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投资要点

� 本文首先梳理了银行业自 2006200620062006年以来获得市场超额收益的历程，指出

了银行股可能获得超额收益的背景和时段并勾勒出了我们的 2012201220122012年银

行业投资时钟。通过分析历史数据，我们得出自 2008年以来银行股的

超额收益行情主要集中于每年的 4—6月，这与银行股上涨所需要的业

绩明朗以及流动性支撑密切相关。而基于对 2012年银行经营宏观背景

的判断，我们提出了按照“息差驱动、安全性驱动、消费属性驱动”的

银行业 2012年投资时钟。

� 随后我们分析了银行股 2011201120112011年估值状况：在银行股超低仓位，平台贷

款和新资本管理办法逐渐明朗以及股权融资受限的背景下，银行股估值

折价得到了明显的改善。2011年以来，由于机构在银行股的低仓位操

作，使得其再也无法成为支持中小盘股的资金仓库；平台贷款和新资本

管理办法的出台也消除了投资者的疑虑；而在当前的估值水平也有效地

遏制了银行股的融资冲动，银行股的估值底部基本确认。

���� 根据银行业的经营特性和业绩增长方式，我们整理出了银行业的业绩驱

动图谱。通过对这一图谱中各因素的分析，我们得出银行业 2012201220122012年业

绩依然可以实现超过 20%20%20%20%增长的判断。在逐一分析了规模变量、净息

差走势、非利息收入增长、业务及管理费用、资产减值费用、银行税费

六大驱动因素后，我们给出了 2012年银行业全年业绩指标预测。

� 本文的最后一部分，我们讨论了市场关注度较高的 2012201220122012年资金供需关

系、银行股利润增长的真实驱动以及不同不良率假设资本充足率的变化

三个问题。对于 2012 年的资金供需情况，我们测算出了在 GDP 增速

8.5%，CPI下降到 4%以及固定资产投资增速维持在 20%的背景下，信

贷实际需求；对于银行股利润的真实驱动，我们拆分了依靠内生的利润

增长和依靠再融资的利润增长在的结构比例，从而展示了银行利润的形

成的真正驱动。

� 按照我们的 2012201220122012年银行股投资时钟，在一季度建议投资者关注高息差

弹性的华夏银行、民生银行、招商银行和兴业银行；在二、三季度推荐

低估值的工商银行、民生银行、南京银行；并在三、四季度推荐受益于

通胀下行的南京银行以及配股完成后的招商银行。
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1111、 春风拂面杨柳风——银行股投资时钟

在经历了 2010年银行股最为失意的幽怨后，2011年银行股走势有如我们 2011
年年度策略《总有云开日出时》所述，出现了符合理性的价值回归路径。在大盘

一路下跌的背景下，银行股由于强劲的业绩表现以及明显的安全边际，成功地走

出了持续地相对收益行情，并以正收益的表现位列板块涨幅榜第二的位置。

正如我们去年年度策略所指出的，银行股的超额收益一般集中于每年 4 至 7
月，9至 11月，这背后的主要原因：一是因为银行业持续地良好业绩表现在 4月
的年报、一季报披露期以及 10月的三季报披露期得以证实；二是流动性相对宽松

背景下，大市值的银行才具备上涨的动力。一般来说，通过一季度的信贷投放，

相当一部分的资金会流向与资本市场相关的领域，市场也会在资金支持的背景下

演绎出银行股的超额收益行情。

当然，今年属于流动性持续收缩的背景下，在这一紧缩条件下，银行股相对

收益行情的演绎也要依靠于其跌无可跌的估值水平。在流动性枯竭，扼杀估值的

过程中，银行股成为了最安全的避风港。

图 1111、银行股对上证指数的溢折价情况

数据来源：wind，兴业证券研究所

1.1 银行何时能够获得超额收益

从图 2 中我们可以看出银行业获得超额收益的时间段主要是 2006 年 7 月到

2007 年 1 月，2007年 6 月到 8 月，2007年 10 月到 11月，2008 年 3 月到 4 月，

2009200920092009年 4444月到 7777月，2010201020102010年 4444月到 7777月，2011201120112011年 3333月到 6666月、8888月到 10101010月。我

们可以将银行股的超额收益行情以时间为基准分为两类，一类是 2008年之前，当

时可流通股票的股数占比相对处于较低的水平，由于股改制度红利的驱动，银行
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股在 2006年和 2007年都存在分布于全年的行情；而进入 2008年后，由于可流通

股票股数的持续上升，银行股已经很难再一次产生全年分布性的行情了，我们看

到从 2008年到 2011年，银行股的超额收益行情大多处于二、三季度，这背后的

原因在于在流动性相对不足的情况下，银行股的行情爆发需要市场的资金环境提

供支持，而 4月和 8月的定期报告期也为银行股投资提供了切实的价值依据。一

般来说，通过一季度的信贷投放，相当一部分的资金会流向与资本市场相关的领

域，市场也会在资金支持的背景下演绎出银行股的超额收益行情。

图 2222、银行股超额收益与信贷投放的关系

数据来源：wind，兴业证券研究所

1.2 何时应该规避银行股投资

银行股的规避主要发生于这样两种情况下，一是降息周期过程中，在这种情

况下由于“存款有息”的要求，活期存款很难与贷款同比例下降，这就造成了银

行存贷息差的负面影响，同时，降息往往由经济下滑引出，经济的下滑又必然对

银行信贷资产的质量带来压力，在这双重桎梏下，银行股必然面临跑输大盘的局

面。

二是小盘股、题材股爆发的阶段，主要时间段为 2007 年 2 月至 5 月，2009
年 8月到 2010年 4月以及 2010年 7月到 2011年 2月。对于 2009年下半年和 2010
年以来的中小盘股票的疯狂，今年一年的调整使得其估值水平得到了显著地理性

回归，但是与大盘持续创出新低的股指表现相比仍然有一定的风险，我们判断

2012年经济很难出现大幅改善的环境下，没有业绩支撑的小盘股想再次上演“梦

想有多远 我们就能走多远”的希冀很难成型。
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图 3333、上证综指估值水平持续下行 图 4444、中小板综指估值水平仍然较高

数据来源：wind，兴业证券研究所 数据来源：wind，兴业证券研究所

从上图中我们可以看出中小板市盈率虽然已经回到了历史均值附近，但是与

之对应的大盘估值更是一路下行。在 2012 年这个社会经济状况很难出现大幅增

长，货币政策也依然保持稳定的假设条件下，依靠资金和概念推动的中小盘股仍

然缺少嬉戏的土壤。

1.3 对明年行业配置的判断

总体来说，我们预计明年的资金面仍将偏紧，7万亿至 7.5万亿的信贷投放规

模将会是大概率事件。在这样的背景下，银行股的选择更多地反映了我们对经济

走势的判断。

首先，我们认为明年一季度由于贷款重定价的开启以及新增贷款定价考核的

加紧，银行业整体的净息差水平仍将持续提升。而本轮息差的高点大概率会在明

年一、二季度显现，因此，我们仍然持续看好截至明年一季报披露前银行股绝对

收益的表现，并提示投资者关注业绩对息差走势最为敏感的华夏银行、招商银行、

民生银行以及兴业银行在一季度板块内超额收益的可能性。

经过 2011年息差走势的持续提升，我们认为明年一季度的息差同比增速将呈

现出本轮加息周期中的最高增幅，预计将会超过 10%以上，加之规模 13%以上的

增长，我们判断一季度行业利润将会超过 25%，在目前的各板块中仍然优势明显。

在一、二季度高弹性银行股的超额收益实现后，我们认为银行板块内的关注

点可能会向估值安全性转移。在信贷质量和经济增长变缓的背景下，我们建议投

资者关注低估值的银行品种，这包括工商银行、南京银行、民生银行。

最终我们预计本轮的通胀将在明年四季度基本得到有效解决，债券占比较高

的银行以及非利息收入占比较高的银行将在这一背景下具有相对收益，在这一阶

段我们看好招商银行、南京银行、建设银行，特别是招商银行在配股完成之后其

资本再生能力的创新型盈利模式的持续显现，将为其再次实现估值溢价提供强大

的支撑。
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图 5555、2012201220122012年银行股投资时钟

数据来源：兴业证券研究所

2012年 1、2季度

净息差敏感性驱动

2012年 2季度—2010年 3季度

安全性转换驱动

2012年 4季度

亲消费属性驱动

银 行 股

的估值

高息差弹性：华

夏银行、招商银

行、民生银行、

兴业银行

高安全边际：工商银行、南

京银行、民生银行

亲消费属性：招

商银行、南京银

行、建设银行
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2222、 昨日黄花去，今朝燕归来——估值篇

2.1 2011 年银行股的估值表现

从年初至 2011年 11月 18 日，中信银行业指数在 29 个行业涨跌幅中排名 2
位，仅低于中信食品饮料指数，全年仅-3.2%的收益状况也使得银行股成为今年股

权投资领域的安全港湾。今年银行股的估值下降完全来源于市场总体走势的疲软，

如果从银行股与剔除银行股后沪深 300的折价情况来看，银行股甚至出现了一定

的估值修复。

通过分析银行股 2011年的估值表现，我们可以发现银行股的估值从年初以来

呈现出下滑确实，但是主要原因是业绩增长所带来的被动下降所致。全行业从年

初的 9.13 倍市盈率（TTM）下降到目前 7.18 倍市盈率（TTM），市净率从 1.61.61.61.66666
下降到 1.631.631.631.63的水平，可以说市净率水平已经下降到了银行业是否拥有再融资能力

的底线水平。如果比较银行股和剔除银行股的沪深 300的估值折价情况，我们则

会发现银行股的折价情况得到了明显的好转，未来进一步下滑的空间已经不大。

图 6666、银行股市盈率被动下滑于业绩增长 图 7777、银行股市净率水平基本确定底部区域

数据来源：wind，兴业证券研究所 数据来源：wind，兴业证券研究所

对于 2011年度银行股估值状况，我们认为主要有如下三方面的原因：

首先，2010年被市场演绎过度的电力设备、计算机、医药、电子等板块其业

绩并没有能够达到甚至接近市场的预期，在业绩持续下滑的背景下，其动则四五

十倍的高市盈率终于如镜花水月般遭到了理性的回归；而紧缩的货币环境也使得

中小市值企业遭受到了资金成本不能承受之重，使得曾经如火如荼的中小板行情

嘎然而止；

正如我们在 2011年年度策略所指出的，在部分基金“宁在新××中哭泣，也

不愿在银行股上欢笑”的畸形心态下，机构投资者的银行股持仓在去年四季度达

到了历史底线，大部分仅仅持仓 5%—7%，于是在今年以来无论大家对市场如何

悲观，甚至是资本充足率新规出台时，基金可以减仓银行的力度也是乏善可陈。

对一个盈利增速超过 30%，市盈率不足 7倍的行业，市场的认知终于在今年 9月
份得到了反转，我们判断截至 10 月末，各家机构的银行持仓已经回升到了 10%
左右的水平，未来继续增加持仓比例的空间仍然存在。

其次，今年以来无论是政府融资平台贷款政策的落实，还是新资本管理办法

的出台都基本符合市场的预期，甚至好于此前过于悲观的估计，这也是我们一直
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以来所强调的“开窗理论”的缘由。1我们认为目前中国银行业的监管体系已经基

本达到了“人无我有 人有我严”的较高标准，未来框架性的超预期监管很难在短

期内出现，未来更多的是落实既有监管体系的具体细则，我们认为具体条款的出

台仍然会给市场一些惊喜，银行股的估值也会由于这些惊喜而出现些许的躁动。

最后，今年由于要为两大保险公司 IPO 让路，银行股 IPO 项目颗粒无收，对

于投行来说可谓是“此恨绵绵无绝期”，但对二级市场投资者来说未必不是意外之

喜。在市场供给基本停滞的背景下，整个板块被稀释的可能性很低。（当然这也要

感谢我们二级市场投资者给予银行业 1.3倍的 2011年 PB估值的有力支持，试想

哪个大股东会愿意以 1.2倍的价格拱手相让稀缺的银行牌照，发金融债岂不更为

逍遥。）

表 1111、上市银行 2010201020102010年融资情况

融资方式 实施时间 融资金额

工行 次级债 9 月 220

工行 配股 11月 450

农行 IPO 7 月 1502

中行 可转债 6 月 400

中行 配股 11月、12月（H

股）

600

建行 配股 11月 617

交行 配股 6 月 328

招行 配股 3 月 216

中信 次级债 5 月 165

民生 次级债 6 月 58

兴业 配股 6 月 177

深发展A 定向增发 6 月 69

浦发 定向增发 10 月 395

光大 IPO 8 月 189

南京 配股 11月 50

合计 5436（4593）

数据来源：公司定期报告，兴业证券研究所

表 2222、上市银行 2011201120112011年融资情况

融资方式 实施时间 融资金额

民生 次级债 3 月 100

深发展 A 金融债 4 月 36.5

华夏 定向增发 4444 月 201

中行 次级债 5 月 320

工行 次级债 6 月 380

农行 次级债 6 月 500

兴业 次级债 6 月 100

中信 配股 7777 月 175

深发展 A 定向增发 7777 月 291

交行 次级债 10 月 260

民生 金融债 获银监会批准 500

1鲁老先生曾经在《无声的中国》中说过这么一段话“中国人的性情是总喜欢

调和，折中的。譬如你说，这屋子太暗，须在这里开一个窗，大家一定不允许的。

但如果你主张拆掉屋顶，他们就会来调和，愿意开窗了。没有更激烈的主张，他

们总连平和的改革也不肯行。”84年过去了，这惟妙惟肖的盛景仍然在我们生活

中时时上演。
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南京 次级债
获银监会/央行批

准
45

合计 2908.5（667）

数据来源：公司定期报告，兴业证券研究所

2.2 2012 年银行股估值改善的逻辑

在经历了 2010年“春风不入玉门关”的幽怨后，2011年 “一阳旋复增寿考”

的惊喜后，2012 年度银行业估值将会怎样表现呢。我们判断 2012年银行股的估

值将会呈现出“春风拂槛露华浓”的妩媚，在 IPO 发行收到约束的背景下，我们

看不到 1.1倍的 2012年行业 PB 估值会给我们带来什么样的风险。同时，对于估

值改善的积极因素仍然存在：

首先，目前机构投资者对银行股投资的配置占比仍然很低，与银行业接近 23%
的市值占比相比，仅仅 8%—10%的机构持仓占比仍有提升的空间。特别是对于保

险资金在银行业，特别是大型银行分红付息率超过 5.5%的背景下，提高银行股投

资占比无疑是更加符合理性的选择。同时，保险公司对银行渠道的依赖，也使得

无论是定向增发还是 IPO 融资，保险的参与热情都会得到保障。

其次，我们认为压制银行股估值的不良贷款问题和利率市场化问题，仍然会

按照我们 2011年度策略所分析的那样逐步得到缓解。特别是对不良贷款的担忧，

我们在专题分析报告《关于不良率变动的思考》中已经有所探讨，10月末以来超

预期的流动性结构性放松，也证实了我们的判断，不良贷款率上升的担忧基本可

以在明年得到有效地缓和。同时，关于利率市场化的判断，我们从资本再生能力

的角度已经给出了其下降底线，况且在利率套期保值市场还未建立，存款保险制

度尚未讨论的背景下就担心利率市场化的展开，确实有些思虑过度的嫌疑。

最后，我们认为目前的市场估值极大地限制了银行业 IPO 上市的可能性，从

长期来看这是一种不健康的状况。即使从建立和完善多层次金融市场的角度，未

来银行股重新获得 IPO 资质是大概率事件，那么为了平衡银行牌照既有股东和市

场新参与者的利害，我们认为类似汇金增持这样的信号性行为仍会发生。

综上所述，我们认为银行股目前 1.3倍的 2011年市净率（预测）已经成为了

银行股未来 2—3年的估值底线，随着 2012年银行业业绩的继续实现以及市场所

担心的银行股信用风险的逐步释放，银行股整体 PB 估值回复到 1.3—1.5倍的合

理水平的概率较大。
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3333、 云想衣裳花想容，春风拂槛露华浓——业绩篇

3.1 银行股业绩驱动图谱

银行股的业绩主要由净利息收入、非利息收入、营业税金及附加、业务及管

理费、资产减值费用以及所得税六大驱动因素。其中，净利息收入主要取决于生

息资产规模和净息差的走势；非利息收入主要分为预测性较强的手续费净收入和

更多地依赖银行内部盈余管理以及金融市场交易情景的投资净收益、汇兑净收益

和公允价值变动净收益；营业税及附加主要与营业收入相关，直接基于前两者的

准确预测；业务及管理费用则表明了各家银行的发展思路和当前状况，其核心构

成为员工费用和业务费用；资产减值费用的可调节性最强，是上市银行实施业绩

管理的关键，相对于季度提取的波动性，我们认为作为全年信用成本的载体，其

合理中枢将由管理层与监管层共同影响；所得税费用的比例基本稳定，主要取决

于公司非应税类固定收益类投资的比例，该比例一般保持相对稳定。

图 8888、银行股业绩驱动图谱
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数据来源：兴业证券研究所

3.2 关于生息资产规模的判定

升息资产规模的判定在六大驱动因素中最为基础，同时预测的相对准确性也

较高。在货币乘数（从长期看主要与交易习惯有关）保持基本稳定的前提下，国

务院与货币管理当局对每年M2 指标的判断可以成为重要依据。而在这个指导指

标协商一致之前，我们可以用预测的实际 GDP增长率与预测的 CPI简单相加，经

过一定的修正后获得这一参数。这一修正值主要取决于预测人员对实体经济对信

贷货币的依赖而进行判断，如果实体经济对信贷依赖较高则修正值就较高，反之

则较低。我们一般掌握的修正值在 2—4之间。

同时，直接融资的发展也会在很大程度上影响升息资产的规模，但是我们必

须指出，直接融资的发展并不一定意味着生息资产规模的下降，甚至在某些情况

下，直接融资的发展还会增加生息资产的规模，这主要决定于贷款引致存款的效

果。

我们认为明年 M2 的增长目标将设定在 13%—15%之间，与之相对应的信贷

投放将会在 7.2—7.8 万亿之间，增长率在 13.3%至 14.4%之间。通过历史比较，

我们得出上市银行生息资产同比增长率与 M2增长率基本保持一致的判断，从而

使得我们首先确定了银行业绩实现的基础。

3.3 关于净息差走势的判定

目前市场对银行业明年净息差的判断的分歧主要集中于是否于一季度见顶，

我们的判断是行业大概率会在明年一季度贷款重定价后达到顶部，但是部分银行

的息差水平仍然具有上行空间，这也是我们所一直强调的银行股未来走势分化的

逻辑之一。

我们认为明年一季度按揭贷款的重定价行为将会使得各家银行的净息差一次

性提升 5—10个 bp，而未来七折利率按揭贷款到期以及对中小企业授信占比的提

升也会带来结构性息差提升的机会。但是，我们认为行业息差在一、二季度见顶

的可能性较高，全年总体息差仍然会比 2011年提升 8—10个 bp。而同业市场和

债券投资的收益率水平都存在下降的压力，但是也不能排除上市银行通过做高周

转率，提高净利息收入的可能性。

综上所述，我们认为 2012年全年的净息差仍然会比 2011年出现一定的上升，

幅度在 7、8个 bp左右，同比增速在 2.5%—3%之间。

表 3333、上市银行 2012201220122012年 1111季度息差预测

2011_Q1 2011_Q2 2011_Q3 按揭占比 2012 Q1E
息差增

速预测

工行 2.51% 2.49% 2.52% 15.45% 2.64% 5.01%
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建行 2.64% 2.62% 2.69% 20.09% 2.84% 7.60%

中行 2.05% 2.07% 2.06% 19.04% 2.20% 7.45%

农行 2.71% 2.71% 2.80% 15.35% 2.92% 7.57%

交行 2.41% 2.48% 2.51% 13.63% 2.61% 8.39%

招商 2.85% 2.87% 3.08% 19.70% 3.23% 13.25%

中信 2.75% 2.85% 3.08% 12.60% 3.17% 15.44%

浦发 2.46% 2.52% 2.56% 17.09% 2.69% 9.28%

民生 2.88% 3.19% 3.34% 7.74% 3.40% 17.99%

兴业 2.12% 2.53% 2.52% 19.10% 2.66% 25.63%

华夏 3.61% 2.73% 2.92% 8.67% 2.99% -17.31%

光大 2.49% 2.45% 2.60% 20.70% 2.76% 10.65%

深发展 2.79% 2.69% 2.31% 24.99% 2.50% -10.49%

北京 2.29% 2.36% 2.34% 12.05% 2.43% 6.13%

南京 2.56% 2.61% 2.49% 12.33% 2.58% 0.88%

宁波 2.25% 2.44% 2.99% 14.20% 3.10% 37.62%

数据来源：公司定期报告，业证券研究所

图 9999、CPICPICPICPI对净息差具有先导性 图 10101010、我国 CPICPICPICPI水平将会高位回落

数据来源：公司定期报告，兴业证券研究所 数据来源：公司定期报告，兴业证券研究所

3.3 关于手续费净收入的判定

手续费净收入属于非利息收入中发展最为稳定的一部分，主要可以分为与支

付结算情况、居民消费状况以及用卡习惯相关的银行卡、支付结算和代理业务类

手续费收入；与信贷额度松紧以及创新性间接融资工具相关的咨询与顾问费收入

和额度管理费类收入；与直接融资市场发展相关的投行类手续费收入。

关于银行卡、支付结算和代理业务类手续费收入是最为原始的手续费收入构

成，这一部分手续费完全不占用银行资本，本质上是银行渠道网点和支付结算系

统范围经济效应的体现。这一部分的手续费收入增长与整个社会的交易发展形势

密切相关，可以说是银行各项收入中最为贴近消费属性的部分。但是，我们也应

看到对于这一部分手续费收入银监会的管理较为严格，主要是考虑到了银行完全

垄断了支付结算系统，其议价能力实际无比巨大。综合考虑以上因素，我们判断
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这一部分手续费收入将会保持 25%以上的稳定增速，成为银行业分享居民收入增

长和消费升级的重要源泉。

而咨询与顾问费收入和额度管理费类收入实际上是一种信贷定价能力的溢出

效应表现。一部分银行甚至为了内部考核的需要，将本应在贷款上显现的利率上

浮转移到手续费收入的财务顾问费之中，同时信用承诺费这一额度管理费的分项

本身也代表了对资本的占用（与票据承兑业务相关）。关于这一部分手续费收入的

增长情况由于每年的信贷额度松紧不同，呈现出比较大的波动状态，考虑到明年

信贷额度紧张的状况可能会好于今年，我们判断这一部分的收入增长将会维持在

25%—30%之间，其最终的决定因素在于对信贷需求和资金供给的判断。

投资银行类手续费收入主要集中于过桥贷款、并购贷款的财务顾问费和短期

融资券、中期票据的承销手续费。这一部分手续费收入主要是反映了金融脱媒的

方向，实际与净利息收入和咨询与顾问费收入和额度管理费类收入呈现出一定的

此消彼长的关系。但是正如我们去年年度策略曾经分析到的，由于目前企业债券

类融资净资产占比 40%的红线依然存在，我们认为债券融资市场大规模增长的空

间相对有限，我们判断投资银行类手续费收入 2011年的增长将会保持在 30%左

右。

通过上面的分析，我们基本可以得出上市银行手续费净收入 2011年基本可以

保证 25%以上的增长，如果信贷额度控制程度超过预期或者居民消费增长明显上

升，手续费净收入都会存在超预期增长的可能性。

图 11111111、银行手续费收入与居民用卡密切相关 图 12121212、承销收入代表手续费费收入未来方向

数据来源：公司定期报告，wind 数据来源：公司定期报告，wind

（中期票据从 2008年 4季度开始正式批量发行，由此造成了 2009年 1—3季
度短融、中票发行额度同比增长的超常表现）

3.4 关于投资净收益、汇兑净收益以及公允价值变动净收益的判定

投资净收益主要取决于商业银行金融市场的交易能力，核心决定因素是可供

交易的资金数量、金融市场价格和管理层对投资盈余的分配态度。关于可供交易

的资金数量，我们倾向于其与生息资产的规模保持相应的增长，而金融市场价格

则需要判断明年的资金紧缺情况，我们认为明年资金面仍然偏紧，综合考虑新的

债券投资的收益和存量债券公允价值的负向变动，我们认为金融市场价格不会像

今年一样对投资收益净收益和公允价值变动净收益产生如此巨大的影响。

而汇兑净收益则与商业银行资产负债币种构成以及汇率波动幅度有关。汇兑
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净敞口一般与国际业务发展的状况相关联，而汇率的波动则更多地受到国家外汇

政策的影响。我们认为 2012年商业银行的外汇敞口不会出现明显的变化，而汇率

也不存在大幅上升到可能性。根据历史经验，大幅升息显著不利于汇兑收益的实

现，而小幅升值则对汇兑净收益具有正面的贡献。

特别需要指出的是，以上三个变量除了受到复杂的宏观经济变量影响外，管

理层的盈余管理意图也十分重要，特别是投资净收益和公允价值变动净收益更是

体现了管理层明显的政策意图。所幸的是，这一部分的净收益水平占目前商业银

行营业收入的 2%左右，其对盈利影响相对较小，不会对银行业绩产生实质性影响。

图 13131313、公允价值与投资存在一定的负向关系 图 14141414、汇兑损益在汇率大幅变动时产生损失

数据来源：公司定期报告，兴业证券研究所 数据来源：公司定期报告，wind

3.5 关于营业税及附加的判定

营业税及附加相对最为简单，按照各家银行历史的收入比率匡算即可得出。

在这里我们要强调的是，关于我国全球最高的商业银行营业税率是否有可能逐步

下调的可能性。可以这么说，银行的利润 80%以上重新分配到了我国的财政体系，

而如果出现了系统性的信用风险，银行营业税金的下降将成为管理当局弥补银行

可能产生的信用风险损失的“护城河”。在目前银行业业绩一片大好的背景下，我

们并不认为管理当局有下调营业税税率的冲动，但是如果发生非预期的信贷损失，

我们认为由高营业税所形成的利润截留将会疏导回银行体系以应对资产损失，我

们估算了 2011年的上市银行营业税及附加总额将达到将近 1400亿元的规模，也

就是说每一个百分点的营业税金下降将会为整个上市银行带来 210亿元的税后利

润增后，占我们预测的 2011年上市银行税后 9000亿元利润的 2.3%，可以用于提

升信贷资产拨备率 7个 bp。

3.5 关于业务及管理费用的判定

业务及管理费用分为三大子项，即员工费用、业务费用以及折旧和摊销费用。

而这三大费用则由主要与公司经营发展战略和目前的网点渠道构成相关。员工费

用主要由员工数和职工薪酬综合决定。其中，我们认为大型银行的员工数会在一

定的时间内保持稳定，而中小型商业银行的人员增长率也会随着成本管理的日益

重要而逐年下降。相对于社会平均工资数倍的银行业薪酬在未来大幅上升到空间

也十分有限，我们总体判断 2011年业务及管理费用的增长将低于营业收入的增

长，大约为 15%—18%，这与我们运用总资产费用率代替成本收入比预测成本所

得出的判断相吻合。（参见《姹紫嫣红处 各领风骚时Ⅱ》）
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关于板块内各家银行的费用特征，我们已将在 2011年半年报的三篇系列报告

中有所论述，在这里特别值得指出的是我们对两类银行业务费用的判断。第一类

是准备转型或推进转型的商业银行费用率水平可能会超过我们预期，也即一些确

立了新的战略目标的商业银行可能会由于战略导向的变更而产生初始成本（深发

展的两行整合所造成的成本变化需要及时关注）；第二类则是对于资产规模跨过一

万亿的上市银行，其历史数据显示其业务管理费/总资产将会出现趋势性下降的规

模红利（具体详见我们的相关报告）。在这方面，华夏银行具有一定的发展优势。

3.6 关于资产减值费用的判定

资产减值费用的提取恐怕是全市场对银行股最关心的话题了。其中最重要的

部分就是贷款减值准备的计提数额，市场在这个问题上形成了二元悖论，如果计

提较少则一致认为其拨备不够谨慎，拨备不足以抵消可能产生的信用风险损失；

如果计提过高则更是负面，好像不良的发生就在明天，我们的银行股就只剩下一

声叹息了。

客观地说，我国上市银行的信用成本确实较低，我们认为这主要是因为：一

是我国银行业贷款质量经过 2008 年金融危机的考验并未出现明显大幅的信用风

险向下迁移到现象，从经济理性角度确实没有大幅增加拨备的必要；二是因为我

国银行业贷款客户主要是大中型优质企业以及政府相关贷款。

对于前者，可以说是优中选优的企业，这与国外由于金融脱媒化进程使得银

行信贷客户主要集中于中小企业和个人消费客户截然不同。对于后者，市场的理

解往往过于负面，8万亿左右的融资平台贷款的偿付问题，银监会与地方政府基

本达成了共识，即在不产生流动性风险的前提下逐步化解存量贷款所产生的影响。

目前，市场对于融资平台贷款的担心已经基本得到了有效地缓解。

随着大型银行拨贷比 2.5%的标准的基本实现，我们认为 2012 年信用成本不

会出现显著的增长，我们甚至认为 2012年部分高拨贷比的银行的资产减值费用甚

至会出现对利润增速的正贡献。

图 15151515、近两年减值费用与不良余额走势背离 图 16161616、企业经营形势仍然处于平稳状态

数据来源：公司定期报告，兴业证券研究所 数据来源：CEIC，兴业证券研究所

3.7 关于所得税费用的判定

银行的实际所得税费率主要取决于免税收入在营业收入中的占比，一般商业
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银行对于非税收入资产的投资占比都会保持相对的稳定，随之实际税率的比例也

会长期维持在一定的水平之内。

3.8 关于 2012 年银行股业绩的最终判断

通过以上的分析，我们已经逐一从六大核心驱动因素对银行股 2012年的业绩

实现进行了梳理。在此我们对银行股 2012年的业绩作出如下预测：

表 4444、上市银行 2012201220122012年资产负债情况预测
2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4

总资产 71,228,532 73,768,947 75,975,013 77,874,851 79,507,317
生息资产 69,627,137 72,126,123 74,298,970 76,172,226 77,781,891

总生息资产生息率 3.78% 4.27% 4.27% 4.28% 4.28%
贷款 36,634,260 38,095,855 39,351,279 40,382,851 41,292,437
占比 52.61% 52.82% 52.96% 53.02% 53.09%

现金和准备金 12,534,262 12,934,940 13,296,911 13,595,260 13,795,801
占比 18.00% 17.93% 17.90% 17.85% 17.74%

存放同业 6,169,459 6,241,696 6,291,431 6,415,665 6,502,642
占比 8.86% 8.65% 8.47% 8.42% 8.36%

债券投资 14,301,285 14,873,639 15,379,580 15,796,696 16,205,684
占比 20.54% 20.62% 20.70% 20.74% 20.83%

总负债 66,907,598 69,227,708 71,372,160 73,052,680 74,622,484
付息负债 65,655,666 67,934,601 70,064,116 71,716,348 73,259,831

总付息负债付息率 1.69% 1.86% 1.86% 1.85% 1.85%
同业存放 8,427,252 8,596,209 8,768,649 8,923,390 9,096,699
占比 12.84% 12.65% 12.52% 12.44% 12.42%
存款 55,505,571 57,594,372 59,536,161 61,011,981 62,366,537
占比 84.54% 84.78% 84.97% 85.07% 85.13%

应付债券 1,722,844 1,744,019 1,759,305 1,780,978 1,796,595
占比 2.62% 2.57% 2.51% 2.48% 2.45%

总权益 4,347,176 4,585,366 4,648,478 4,862,199 4,915,957

坏账总额 360,106 374,386 386,476 396,213 404,620
坏账率 0.96% 0.96% 0.96% 0.96% 0.95%
坏账准备 945,470 977,331 1,015,926 1,045,330 1,075,172

拨备覆盖率 262.6% 261.0% 262.9% 263.8% 265.7%
拨贷比 2.58% 2.57% 2.58% 2.59% 2.60%

贷存比 67.73% 67.88% 67.84% 67.94% 67.96%
数据来源：兴业证券研究所

表 5555、上市银行 2012201220122012年利润情况预测

2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4
营业总收入 494,502 566,220 587,740 606,649 623,940
净利息收入 380,147 445,251 461,820 475,619 487,563
手续费净收入 112,113 117,013 121,947 127,045 132,375
其他收入 2,242 3,956 3,972 3,986 4,002

营业总支出 238,052 236,112 255,634 244,138 254,844
营业税金 29,756 34,249 35,553 36,445 37,484

业务及管理费 180,526 169,042 175,796 176,408 181,378
资产减值损失 27,771 32,822 44,285 31,284 35,981
营业利润 256,449 330,108 332,106 362,512 369,096
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利润总额 256,459 330,128 332,116 362,532 369,106
所得税 57,941 74,616 75,065 81,908 83,372
净利润 198,518 255,512 257,051 280,624 285,734

净利息收入占比 76.87% 78.64% 78.58% 78.40% 78.14%
手续费净收入占比 22.67%22.67%22.67%22.67% 20.67%20.67%20.67%20.67% 20.75%20.75%20.75%20.75% 20.94%20.94%20.94%20.94% 21.22%21.22%21.22%21.22%
其他收入占比 0.45% 0.70% 0.68% 0.66% 0.64%

净利差 2.09% 2.41% 2.42% 2.42% 2.43%
净息差 2.19% 2.51% 2.52% 2.53% 2.53%

中间业务收入/生息

资产
0.65% 0.66% 0.67% 0.68% 0.69%

其他收入/生息资产 0.01% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02%
营业税金/生息资产 0.17% 0.19% 0.19% 0.19% 0.19%
管理费用/生息资产 1.04% 0.95% 0.96% 0.94% 0.94%

成本收入比 42.52% 35.90% 35.96% 35.09% 35.08%
信用成本 0.30% 0.34% 0.45% 0.31% 0.34%

数据来源：兴业证券研究所
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4444、 关于市场比较关心的几个问题的探讨

4.1 关于 2012 年信贷供需的思考

在人民银行“不公布信贷计划”的背景下，我们对于 2012年的信贷额度的判

断，将试图从纯粹的实体经济资金需求角度进行分析，尝试为大家思考今年信贷

额度的规模提供一种思路。

信贷资金的使用基本可以分为三大方面，即用于实体经济流动性需求的短期

贷款、用于个人住房需求的按揭贷款以及用于全社会固定资产投资的中长期贷款。

在我们的测算模型中，我们假设短期贷款的同比增长主要来源于实体经济的

流动性需求，即 GDP 与 CPI的增长对交易性资金的消耗，按揭贷款则主要与房

地产交易额相关，而非按揭类中长期贷款的的主要指向则是固定资产投资的资金

需求。

表 6666、短期贷款的测算情况

短期贷款 短期贷款增速 GDP CPI GDP+CPI

2002 7,424.8 10.28% 9.10% -0.80% 8.30%
2003 8,366.1 12.68% 10.00% 1.20% 11.20%
2004 8,683.7 3.80% 10.10% 3.90% 14.00%
2005 8,744.9 0.71% 11.30% 1.80% 13.10%
2006 9,853.4 12.68% 12.70% 1.50% 14.20%
2007 11,447.8 16.18% 14.20% 4.80% 19.00%
2008 12,518.2 9.35% 9.60% 5.90% 15.50%
2009 14,661.1 17.12% 9.20% -0.70% 8.50%
2010 16,623.3 13.38% 10.30% 3.30% 13.60%
2011 E 19,758.3 18.86% 9.10% 5.30% 14.40%
2012 E 22,228.0 12.50% 8.50% 4.00% 12.50%

数据来源：CEIC，兴业证券研究所

表 7777、中场期贷款的测算情况

中长期中长期中长期中长期 中长期增速中长期增速中长期增速中长期增速
固定资产固定资产固定资产固定资产

投资投资投资投资
固定资产固定资产固定资产固定资产
投资增速投资增速投资增速投资增速

按揭按揭按揭按揭
非按揭中非按揭中非按揭中非按揭中

长期长期长期长期

2002 4,864.2 23.97% 3,548.9 18.29%
2003 6,340.1 30.34% 4,581.2 29.09%
2004 7,670.3 20.98% 5,902.8 28.85%
2005 8,746.0 14.02% 7,509.5 27.22% 1,855.9 6,890.1
2006 10,655.0 21.83% 9,336.9 24.33% 2,270.0 8,385.0
2007 13,153.9 23.45% 11,746.5 25.81% 3,000.0 10,153.9
2008 15,500.0 17.84% 14,873.8 26.62% 3,350.0 12,150.0
2009 22,241.9 43.50% 19,413.9 30.52% 4,802.2 17,439.7
2010 28,893.1 29.90% 24,141.5 24.35% 6,000.0 22,893.1
2011 E 32,655.7 13.02% 30,170.6 24.97% 7,296.6 25,359.2
2012 E 37,714.1 15.49% 36,204.8 20.00% 8,026.2 29,687.9
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数据来源：CEIC，兴业证券研究所

通过表 6和表 7的测算，我们假设了 GDP增速和 CPI数值决定了实体经济对

资金交易性需求的大部分，而固定资产投资增速则决定了非按揭类中长期贷款的

资金需求。对于按揭贷款的增速，我们援引地产研究员关于 2012年房地产交易总

额同比增加 10%的判断，则按揭贷款亦将呈现同比例的增长。

在进行了如上假设后，我们对最为核心的固定资产投资增速和名义 GDP增速

（即 GDP增速加 CPI）合计对信贷资金的需求影响进行了模拟运算，结果如下：

表 8888、关于 2012201220122012年信贷需求的测算

名义 GDP增速

11.60%11.60%11.60%11.60% 11.90%11.90%11.90%11.90% 12.20%12.20%12.20%12.20% 12.5%12.5%12.5%12.5% 12.80%12.80%12.80%12.80% 13.10%13.10%13.10%13.10% 13.40%13.40%13.40%13.40%

固定固定固定固定
资产资产资产资产
投资投资投资投资

增速增速增速增速

18.00%18.00%18.00%18.00% 6,855.5 6,914.8 6,974.1 7,033.47,033.47,033.47,033.4 7,092.6 7,151.9 7,211.2
18.50%18.50%18.50%18.50% 6,979.2 7,038.5 7,097.8 7,157.17,157.17,157.17,157.1 7,216.3 7,275.6 7,334.9
19.00%19.00%19.00%19.00% 7,102.9 7,162.2 7,221.5 7,280.87,280.87,280.87,280.8 7,340.0 7,399.3 7,458.6
19.50%19.50%19.50%19.50% 7,226.6 7,285.9 7,345.2 7,404.57,404.57,404.57,404.5 7,463.7 7,523.0 7,582.3
20.00%20.00%20.00%20.00% 7,350.37,350.37,350.37,350.3 7,409.67,409.67,409.67,409.6 7,468.97,468.97,468.97,468.9 7,528.27,528.27,528.27,528.2 7,587.47,587.47,587.47,587.4 7,646.77,646.77,646.77,646.7 7,706.07,706.07,706.07,706.0
20.50%20.50%20.50%20.50% 7,474.0 7,533.3 7,592.6 7,651.97,651.97,651.97,651.9 7,711.1 7,770.4 7,829.7
21.00%21.00%21.00%21.00% 7,597.7 7,657.0 7,716.3 7,775.67,775.67,775.67,775.6 7,834.8 7,894.1 7,953.4
21.50%21.50%21.50%21.50% 7,721.4 7,780.7 7,840.0 7,899.37,899.37,899.37,899.3 7,958.5 8,017.8 8,077.1
22.00%22.00%22.00%22.00% 7,845.1 7,904.4 7,963.7 8,023.08,023.08,023.08,023.0 8,082.2 8,141.5 8,200.8

数据来源：CEIC，兴业证券研究所

我们判断固定资产投资投资增速在 18%—22%，而名义 GDP增速在 11.9%到

12.8%的大概率区间内的信贷资金需求在 6.9万亿到 7.9万亿之间，需求量低于市

场对今年 7.5—8 万亿的新增信贷预期。在固定资产增速和名义 GDP 增速两个驱

动维度中，固定资产投资增速的影响更为重要，明年信贷供需的决定因素也正在

于此。
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4.2 关于银行股利润真实驱动的思考

商业银行历史上一直在“融资—扩张—再融资—再扩张”的模式中成长，银

行业上市公司间隔两三年便启动一轮融资似乎变成了惯例，我们试图通过对上市

银行融资分配和增长情况的纵向分析，对银行增长路径做出一些由定量到定性的

分析。

在资本充足率监管日趋严格的情况下，资本的获得已然成为增长的关键因素。

银行是否能通过自身利润的增长实现资本金的增加，抑或在保持较为稳定的分红

比例下，增长过程中的融资不可避免。银行利润的增长模式究竟是倚赖资本金补

充的外延式，还是倚赖现有资本内生性增长的内涵式？从 ROE来看，利润的增长

与所有者权益的大小密切相关，另一方面，权益也是总资本的重要构成部分。因

而，我们将通过对银行权益的拆解，为利润增长模式提供一些研究思路。

财务报表中所有者权益主要由期初所有者权益、当期净利润及其他综合收益、

股东权益变动、利润分配构成。其中股东权益变动主要包括发行 H股、增发、配

股以及发行的可转债转股，均能增加期末的所有者权益。利润分配包括提取盈余

公积、一般风险准备及对股东的分配，前两项主要涉及未分配利润向盈余公积和

一般风险准备的划转，并不导致所有者权益整体的变动，而分红将减少所有者权

益。因而下文选取导致所有者权益变动的 H股发行、增发、配股、可转债转股和

分红事项进行探讨。

四家银行各年度权益变化情况，如下表所示：

表 9999、浦发银行历年融资与分配情况

发放红利发放红利发放红利发放红利(-)(-)(-)(-)
配股配股配股配股
(+)(+)(+)(+)

分红累计分红累计分红累计分红累计 融资累计融资累计融资累计融资累计

2001
2002 482 482
2003 392 2,494 874 2,494
2004 431 1,304 2,494
2005 470 1,774 2,494
2006 509 5,908 2,283 8,402
2007 653 2,936 8,402
2008 697 3,633 8,402
2009 1,302 14,827 4,935 23,229
2010 1,325 39,199 6,260 62,428
2011H 2,296 8,555 62,428
合计 8,555 62,428

数据来源：Wind，兴业证券研究所

表 10101010、民生银行历年融资与分配情况

发放红发放红发放红发放红
利利利利(-)(-)(-)(-)

发行发行发行发行HHHH
股股股股(+)(+)(+)(+)

增发增发增发增发
(+)(+)(+)(+)

可转债可转债可转债可转债
(+)(+)(+)(+)

分红累分红累分红累分红累
计计计计

融资累计融资累计融资累计融资累计

2001
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2002 346 346 0
2003 157 2,029 504 2,029
2004 155 2,933 659 4,962
2005 460 1,409 1,119 6,371
2006 363 1,104 1,482 7,475
2007 363 18,150 1,482 1,845 27,107
2008 724 2,569 27,107
2009 1,506 26,750 4,075 53,857
2010 1,113 5,188 53,857
2011H 2,671 7,859 53,857
合计 7,859 26,750 18,150 8,957

数据来源：Wind，兴业证券研究所

表 11111111、招商银行历年融资与分配情况

发放红发放红发放红发放红

利利利利(-)(-)(-)(-)

发行发行发行发行HHHH

股股股股(+)(+)(+)(+)

配股配股配股配股

(+)(+)(+)(+)

可转债可转债可转债可转债

(+)(+)(+)(+)

分红累分红累分红累分红累

计计计计
融资累计融资累计融资累计融资累计

2002
2003 685 685
2004 525 1,210
2005 753 635 1,963 635
2006 3,193 20,505 5,816 5,156 26,957
2007 1,764 6,920 26,957
2008 4,118 11,038 26,957
2009 1,471 12,509 26,957
2010 4,531 17,681 17,040 44,638
2011H 6,257 23,297 44,638
合计 23,297 20,505 17,681 6,451

数据来源：Wind，兴业证券研究所

表 12121212、华夏银行历年融资与分配情况

发放红利发放红利发放红利发放红利(-)(-)(-)(-) 增发增发增发增发(+)(+)(+)(+) 分红累计分红累计分红累计分红累计 融资累计融资累计融资累计融资累计

2001
2002 781
2003 781 1,271
2004 490 1,691
2005 420 2,153
2006 462 2,615
2007 462 3,077
2008 462 11,380 3,725 11,380
2009 649 4,374 11,380
2010 649 5,372 11,380
2011 998 20,107 8,044 31,487
合计 8,044 31,487

数据来源：Wind，兴业证券研究所
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增发、配股及发行 H股的融资可转债转股带来的权益增加通过各期内公告转

股股数×转股价进行计算，红利发放时间以除息日确认（例如 2003年的发放红利

值实际为 2002年分红值）。

由于利润=ROE×当期所有者权益，通过对所有者权益的拆解，即可得到原始

权益、融资、分配各部分带来的利润大小。从上述四家银行的权益融资与股利分

配的历年数据简单加总情况看，其累计股利分配均远小于权益融资累计值，其中

浦发银行和民生银行的累计融资/分红比大约在 7：1 水平上；华夏银行由于年内

刚完成 200亿的增发，累计融资/分红比达到了 4：1；招商银行即使作为四家银行

中分红付息率最高的一家，累计融资/分红比也达到了接近 2：1的水平，暗示了

银行融资是增长的一个重要因素。

由于并未考虑融资与分配的时间问题，累计融资/分红比指标并不能说明现有

权益的构成中原始权益、融资与分配各部分的贡献大小，进而无法说明现有利润

的实际构成。为了更精确地计量各部分占比，我们对数据进行以下处理：

1、以季度为时间间隔；

2、假定 ROE不存在明显的规模效应，以当期未摊薄 ROE作为权益各分项增

长率；

3、通过权益 t=权益 t-1×(1+ROEt)+Δ权益 t，拟合各分项（原始权益、融资、

分红）各季度终值及占比；

4、剔除其他综合收益项对所有者权益的影响；

相应结果如下表所示：

表 13131313、各银行所有者权益构成拆分

原始所
有者权
益终值

（+)

红利终
值（-)

再融资
终值
（+）

再融资终值细项
所有者
权益终
值合计

H 股终
值（+)

增发
终值

（+)

配股终
值（+)

可转
债终

值（+)

浦发银行 37.48% -16.40% 78.91% 78.91% 100.00%

50,275 -21,992 105,846 105,846 134,129

民生银行 20.87% -7.81% 86.94% 29.99% 31.07% 25.88% 100.00%

27,224 -10,187 113,410 39,127 40,527 33,756 130,447

招商银行 54.73% -25.69% 70.96% 41.42% 15.06% 14.48% 100.00%

89,490 -42,009 116,032 67,731 24,621 23,680 163,512

华夏银行 51.32% -11.85% 60.52% 60.52% 100.00%

32,750 -7,559 38,619 38,619 63,810

数据来源：Wind，兴业证券研究所

通过对权益的拆解以及经由实际 ROE作为增长率对各组成部分终值的拟合，

所得权益值与实际权益趋势相同，数值基本相符，误差在 5%以内，可以认为上述

方法较好地实现了对所有者权益的拟合。从数据中可以看到与第一部分分析较为
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一致的结论。

累计融资/分红比较高的浦发银行和民生银行，其所有者权益构成中，原始所

有者权益占比仅为 35.2%和 20.0%。考虑了时间因素后，浦发银行的融资/分红比

下降至 5：1，而民生银行则上升至 11：1，主要是由于民生银行在 2007年前有较

多的再融资，而浦发银行的再融资集中在 2009-2010年间。两家银行的再融资带

来的权益增量对权益终值的贡献均超过 80%，而分红的贡献比例分别为 16.5%和

7.8%。综合上述两项，两家银行向市场的净融资额占权益的比例分别为 64.8%和

80.0%。

招商银行和华夏银行表现略好。招行所有者权益构成中，原始所有者权益占

比为 53.8%，再融资带来的权益增量贡献为 72.6%，考虑到其 26.3%的红利终值占

比，其向市场的净融资额占权益的比例为 46.2%。虽然招行分红付息率较高，但

仍无法抵充其对市场的融资。即便将其发行 A/H 股带来的权益合并，仅考量 A股

再融资项目（配股和转债）对权益终值的贡献，依然无法实现与红利终值完全相

抵，即实质上其利润的产生仍有部分来自于外部资本金补充。

加之招行明年仍有融资的动机，华夏银行在年内进行了 200亿增发的情况下，

向市场的净融资额占权益的比例维持在 50%以内。由于年内融资使得华夏的核心

资本充足率已达到较高的水平（三季报披露的核心资本充足率和总资本充足率分

别为 9.58%和 13.06%），只要其加权风险资产的增速不超过 16%，现有资本充足

率水平足以维持其未来 3年的发展，因而华夏未来净融资额占权益的比例仍有下

行的空间。
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