同比增长 

11 年前三

季度手续

费净收入 

11 年前三

季度同比

增长 

深发展 A 15.8514 38.69% 34.25% 11.8764 58.39% 24.30 111.34%

宁波银行 4.8858 20.30% 8.21% 2.5018 -3.88% 6.50 80.11%

浦发银行 40.4855 22.98% 83.44% 32.9819 80.69% 49.22 75.73%

华夏银行 14.4487 24.51% 41.04% 15.2723 90.51% 21.83 88.17%

民生银行 82.89 4.55% 77.72% 79.19 75.63% 117.94 82.68%

招商银行 113.3 3.22% 41.75% 81.63 52.69% 118.65 45.71%

南京银行 4.7463 48.91% 44.63% 3.4477 45.90% 5.25 43.05%

兴业银行 48.0116 18.76% 54.08% 37.92 77.80% 59.07 72.43%

北京银行 9.6422 32.96% 48.32% 8.9365 88.59% 12.62 68.34%

农业银行 461.28 49.76% 29.43% 371.36 65.35% 548.24 61.10%

交通银行 144.79 28.99% 27.02% 100.44 40.97% 150.44 41.06%

工商银行 728.4 25.33% 32.08% 537.91 45.82% 782.95 43.49%

光大银行 47.0853 45.18% 49.16% 38.014 49.44% 53.50 43.84%

建设银行 661.32 25.00% 37.61% 476.71 41.70% 687.92 41.31%

中国银行 544.83 15.19% 18.41% 349.74 23.56% 508.27 22.94%

中信银行 56.96 38.59% 34.98% 38.98 54.13% 62.04 50.11%

合计 2978.927 25.40% 32.25% 2186.911 58.39% 3208.73 44.70%

资料来源：银行报表，东北证券 
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5、成本收入比整体下降 

2010年全年，16家上市银行在营业收入增速恢复的基础上，成本收入比整体下降，

2011年前三季度这种趋势继续延续。具体参见表 8： 

 

表 8：上市银行成本收入比一览 

证券简称 

10 年度成本

收入比 

10 年度成本

收入比变化 

11 年中

期成本

收入比 

11 年中期成

本收入比同

比变化 

11 年前三

季度成本

收入比 

11 年前三季度

成本收入比同

比变化 

深发展 A 40.84% -0.92% 36.30% -5.96% 38.44% -3.28%

宁波银行 38.14% -3.23% 35.92% -1.26% 35.12% -1.83%

浦发银行 33.06% -2.93% 33.12% -1.34% 31.10% -2.29%

华夏银行 43.41% -1.47% 42.59% -0.29% 42.24% 0.08%

民生银行 39.48% -2.69% 33.01% -4.46% 34.88% -2.83%

招商银行 39.90% -4.96% 32.63% -2.43% 33.25% -3.43%

南京银行 30.46% -0.92% 29.75% 1.21% 30.26% 1.55%

兴业银行 32.23% -3.99% 28.76% -2.26% 29.17% -2.19%

北京银行 30.30% 3.94% 23.00% -2.52% 23.29% -2.47%

农业银行 38.59% -4.52% 33.25% -4.40% 33.02% -3.89%

交通银行 31.12% -1.06% 26.44% -1.10% 27.98% -0.01%

工商银行 30.61% -2.26% 25.52% -2.66% 26.21% -2.19%

光大银行 35.44% -3.86% 29.45% -4.62% 30.06% -5.32%

建设银行 31.47% -1.43% 25.86% -1.90% 26.31% -1.68%

中国银行 34.16% -0.76% 28.81% -0.98% 30.14% -1.19%

中信银行 33.82% -6.13% 30.32% -0.16% 27.82% -2.04%

平均 34.32% -2.32% 28.95% -2.27% 29.45% -2.07%

资料来源：银行定期报告，东北证券 

 

6、 资产质量保持优良，信贷成本有所下降 

2010 年上市银行除宁波外均实现不良双降，宁波银行实现不良贷款率下降。上市银

行年内共核销 306.78亿元，较 2009年减少 83.40亿元，年末不良余额为 3791.57亿元，

较 2009年末下降 612.43亿元；也就是说即使考虑了核销，整体不良贷款的余额依旧下降，

整体不良率为 1.14%，较 2009 年末下降 0.43%。多数银行关注类贷款余额同比下降，只

有交行、中信和南京银行有较明显的上升，主要是银行采取了更为严格的贷款分类标准所

致。 

2011 年前三季度上市银行合计继续实现了不良贷款余额的双降，不良贷款率比年初

上升的依旧只有宁波银行，但是如果从第一季度的环比情况看，有浦发、民生、招商、宁

波 4家银行第二季度不良贷款余额环比出现了增加，从第三季度的情况看，有民生、深发

展、兴业、建设和中国银行五家的不良贷款余额环比出现了增加，其中民生是连续第二季

度出现了不良贷款的轻微增加，宁波银行则是扭转了连续四个季度不良贷款环比余额增加

的趋势，出现了环比余额的下降；不过和年初相比依旧是环比增加的，关注类贷款中期整
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体基本与年初的情况有所下降，但是不同银行的情况可能不同，浦发、招商、南京、光大

和建行的关注类贷款上升较快，但是第三季度大部分银行没有公布关注类贷款的情况，公

布的 7家银行中，深发展和南京银行的关注类贷款出现了明显的增长。具体关注表 9和表

10： 

表 9：上市银行不良余额变动 

证券简称 2010 2011Q1 2011Q2 
第二季度

环比变动
2011Q3 

第三季度环

比变动 

深发展 A 23.67 20.45 19.73 -3.50% 21.01 6.49% 

宁波银行 7.04 7.22 7.89 9.30% 7.77 -1.52% 

浦发银行 58.8 52.36 52.38 0.00% 51.73 -1.24% 

华夏银行 62.54   56.08   55.31 -1.37% 

民生银行 73.39 71.36 71.73 0.50% 71.90 0.24% 

招商银行 96.86 92.6 95.06 2.66% 94.20 -0.90% 

南京银行 8.1 8.16 8.02 -1.70% 8.01 -0.12% 

兴业银行 36.16 35.47 32.49 -8.40% 32.99 1.54% 

北京银行 23.21 23.45 21.98 -6.30% 21.21 -3.50% 

农业银行 1004.05 916.98 900.48 -1.80% 879.56 -2.32% 

交通银行 249.88 247.07 239.35 -3.10% 235.93 -1.43% 

工商银行 732.41 707.74 694.86 -1.80% 691.90 -0.43% 

光大银行 58.31 57.4 57.13 -0.47% 55.99 -2.00% 

建设银行 647.12 645.55 634.17 -1.80% 646.42 1.93% 

中国银行 638.76 627.52 626.94 -0.10% 627.78 0.13% 

中信银行 85.33 85.87 84.35 -1.80% 83.05 -1.54% 

合计 5815.63 3599.2 3602.64 -1.46% 3584.76 -0.50% 

资料来源：东北证券 

 

表 10：上市银行关注类贷款变动 

  2010 2011Q1 2011Q2 

与年初相比

的环比变动 2011Q3 

与年初相比

的环比变动 

深发展 A 13.39 12.76 10.56 -21.14% 24.94 86.26% 

宁波银行 21.68 16.85 22.00 1.47% 21.18 -2.30% 

浦发银行 65.22 71.57 75.80 16.22% 73.25 12.31% 

华夏银行 91.68   89.59 -2.28% 88.92 -3.01% 

民生银行 101.31   95.05 -6.18%   

招商银行 142.19   156.85 10.31%   

南京银行 24.51 22.99 26.92 9.83% 27.13 10.69% 

兴业银行 66.50 67.50 53.34 -19.79% 51.56 -22.47% 

北京银行 79.55   82.41 3.60%   

农业银行 3166.71   3101.63 -2.06%   

交通银行 623.10 602.38 616.55 -1.05% 546.98 -12.22% 

工商银行 2278.15   2224.08 -2.37%   
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光大银行 130.31   146.55 12.46%   

建设银行 1987.22   2145.31 7.96%   

中国银行 1480.45   1455.64 -1.68%   

中信银行 100.66   84.65 -15.91%   

合计 12382.64   10386.93 -16.12%   

资料来源：东北证券 

 

由于资产质量优良，上市银行的信贷成本整体出现了下降，拨备释放是支持银行 2010

年业绩增长的主要因素。2010 年上市银行的平均的信贷成本为 0.71%，较 2009 年下降

7bp。一半银行信贷成本上升，另一半有所下降。其中，大银行下降的较多。 

2011 年中期，虽然在资产质量方面出现了某些波动，大部分银行也按照拨贷比的要

求按部就班的进行一些拨备的计提工作，但是整体信贷成本比年初依然呈现下降趋势，上

市银行的平均信贷成本在 0.55%左右，比第一季度的 0.50%轻微上升了 5个基本点，比年

初的 0.71%依旧下降。 

2011 年第三季度，资产质量整体季度之间的时点轻微扰动依旧存在，大部分银行也

按照拨贷比的要求增加一些拨备的计提，但是整体信贷成本依旧维持下降趋势，上市银行

的平均信贷成本在 0.48%左右，比中期的年初的水平继续下降。具体参见表 11、表 12： 

 

表 11：上市银行 10年度信贷成本一览 

证券简称 
09年一
季度 

09年中
期 

09年全
年 

09年变
化 

10年中
期 

10年中
期同比
变化 

10年全
年 

10年全
年同比
变化 

华夏银行  0.72% 0.87% -0.61% 0.77% 0.05% 0.86% 0.01% 

交通银行 0.56% 0.59% 0.71% -0.17% 0.51% -0.08% 0.55% -0.16% 

南京银行 1.20% 0.90% 0.67% -0.46% 0.32% -0.58% 0.70% 0.03% 

宁波银行 0.39% 0.58% 0.64% 0.04% 0.30% -0.28% 0.40% -0.24% 

民生银行 0.76% 0.74% 0.62% -0.45% 0.31% -0.43% 0.55% -0.07% 

建设银行 0.16% 0.49% 0.56% -0.47% 0.30% -0.19% 0.49% -0.07% 

工商银行 0.40% 0.37% 0.42% -0.42% 0.30% -0.07% 0.45% 0.03% 

深发展 A 0.63% 0.38% 0.49% -2.50% 0.14% -0.24% 0.41% -0.11% 

浦发银行 0.40% 0.51% 0.38% -0.22% 0.30% -0.21% 0.44% 0.06% 

中国银行 0.31% 0.37% 0.38% -0.25% 0.54% 0.17% 0.29% -0.09% 

招商银行 0.33% 0.53% 0.30% -0.18% 0.23% -0.30% 0.48% 0.18% 

北京银行 0.02% 0.14% 0.30% -0.68% 0.02% -0.12% 0.40% 0.10% 

中信银行 0.26% 0.31% 0.27% -0.60% 0.29% -0.02% 0.36% 0.09% 

兴业银行 0.22% 0.03% 0.09% -0.59% 0.34% 0.31% 0.28% 0.19% 

农业银行   1.27% 0.01% 0.90% 0.98% -0.29% 

光大银行   0.43% -0.94% 0.25%  0.46% 0.03% 

平均   0.78%  0.71% -0.07% 

资料来源：银行年报，东北证券 
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表 12：上市银行 2011年前三季度信贷成本环比变化 

  2011Q1 2011Q2 

信贷成本环

比变化 2011Q3 

信贷成本环

比变化 

深发展 A 0.23% 0.34% 0.11% 0.32% -0.02%

宁波银行 0.30% 0.51% 0.21% 0.45% -0.06%

浦发银行 0.28% 0.26% -0.02% 0.41% 0.15%

华夏银行 1.09% 0.88% -0.21% 0.88% 0.00%

民生银行 0.67% 0.92% 0.25% 0.71% -0.21%

招商银行 0.50% 0.52% 0.02% 0.49% -0.03%

南京银行 0.60% 0.65% 0.05% 0.58% -0.07%

兴业银行 0.20% 0.10% -0.10% 0.17% 0.07%

北京银行 0.24% 1.30% 1.06% 0.17% -1.13%

农业银行 0.80% 1.07% 0.27% 1.05% -0.02%

交通银行 0.53% 0.48% -0.05% 0.50% 0.02%

工商银行 0.42% 0.48% 0.06% 0.45% -0.03%

光大银行 0.34% 0.62% 0.28% 0.36% -0.26%

建设银行 0.32% 0.70% 0.38% 0.47% -0.23%

中国银行 0.35% 0.43% 0.08% 0.38% -0.05%

中信银行 0.52% 0.30% -0.23% 0.37% 0.07%

合计 0.50% 0.55% 0.05% 0.48% -0.07%

资料来源：银行年报，东北证券 
 
 
二、公司三季报中值得关注的问题 
1、有关存款增长乏力，环比出现负增长的情况 

9月末，上市银行群体也出现了存款增长乏力甚至负增长的现象，16家上市银行中有

8 家银行出现了 存款规模的负增长，流失比较严重的是华夏和南京，环比比中期的存款

规模减少了 3%以上，另外上市银行出现了明显的存款定期化的情况，活期存款的占比都

在下降。未来随着理财、民间借贷等清理，预计资金会逐渐回流银行体系，存款环比下降

的情况会有所缓解。 

 
表 13：上市银行三季报存款规模环比变化 

证券代码 证券简称 
2011 三季 2011 中期 2011 一季 2010 年度 2011 年三季

环比变化 

000001.SZ 深发展 A 8322.41 6324.97 5827.16 5629.12 31.58% 

002142.SZ 宁波银行 1709.59 1727.24 1538.44 1458.28 -1.02% 

600000.SH 浦发银行 17697.20 17509.17 16725.30 16386.80 1.07% 

600015.SH 华夏银行 7918.73 8175.92 7848.66 7676.22 -3.15% 

600016.SH 民生银行 15352.61 15365.86 14863.35 14169.39 -0.09% 

600036.SH 招商银行 20900.04 20927.58 20320.77 18971.78 -0.13% 

601009.SH 南京银行 1596.64 1651.92 1528.93 1397.24 -3.35% 
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601166.SH 兴业银行 12668.30 12229.79 11649.32 11327.67 3.59% 

601169.SH 北京银行 6183.42 5886.35 5637.21 5577.24 5.05% 

601288.SH 农业银行 97038.27 89158.17 93659.77 88879.05 8.84% 

601328.SH 交通银行 31635.28 31579.75 30375.61 28678.47 0.18% 

601398.SH 工商银行 121442.32 120471.38 117644.24 111455.57 0.81% 

601818.SH 光大银行 11760.71 11373.00 11379.84 10297.11 3.41% 

601939.SH 建设银行 97355.80 98921.08 94590.58 90753.69 -1.58% 

601988.SH 中国银行 79708.46 80964.31 79980.74 75391.53 -1.55% 

601998.SH 中信银行 18695.59 18732.27 18002.65 17308.16 -0.20% 

 合计 549985.37 540998.75 531572.57 505357.32 1.66% 

资料来源：银行年报，东北证券 
 

2、 有关资本充足率 

2011年前三季度，上市银行公布的资本充足率有部分已经不能满足新的要求（《办法》

实施后，通常情况下系统重要性银行和非系统重要性银行的资本充足率分别不得低于

11.5%和 10.5%，核心资本充足率要求为 9.5%和 8.5%。）；不过基本上这些不能满足的银

行都已经公布了融资方案加以满足，另一方面，适当减少股利分配增加内部资本积累也是

上市银行目前比较倾向的办法，总之，我们维持前期的判断，在 2012年以前，上市银行

不会出现新一轮的股权融资潮。 

 
表 22：上市银行最新资本充足率情况一览 

证券简称 

资本充足

率（%） 

核心资本充

足率（%） 

年内次级

债发行 解决办法 

深发展 A  11.46 10.19 100 通过向平安定向增发募集不超过 200 亿元，

宁波银行  15.53 12.33   

浦发银行  11.24 9.01 500  

华夏银行  13.06 9.58   

民生银行  10.94 7.98 100

发行可转换债券和在H股增发，募集资金280

亿元以上 

招商银行  11.39 8.10  “A+H”配股，募集资金不超过 350 亿元 

南京银行  11.67 10.89 60  

兴业银行  10.92 8.08 100 12 年可能启动新的资本补充方案 

北京银行

（中期） 12.27 9.68 35  

农业银行  11.85 9.36 500  

交通银行  11.89 9.24 200 停发中期股利 

工商银行  12.51 10.03 380  

光大银行  10.93 8.24  H 股上市，募集资金 380 亿元左右 

建设银行  12.58 10.57 800  

中国银行  12.84 9.92 320  

中信银行  12.83 10.43   

资料来源：东北证券 
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三、上市银行 2011、2012年盈利预测和四季度投资策略 

由于整体上市银行的经营情况没有发生太大的实质变化，保证金存款准备金政策的调

整可能对银行的盈利有一定的不利影响，尤其是对保证金存款占比较高的深发展而言，因

此我们整体上维持大部分银行前期的盈利判断，对于部分银行的盈利预测进行了轻微的调

整。调整结果见下表，上市银行 2011年和 2012年净利润同比增长为 29.51%和 23.02%。 

 
表 23：上市银行 2011、2012年净利润同比增长一览表 

证券简称 2009 2010 

2010 年

同比增长 2011E 

2011 年

同比增长 2012E 

2012 年同

比增长 

深发展 A 50.3073 62.8382 24.91% 91.8 46.09% 119.34 30.00% 

宁波银行 14.5745 23.2199 59.32% 29.28 26.10% 37.19 27.02% 

浦发银行 132.1514 191.7859 45.13% 249.3 29.99% 319.1 28.00% 

华夏银行 37.6023 59.8958 59.29% 80.87 35.02% 103.2 27.61% 

民生银行 121.08 176.88 46.09% 238.18 34.66% 295.89 24.23% 

招商银行 182.35 257.69 41.32% 366.81 42.35% 502.32 36.94% 

南京银行 15.4458 23.1831 50.09% 30.29 30.66% 37.86 24.99% 

兴业银行 132.8194 185.2058 39.44% 242.63 31.01% 301.86 24.41% 

北京银行 56.328 68.0557 20.82% 88.06 29.39% 114.3 29.80% 

农业银行 650.02 949.07 46.01% 1265.96 33.39% 1576.13 24.50% 

交通银行 302.11 391.72 29.66% 515.8 31.68% 622.6 20.71% 

工商银行 1293.5 1660.25 28.35% 2100.3 26.51% 2548.4 21.34% 

光大银行 76.4324 127.937 67.39% 180.1 40.77% 220 22.15% 

建设银行 1068.36 1350.31 26.39% 1754.06 29.90% 2140.95 22.06% 

中国银行 853.49 1096.91 28.52% 1338 21.98% 1592 18.98% 

中信银行 145.6 217.79 49.58% 290.37 33.33% 370.8 27.70% 

合计 5132.171 6842.741 33.33% 8861.81 29.51% 10901.94 23.02% 

资料来源：东北证券 
 

从估值水平来看；上市银行 2011年平均 PE和 PB分别是 7.24倍和 1.32倍，估值水

平反映了各种悲观预期，处于绝对低估的水平。 

 
表 24：上市银行最新估值水平一览： 

证券简称 

收盘价

（11.7） 
2011PE 2012PE 2011PB 2012PB 

深发展 A 16.72 9.33 7.18 1.45 1.26 

宁波银行 9.9 9.75 7.68 1.60 1.36 

浦发银行 9.18 6.87 5.37 1.19 1.00 

华夏银行 11.02 9.33 7.31 1.20 1.03 

民生银行 6.09 6.83 5.50 1.35 1.17 

招商银行 12.08 7.11 5.19 1.68 1.34 
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南京银行 9.15 8.97 7.18 1.29 1.12 

兴业银行 13.14 5.84 4.70 1.30 1.10 

北京银行 10.09 7.14 5.50 1.25 1.10 

农业银行 2.64 6.77 5.44 1.38 1.20 

交通银行 4.8 5.76 4.77 1.02 0.87 

工商银行 4.31 7.16 5.90 1.69 1.44 

光大银行 3.02 6.78 5.55 1.29 1.12

建设银行 4.86 6.93 5.68 1.52 1.28 

中国银行 3.02 6.30 5.30 1.21 1.07 

中信银行 4.51 7.27 5.69 1.19 1.05 

平均  7.38 5.87 1.35 1.16 

资料来源：东北证券 

 

整体我们维持前期在银行中期策略中对于银行业优于大市的评级，稳定的业绩增速和

相对较低的估值水平使银行板块具有极强的安全边际和获得相对收益的较大可能 ；除了

资本监管之外，其余种种有关平台贷款核销、利率市场化等利空在 2011-2012年对银行的

实质影响都比较有限，资本监管将增加银行股的供给量并且缩短银行股供给的时间间隔是

我们认为目前抑制银行股估值恢复和有效上升的最大压制作用 ；存在就是合理，在目前

的市场状态下，银行板块的估值整体很难有实质的提高，也就是说，绝对低估的估值只能

保证在下跌状况下获得相对收益，并不是获得绝对收益的充分必要条件 ；但是银行板块

整体的业绩增速依然能够保证，2011年全年业绩增速高达 28%，2012年业绩增速在 20%

以上是大概率事件，虽然市场对于银行的高速增长充满争议和对高速增长的持续性充满怀

疑，但是我们依旧认为业绩增长所带来的估值水平的自动下降后的回升是第四季度我们期

望的银行板块主要投资机会所在，目前我们认为第四季度整体银行板块具有 10%-15%的

上涨空间。 

在利率市场化和银行转型的大趋势下，我们相对看好具有零售优势和零售发展潜力的

银行，我们维持中期报告中的重点品种，建议大家继续关注招商、民生、深发展和浦发。

同时，在近期内，我们建议大家重点关注华夏银行，主要考虑到华夏银行的估值水平目前

存在较大的低估（其市净率只有 1.2倍，在上市银行中处于最低水平之一）；2011年盈利

增速在可比银行中处于中上游水平，而且 2011年盈利中并没有通过拨备释放来增加盈利，

盈利质量优良，因此我们上调投资评级为谨慎推荐。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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