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金融/银行业 发布时间：2011年 12月 5日 

投资要点： 

 我们初步结论是：2012 年整体的宏观面的组合背景为：GDP 增速见
底回升、利率政策稳定、人民币贷款增量同比多增和法定存款准备

金率下调，历史经验表明，在这种宏观背景组合出现下，银行股获

得绝对收益的可能性非常大。 

 从 2012 年银监会的监管政策看，银监会继续推进资本、拨备等方面
的审慎管理。第一：我们预计在不考虑城商行 IPO 的前提下，12 年

银行板块扩容的压力可能不大；第二，在排除大的系统性风险出现

的情况下，上市银行信贷成本的大幅度提高，信贷成整体会出现平

稳略有上升的局面；第三，利率市场化试点工作可能会在 2012 年有

所推进，但对银行整体存贷利差和净息差的影响有限。 

 从上市银行前三季度的经营情况看，第一：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；第二：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；银行的

收入增速拐点隐现。 

 从 2012 年上市银行的投资策略上看，我们判断由于信贷增量前高后
低、净息差水平前高后低、宏观政策放松的确定性前大后小、银行

股的经营业绩前高后低等因素，因此相对来说，我们更看好 2012 年

上半年银行股的走势，下半年则还具有一定的不确定性。但整体上

2012 年是银行股获得绝对收益的黄金时期。 

 从盈利预测的角度，我们预测上市银行 2011 年和 2012 年的净利润
同比增速分别为 29.42%和 19.11%。 

 维持 2012 年银行板块优于大势评级，其重点品种为招商、民生、深
发展 A和华夏。 

 2012 年银行板块的主要风险揭示；第一、存款的增长依旧对银行构
成困扰；第二、房价的波动可能会引发市场对于银行资产质量的担

忧；第三、宏观经济增速是否能顺利在 2012 年二季度见底回升。 
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一、上市银行走势与主要宏观经济指标的关系 

在此部分中，我们试图从较为长期的角度，分析上市银行走势与主要宏观经济指标

的关系，并且试图预测 2012 年的宏观经济背景，以期为我们判断 2012 年银行板块走势
的大方向提供支持。 

1.1 银行股走势与 GDP 

中国的上市银行虽然已经成为商业化运作，但由于在经营上承担了国家宏观调控特

别是货币政策传导者的地位，因此其走势与宏观经济环境密切相关，我们还原了 2004年
以来 GDP增速与银行股走势的关系，我们发现非常明显的周期吻合度，第一周期：2006
年二季度我国 GDP增速达到高点，季度增速为 13.1%，其后开始了为期两个季度的回落，
第四季度回落至 12.8%，2007年一季度又开始提速，从银行股走势看，银行股在 2006年
7月初达到短期高点，其后开始为期一个月的调整，但调整时间明显短于宏观经济调整时
间，2006年 8月初结束调整进入主升浪，第二周期：我国 GDP从 2007年三季度开始见
顶回落，到 09年 1季度达到本轮周期的最低点，季度增速从 14.50%一直下滑到 6.6%；
09年二季度开始见底回升，从银行股走势看，银行股指数在 2007年 11月份达到高点，
其后开始调整，至 2008年 10月 27日结束调整，开始进入又一轮主升浪；其调整时间也
明显短于宏观经济调整时间，第三周期：我国 GDP10年一季度达到本轮反弹高点，10年
二季度开始见顶回落，目前还没有看到回落周期结束，但是经济界的普遍预测此轮 GDP
增速回落将在 11年二季度见底，从银行股指数看，银行股在 2008年 10月 27日见底回升
后，在 09 年 8 月初达到高点，随后开始回落，见低和见顶的时间都早于 GDP 增速，目
前看来似乎在 2011年 8月份达到低点。 

从上述比较我们可以得出初步结论：1、银行股的大行情周期基本于大宏观周期吻合，
2、银行股见底和见顶的时间似乎倒要早于宏观周期见底或见顶的时间，体现了市场先行
的特征，3、如果经济界和证券界普遍预测的此轮 GDP增速回落将在 11年二季度见底，
那是否我们可以预期本轮银行的调整似乎也已经在 2011年 8月份出现了低点？ 

图 1：2004年以来 GDP季度增速 
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图 2：2004年以来银行股走势 

 
资料来源：WIND资讯 

1.2 银行走势与 CPI（利率政策） 

 银行股走势与 CPI 的关系似乎应该可以追溯到央行的利率政策，从 06 年开始的情
况看，第一轮 CPI上升周期开始于 06年 4月，其中经历过 7月的短暂下降，8月又重拾
上升，07年 1月、07年 4月和 07年 12月有为期 1个月的环比的暂时下降，但是整个大
周期一直上升到 08年 2月，在此次为期差不多 2年的 CPI上升周期中，央行动用了 7次
加息工具，一年期存款利率从初始的 2.25%一路上升到 4.14%，上升了 189个基点，一年
期贷款利率从初始的 5.58%一路上升到 7.47%，上升了 189个基本点，此轮加息周期由于
活期存款利率多次不上调导致累计上调幅度明显落后（最高只上升了 9个基本点），导致
银行的净息差明显扩大，因此对应的银行股走势也在 06年 8月结束调整进入主升浪，一
路上扬至 2007年 11月。获得了明显的绝对收益和相对收益。 

此后，从 08年 3月份开始，CPI进入下降周期，一直到 09年 10月才结束下降周期，
在此轮 CPI下降周期中，央行启动了 5次降息工具，一年期存款利率从初始的 4.14%重新
回到 2.25%，下降了 189个基本点，一年期贷款利率从初始的 7.47%下降到 5.31%，下降
了 216 个基本点，此轮降息周期由于活期存款利率多次不下调导致累计下调幅度明显落
后（最高只下降了 36 个基本点）；导致银行的净息差明显下降，因此对应银行股走势也
在 07年 11月份开始调整，到 08年 10月 27日结束调整。 

在 08年 10月 27日到 09年 8月份银行股上涨过程当中，银行没有启动利率工具，
银行股上涨的动力主要来自于宏观经济见底回升、信贷增长导致流动性增加等。 

此后，从 09年 11月份到 11年 7月份我国又进入了新一轮的 CPI上升周期，在此轮
周期中，央行启动了 5次加息工具；一年期存款利率从初始的 2.25%上升到 3.50%，上调
了 125个基本点，一年期贷款利率从初始的 5.31%上升到 6.56%，上调了 125个基本点；
在此次加息工具中，同样活期存款利率调整幅度明显落后（只上调了 14 个基本点），此
外，央行的信贷控制也使得银行的贷款定价能力明显上升，综合作用只是银行的净息差

开始扩大，但是此轮 CPI上升周期主要对应的是 GDP回落周期，因此整体银行股在此轮
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加息周期中以调整为主，09年 8月份进入调整周期，目前似乎在 11年 8月份出现低点。 

综合来看，银行股的走势与加息或者降息周期的关系并不如与 GDP的关系吻合度如
此高，我们可以初步得出的结论是：1、如果加息周期与 GDP 增速上升周期重合（06 年
4月到 07年 11月），对银行股跑赢大盘是极大的支撑；2、在利率水平稳定的情况下，银
行股同样受益于 GDP增速上升周期（08年 10月 27日到 09年 8月）；3、在降息周期下，
特别是降息周期与 GDP增速下降周期重合，对银行股的走势是极大的抑制（08年 3月到
08年 10月）；但是如果降息周期中 GDP增速开始上升，银行股还是会提前反映 GDP增
速的上升，4、在 GDP 增速下降和加息周期中（对应宏观经济有滞胀）的特征，银行股
几乎没有可能获得绝对收益。但是极为巧合的是，此轮 CPI涨幅在 7月份见顶，8月份开
始回落，银行股也在 8月份见底（虽然此时 GDP增速仍在下行）。 

因此整体来看，银行股获得绝对收益的时期应该在：1、加息周期（CPI 上扬）与
GDP增速上升周期重合；2、利率政策平稳（CPI平稳或下降）背景下 GDP增速见底回
升；3、加息周期结束（CPI见顶回落），即使在此背景下 GDP增速依旧在回落。 

图 3：2004年以来 CPI走势 
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资料来源：WIND资讯 
 
表 1：央行 2006年以来的利率政策一览： 

时间 内容 一年期存贷款利率水平 
2006.4.28 单独上调贷款利率 27个基本点 一年期贷款利率为 5.85%，一年期存款

利率为 2.25% 
2006.8.19 一年期存贷款基准利率均上调 27个基本点 一年期存款利率为 2.52%，一年期贷款

利率为 6.12% 
2007.3.18 一年期存贷款基准利率均上调 27个基本点 一年期存款利率为 2.79%，一年期贷款

利率为 6.39% 
2007.5.19 一年期存款基准利率上调 27个基本点，一年

期贷款基准利率上调 18个基本点 
一年期存款利率为 3.06%，一年期贷款
利率为 6.57% 

2007.7.21 一年期存贷款基准利率均上调 27个基本点 一年期存款利率为 3.33%，一年期贷款
利率为 6.84% 
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2007.8.22 一年期存款基准利率上调 27个基本点，一年
期贷款基准利率上调 18个基本点 

一年期存款利率为 3.60%，一年期贷款
利率为 7.02% 

2007.9.15 一年期存贷款基准利率均上调 27个基本点 一年期存款利率为 3.87%，一年期贷款
利率为 7.29% 

2007.12.21 一年期存款基准利率上调 27个基本点，一年
期贷款基准利率上调 18个基本点 

一年期存款利率为 4.14%，一年期贷款
利率为 7.47% 

2008.9.16 一年期贷款基准利率下调 27个基本点，存款
利率不变 

一年期存款利率为 4.14%，一年期贷款
利率为 7.20% 

2008.10.9 一年期存贷款基准利率均下调 27个基本点 一年期存款利率为 3.87%，一年期贷款
利率为 6.93% 

2008.10.30 一年期存贷款基准利率均下调 27个基本点 一年期存款利率为 3.60%，一年期贷款
利率为 6.66% 

2008.11.27 一年期存贷款基准利率均下调 108个基本点 一年期存款利率为 2.52%，一年期贷款
利率为 5.58% 

2008.12.23 一年期存贷款基准利率均下调 27个基本点 一年期存款利率为 2.25%，一年期贷款
利率为 5.31% 

2010.10.20 一年期存贷款基准利率均上调 25个基本点 一年期存款利率为 2.50%，一年期贷款
利率为 5.56% 

2010.12.26 一年期存贷款基准利率均上调 25个基本点 一年期存款利率为 2.75%，一年期贷款
利率为 5.81% 

2011.2.9 一年期存贷款基准利率均上调 25个基本点 一年期存款利率为 3%，一年期贷款利
率为 6.06% 

2011.4.6 一年期存贷款基准利率均上调 25个基本点 一年期存款利率为 3.25%，一年期贷款
利率为 6.31% 

2011.7.6 一年期存贷款基准利率均上调 25个基本点 一年期存款利率为 3.50%，一年期贷款
利率为 6.56% 

资料来源：WIND资讯、东北证券 
 

1.3 银行股走势与货币政策（包括信贷增量及准备金政策） 

银行股走势与货币政策的关系可能最终都可以追溯到信贷增量上，从 06年以来的周
期看，第一周期应该从 06年 10月到 07年 6月，月度的人民币贷款增量有明显的增过程，
对应的准备金政策看，07年 1月到 07年 6月，央行连续上调了 5次存款准备金，在此期
间，银行股以上涨和取得绝对收益为主，第二周期应该从 07年 7月到 07年 12月，月度
的人民币贷款增量开始明显下降，对应的准备金政策看，07年 7月到 07年 12月央行继
续上调了 5次存款准备金，在此期间，银行股在 07年 11月份到达高点，开始见顶回落，
第三周期从 08年 1月到 08年 10月，月度的人民币贷款增量比 07年 7月到 07年 12月
有所增加，但是增加有限，月度平均增量在 3000亿左右，从对应的准备金政策看，08年
1月到 08年 6月期间，央行继续上调了 5次存款准备金率，在此期间，银行股以调整为
主，第四周期从 08 年 10 月开始，在政府四万亿经济刺激政策的作用下，月度人民币贷
款增量屡创新高，一直持续到 09年 10月份，在此期间，从 08年 9月到 08年 12月，央
行下调了 4次存款准备金；此期间银行股从 08年 10月份开始，一直到 09年 8月份均获
得绝对收益；第五周期从 09年 11月份开始，在信贷大增的情况下，通胀形势日益严峻，
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央行开始控制信贷增量，此后信贷虽然由于惯性在某些月份依旧大量增长，但是整体月

度增量已经明显下滑，从存款准备金政策看，从 10年 1月开始，到 11年 6月份，央行连
续 14次上调存款准备金率，其间还创新性的利用差别准备金率严格控制贷款的超量增长，
在此期间，从 09年 8月份到 11年 8月份，银行股整体很难获得绝对收益，虽然在 11年
因为估值较低整体获得相对收益。11 年 11 月 30 日，央行在年度首次下调了法定存款准
备金率。预计存款准备金率下调周期已经开始，预计明年可能还将继续下调存款准备金

率 2-3次左右。 

因此从信贷增量和存款准备金政策与银行股的走势上看，我们可以初步得出几点结

论：1、准备金上升周期银行股基本很难取得绝对收益，除非准备金上升 与月度贷款增
量增加和 GDP增速相结合；2人民币信贷大量增加和准备金率下调相结合期间银行股很
容易获得绝对收益。 

图 4：06年以来人民币贷款月度增量 
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资料来源：WIND资讯 

表 2：07年以来央行存款准备金政策一览 

时间 调整方案 调整原因 

2007.01.15  由9%上调为9.5%  吸收银行体系中因国际收支顺差等产生的过剩流动性

动性，巩固调控成效。  

2007.02.25  由9.5%上调为10%  吸收银行体系中因国际收支持续顺差等产生的过剩流

动性，适度紧缩信贷。  

2007.04.16  由10%上调为10.5% 吸收银行体系中因国际收支持续顺差等产生的过剩流

动性，适度紧缩信贷。 

2007.05.15 由10.5%上调为11% 吸收银行体系中因国际收支持续顺差等产生的过剩流

动性，适度紧缩信贷。 

2007.06.05 由11%上调为11.5% 吸收银行体系中因国际收支持续顺差等产生的过剩流

动性，适度紧缩信贷。 

2007.7.30 由11.5%上调为12% 加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过快增长 

2007.9.6 由12%上调为12.5% 加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过快增长 

2007.10.13 由12.5%上调为13% 加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过快增长 

2007.11.10 由13%上调为13.5% 加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过快增长 

2007.12.8 由13.5%上调为14.5% 贯彻中央经济工作会议确定的从紧货币政策要求，加强

银行体系流动性管理，抑制货币信贷过快增长。 

2008.1.16 由14.5%上调为15% 加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过快增长 
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2008.3.18 由15%上调为15.5% 落实从紧货币政策要求，加强银行体系流动性管理，抑

制货币信贷过快增长。 

2008.4.16 由15.5%上调为16% 落实从紧货币政策要求，加强银行体系流动性管理，抑

制货币信贷过快增长。 
2008.5.12 由16%上调为16.5% 加强银行体系流动性管理，抑制货币信贷合理增长。 
2008.6.7 由16.5%上调为17.5%；分6月15日

和25日分别执行0.5个百分点 

加强银行体系流动性管理，抑制货币信贷合理增长。 

2008.9.15 部分下调为16.5%；灾区下调为

15.5%，工、农、中、建、交和邮

政储蓄除外 

落实区别对待、有保有压、结构优化的原则，保持国民

经济平稳较快持续发展 

2008.10.15 统一下调0.5个百分点，大部分下

调后为16%，灾区为15%，工、农、

中、建、交和邮政储蓄为17%。 

落实区别对待、有保有压、结构优化的原则，保持国民

经济平稳较快持续发展 

2008.12.5 工、农、中、建、交和邮政储蓄下

调1个百分点，下调后为16%，其他

中小金融机构下调2个百分点，下

调为14%，灾区继续优惠 

落实区别对待、有保有压、结构优化的原则，保持国民

经济平稳较快持续发展 

2008.12.25 统一下调0.5个百分点，大部分下

调后为13.5%，工、农、中、建、

交和邮政储蓄为15.5%；灾区继续

优惠 

落实区别对待、有保有压、结构优化的原则，保持国民

经济平稳较快持续发展 

2010.1.12 除了农村信用社之外，统一上调

0.5个百分点，大部分下调后为

14%，工、农、中、建、交和邮政

储蓄为16% 

抑制信贷过度增长 

2010.2.25 除了农村信用社之外，统一上调

0.5个百分点，大部分下调后为

14.5%，工、农、中、建、交和邮

政储蓄为16.5% 

对冲央票到期及春节投放货币的过多流动性，抑制信贷

过度增长 

2010.5.10 除了农村信用社之外，统一上调

0.5个百分点，大部分上调后为

15%，工、农、中、建、交和邮政

储蓄为17% 

对冲央票到期的过多流动性投放，促使信贷均衡平稳增

长 

2010.10.11 单独上调工、农、中、建为17.5%，

民生和招商为15.5%，其余银行保

持不变 

针对9月新增贷款冲高、央票集中到期以及8月、9月外
汇占款增加等的临时性措施 

2010.11.16 统一上调0.5个百分点，农村信用

社为14.5%，工、农、中、建为18%，
邮政储蓄和交通银行变为17.5%，
招商和民生银行变为16%，其余银
行变为15.5%。 

抑制信贷和货币投放过度增长，管理通货膨胀预期 

2010.11.12 单独上调光大和交通银行的存款

准备金率，上调后光大为16%，交

行为18%，其余银行保持不变 

抑制信贷和货币投放过度增长，管理通货膨胀预 

2010.11.29 统一上调0.5个百分点，农村信用

社为15%；工、农、中、交、建为

18.5%，邮政储蓄变为18%，招商、
民生银行和光大变为16.5%，其余
银行变为16%。 

为了加强流动性管理，适度调控货币信贷投放 

2010.12.10 统一上调0.5个百分点，农村信用

社为15.5%；由于第一次临时上调

已经到期，所以，工、农、中、建

和邮政储蓄变为18.5%，交通银行

暂时为19%，光大为17%，其余银行

为16.5%。 

为了加强流动性管理，适度调控货币信贷投放 

2011.1.20 统一上调0.5个百分点，农村信用

社为16%；由于第一次临时上调已

为了加强流动性管理，适度调控货币信贷投放 
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资料来源：WIND资讯，东北证券  

从以上分析中我们可以看出，银行股取得绝对收益的黄金期应该具备的大背景组合

是：GDP增速见底回升或者已经预见到底部、CPI平稳或者 CPI见顶回落或者 CPI温和
上涨与 GDP增速加速相结合、月度信贷增量增加、准备金政策平稳或者见顶回落。 

1.4  2012 年宏观环境预测 

在此背景下，我们分析 2012 年的宏观背景，试着分析 2012 年是否具备银行股取得

经到期后又继续执行，所以，工、

农、中、建为19.5%，邮政储蓄变

为19%，交通银行暂时为19.5%，光

大、招商和民生为17.5%，其余银

行为17%。 

2011.2.24 统一上调0.5个百分点，农村信用

社为16%；由于第一次临时上调已

经到期后又继续执行，所以，工、

农、建为20%，邮政储蓄变为19.5%，

中国银行和交通银行暂时为

19.5%，光大、民生为17.5%，其余

银行为17%。 

为了加强流动性管理，适度调控货币信贷投放 

2011.3.25 统一上调0.5个百分点，农村信用

社为16.5%；由于第一次临时上调

已经到期后又继续执行，所以，工、

农、建为20.5%，邮政储蓄变为20%，

中国银行和交通银行暂时为20%，

光大、民生为18%，其余银行为

17.5%。 

为了加强流动性管理，适度调控货币信贷投放 

2011.4.18 统一上调0.5个百分点，农村信用

社为17%；由于第一次临时上调已

经到期后又继续执行，所以，工、

农、建为21%，邮政储蓄变为20.5%，

中国银行和交通银行暂时为

20.5%，民生为18.5%，其余银行为

18%。 

为了加强流动性管理，适度调控货币信贷投放 

2011.5.18 统一上调0.5个百分点，农村信用

社为17.5%；由于第一次临时上调

已经到期后又继续执行，所以，工、

农、建为21.5%，邮政储蓄变为21%，

中国银行和交通银行暂时为21%，

民生为19%，其余银行为18.5%。 

为了加强流动性管理，适度调控货币信贷投放 

2011.6.14 统一上调0.5个百分点，农村信用

社为18%；由于第一次临时上调已

经到期后又继续执行，所以，工、

农、建为22%，邮政储蓄变为21.5%，

中国银行和交通银行暂时为

21.5%，民生为19.5%，其余银行为

19%。 

为了加强流动性管理，适度调控货币信贷投放 

2011.11.30 从12月5日起统一下调0.5个百分

点，农村信用社为17.5%，由于第

一次临时上调已经到期后又继续

执行，所以，工、农、中、建为21.5%，

邮政储蓄为21%，中国和交通银行

为21%，民生为19%，其余银行为

18.5% 

为了体现宏观调控微调和预调，保证经济稳定增长 
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绝对收益的条件。 

1.4.1 2012年 GDP预测 

经济界和证券界普遍预测 12 年二季度我国 GDP 增速将达到本轮下降周期的低点，
低点可能会在 8%以下，全年 GDP增速在 8%到 8.5%之间。 

1.4.2 2012年 CPI预测 

由于经济增速下降、外围经济形势不明朗、11 年基数较高等多重形势的影响，经济
界和证券界普遍预测本轮 CPI上升周期已经在 11年 7月份见顶，随后将持续回落，目前
已经会扩到 5.5%，预计明年全年 CPI同比都在处在回落形势中，环比看，可能下半年月
度数据方面会有环比上升，全年 CPI预计在 3%左右。 

1.4.3 2012年货币政策预测 

在此宏观背景下，以及央行第三季度货币政策执行报告中透露的信息，央行的货币

政策思路已经发生了一定的转变，减少了稳定物价和控制通胀的重要性，12 年货币政策
操作思路上可能会将保持经济一定的增长速度即稳增长放在一定的高度上，因此： 

1.4.3.a 准备金政策 

准备金上升周期已经无疑义的在 2011 年 6 月份结束，央行已经在 2011 年 11 月 25
日，恢复对全国 20多家农村合作银行 16%的准备金率（这 20多家农村合作社曾经在 10
年由于支农信贷不达标被定向上调存准率至 16.5%，这一政策当时的有效期为一年，目前
到期不持续）；在 10 月份的贷款多增中有很大部分是政策性银行对高铁部门的贷款，目
前在存款流失的背景下，中小银行的日均存贷比压红线的比例越来越大，而明年央行可

能会希望保持经济的稳定增长，因此需要银行适当多发放信贷，2011 年 11 月 30 日，央
行宣布了首次下调存款准备金率 0.5 个百分点，我们目前预测 2012年可能还会继续下调
存款准备金率 2-3次，当然具体下调次数和时点还具有一定的不确定性；可能取决于外围
经济等多重因素。 

1.4.3.b 利率政策 

加息周期应该也在 2011年 7月份结束，由于 2012年 CPI预计可能回落至 3%，目前
一年期定期存款利率为 3.50%，能够保持一定的正向利率，而且企业的财务负担较为沉重，
明年又面临平台贷款还款的高峰，但是降低基准利率的动作起码在明年上半年还很难看

到，因为首先本轮加息周期基准利率上调的幅度小于上轮加息周期，其次目前银行存款

增加非常困难，央行应该会倾向于保证一定的正向利率吸引部分存款回流银行体系。 

1.4.3.c  2012年人民币贷款增量预测 

我们假定 2011 年全年人民币贷款增量为 7.5 万亿，则 2011 年年末人民币贷款余额

为 54.7 万亿元，全年人民币贷款增速为 15.9%，我们假定 2012 年人民币贷款增速下降为

14.6%左右，则全年人民币贷款增量在 8万亿元，比今年略有放松（考虑到存款外流和银

行整体杠杆率的过多限制，我们对 2012 年的信贷放松预期较为保守）。 

因此，2012 年整体的宏观面的组合背景为：GDP 增速见底回升、利率政策稳定、人

民币贷款增量同比多增和法定存款准备金率下调，历史经验表明，在这种宏观背景组合

出现下，银行股获得绝对收益的可能性非常大。 

 



行业研究报告                                     

11 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

二、行业监管政策面 

2.1 银监会继续推进资本、拨备等方面的审慎管理， 

在资本方面，我们预计在不考虑城商行 IPO 的前提下，12 年银行板块扩容的压力可

能不大。 

2011 年 8月 15日，银监会正式下发《商业银行资本管理办法》征求意见稿，向全社
会征求意见。 

资本监管要求分为四个层次：第一层次为最低资本要求，核心一级资本充足率、一

级资本充足率和资本充足率分别为 5%、6%和 8%；第二层次为储备资本要求和逆周期资本

要求，包括 2.5%的储备资本要求和 0-2.5%的逆周期资本要求；第三层次为系统重要性银

行附加资本要求，为 1%；第四层次为第二支柱资本要求。《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%。潜在的最

高资本充足率要求达到 14%和 13%。要求各类银行自 2012 年 1 月 1 日开始实施新标准，

原则上系统重要性银行和非系统重要性银行应分别于 2013 年底和 2016 年底前达标，给

予了 2 年和 5 年的过渡期；对于个别有困难的银行，经银监会批准，可适当推迟达标期

限，但系统重要性银行不得晚于 2015 年底，非系统重要性银行不得晚于 2018 年底。过

渡期内，商业银行应制定资本充足率达标规划并报银监会备案。 

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；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 12 年以前，上市银行不会出现新一轮的股权融资潮。 

表 3：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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2012 年我们预计在上市银行中，兴业银行和交通银行有可能在 2012 年启动核心资本

补充计划，尤其是兴业银行，不过我们在盈利预测中暂时不考虑摊薄影响。 

2.2 拨贷比按照原先监管要求陆续达标 

银监会基本已经明确要求系统性重要银行在 12 年底之前达标，非系统性重要银行在

16 年底之前达标，从未来信贷成本的变化上看，虽然兴业、深发展、宁波和中信银行拨

贷比差距还较大，但是由于这些银行要到 2016 年才要求达标，而且部分银行（如兴业和

深发展还存在和管理层博弈的思维），在排除大的系统性风险出现的情况下，我们不考虑

上市银行信贷成本的大幅度提高，信贷成本整体会出现平稳略有上升的局面。 

表 4：上市银行 2011 年前三季度拨贷比情况一览 

证券简称 
不良贷款比例（%） 不良贷款拨备覆盖（%）

拨贷比（%）

深发展 A 0.43 365.77 1.57 

宁波银行 0.66 225.21 1.49 

浦发银行 0.40 477.05 1.91 

华夏银行 0.96 300.57 2.89 

民生银行 0.62 355.44 2.20 

招商银行 0.59 366.53 2.16 

南京银行 0.82 292.82 2.40 

兴业银行 0.34 387.81 1.32 

北京银行 0.54 356.6 1.93 

农业银行 1.60 237.89 3.81 

交通银行 0.94 228.94 2.15 

工商银行 0.91 272.66 2.48 

光大银行 0.65 362.91 2.36 

建设银行 1.02 248.65 2.54 

中国银行 0.99 223.01 2.21 

中信银行 0.60 250.26 1.50 

资料来源：东北证券 

表 5：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% 
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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：东北证券 

2.3 利率市场化试点工作可能会在 2012 年有所推进 

我们初步判断利率市场化的初步试点在 2012 年对银行整体存贷利差和净息差的影响

有限。 

央行行长周小川 2010 年底指出：“十二五”坚定推行利率市场化改革，2011 年也有

利率市场化试点工作即将推进的各种传闻，包括有报道说招商银行等银行已经获准自主

设计中短期存款利率；后又被央行辟谣，从利率市场化的进程看，我们认为我国的贷款

利率目前已经基本上市场化，但是存款利率没有市场化，不过从理财产品的发行看，银

行也已经试图运用市场化的利率将资金留在银行体系。 

从 2012 年利率市场化的推进工作看，结合发达经济体利率市场化的节奏，存款利率

的逐步放开应该选择在市场流动性较为充裕的时候进行，鉴于明年处在稳增长和政府换

届的敏感时期，我们预计在存款利率方面出现大动作的可能性不大，可能最多是在大额

的企业定期存款方面进行试点（这种试点对银行的影响可能有限，因为目前大额的企业

定期存款多数进行协议存款的方式，这种存款利率已经在某种程度上市场化了）。 

从发达国家的经验看，利率市场化的银行的影响包括几个方面： 

第一、净息差在短期内一定会收窄，其中长期是否会回升以及回升的程度则会根据

不同国家情况不同，但是回到前期高点的可能性较小。 

第二、盈利能力（ROE 和 ROA）会在短期内下降，但是中长期内又会回升，并且其回

升所需要的时间和回升的程度都会好于净息差，其主要原因是银行利用行业整合、经营

模式改变、收入结构改变（大力发展中间业务等非息业务）来缓解净息差下降的影响。 

第三、银行经营策略调整、对净息差的依赖度下降、行业集中度提高，零售贷款（包

括房地产贷款）等贷款定价能力高的信贷比重迅速提高。 

中国的情况虽然与发达国家在利率市场化阶段的情况不完全相同，但有某些类似的

情况： 

第一：中国的银行业竞争格局与证券公司完全不同，前 20 家银行（以上市银行为主）

的总资产规模占全行业的 70%左右，如果说证券公司属于不完全竞争，我们的银行业就属

于寡头垄断，这种方式有助于缓解初期存贷利差下降的幅度。 

第二、中国银行的非息业务还有较大的发展空间（目前中国银行业的非息业务收入

占比也仅在 20%左右，11 年前三季度末上市银行的平均占比为 22.52%），而且中国目前还
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处于金融分业状态，但是混业经营已经迈出步伐，以中行、交行为代表的优秀上市银行

已经开始打造中国的金融百货公司，如果未来这方面的政策门槛继续放松，中国银行的

网点、客户资源等是其他金融机构（诸如证券、基金、信托）无法比拟的先天优势。 

表 6：上市银行 11 年前三季度非息业务收入占比 

证券简称 
营业收入（亿元） 

非利息净收入（亿元） 非息收入占比 

深发展 A 207.014 30.2041 14.59% 

宁波银行 57.0637 8.1758 14.33% 

浦发银行 493.0743 52.8925 10.73% 

华夏银行 245.7724 23.2522 9.46% 

民生银行 602.16 135.12 22.44% 

招商银行 702.9 146.66 20.86% 

南京银行 52.6993 5.9721 11.33% 

兴业银行 410.87 60.8 14.80% 

北京银行 150.0871 14.9449 9.96% 

农业银行 2791.76 558.12 19.99% 

交通银行 941.95 183.1 19.44% 

工商银行 3517.29 846.42 24.06% 

光大银行 338.6464 48.8035 14.41% 

建设银行 2961.5 731.4 24.70% 

中国银行 2452.79 779.77 31.79% 

中信银行 554.56 84.9 15.31% 

合计 16480.14 3710.5351 22.52% 

资料来源：东北证券 

第三、中国银行的零售贷款业务；包括以商贷通为代表的私营企业主贷款业务、以

中小企业为代表的中小企业贷款业务等还在积极发展中，未来很有可能像美国等发达经

济体一样，银行的信贷结构积极向此类银行具有定价能力的信贷倾斜。 

整体我们判断在利率市场化的大背景下，中国银行的净息差和盈利能力都会在短期

内受到冲击，但是这种冲击的实质影响可能有限，特别是在盈利能力方面，我们认为利

率市场化对银行盈利能力的冲击可能还不如银监会加强杠杆比率管理的影响大，从银行

的 ROE 情况看，11 年前三季度年化 ROE 整体还处在上升过程（其中净息差的回升、非息

业务收入的发展、成本收入比的稳中有降）都是关键贡献因素；在中期之内（2012—2013

年），如果不出现资产质量的大幅度波动和利率市场化的过快动作；我们预计银行的 ROE

还将稳定在 20%左右的水平，与资本市场的其他行业相比还是具有一定的盈利能力溢价。 

表 7：上市银行 ROE 情况一览 

证券简称 今年三季 (摊薄)(%) 2010 年度 (摊薄)(%) 2011 年前三季度（年化） (%) 

深发展 A 11.03 18.75 19.86 

宁波银行 14.33 14.63 20.22 

浦发银行 14.27 15.59 20.22 

华夏银行 10.73 16.87 18.08 
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民生银行 17.45 16.89 25.16 

招商银行 18.45 19.23 26.30 

南京银行 11.47 12.27 15.91 

兴业银行 17.58 20.13 25.19 

北京银行 16.14 16.00 22.85 

农业银行 16.24 17.50 23.11 

交通银行 14.90 17.53 21.32 

工商银行 18.19 20.13 25.39 

光大银行 15.56 15.72 21.89 

建设银行 17.97 19.35 25.21 

中国银行 13.88 16.21 19.19 

中信银行 14.31 17.90 22.32 

资料来源：东北证券 

2.4 城商行的跨区域经营何时放开 

据我们和城商行沟通的结果，虽然在 2011 年两会期间王岐山批评了城商行盲目扩张

之后，监管层就暂停了城商行的跨区域设点的审批，2011 年 11 月 20 日，王岐山又在湖

北宜昌的地方金融工作会议上要求城商行和农信社不要盲目跨区域扩张，使市场预计的

跨区域扩张的恢复有所落空，但是城商行跨区域经营有望在 2012 年年初继续有条件放开。 

所谓有条件放开就是指银监会将设定准入标准，不是所有的城商行都可以跨区域扩

张，必须根据巴塞尔协议的框架，在资本金、产品、风险控制、组织框架、内部管理等

方面出台量化指标，符合条件的城商业才允许设立异地分行，据了解这个准入标准可能

会在 2012 年年初出台。 

 

三、上市银行前三季度经营情况简析 

从银行 2011 年前三季度的经营情况看，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。 

 3.1 有关规模扩张 

10年由于受到信贷规模控制，上市银行 10年和 11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 11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 8
和表 9： 
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表 8：上市银行 10年贷款和 11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% 

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 9：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 
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 3.2  净息差继续保持稳中有升 

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。 

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 10。 

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 10：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
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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 11： 

表 11：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% 0.10%

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 

3.3  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 12： 

表 12：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%

招商银行 570.76 -13.91% 41.40% 263.43 35.58% 556.24 36.10%
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资料来源：银行报表，东北证券 

 3.4  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 

11 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 13： 

表 13：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 

3.5  成本收入比整体下降 

10 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，11
年前三季度这种趋势继续延续；具体参见表 14： 

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%



                                    行业研究报告 

20 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

表 14：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 

3.6 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 09年减少 83.40亿元，年末不良余额为 3791.57亿元，较
09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 09 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 15和表 16： 
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表 15：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 16：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%   

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 
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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 10
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 09 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。具体参见前文表 5。 

 

四、2012年上市银行盈利预测 

4.1 有关规模扩张 

前文我们预计，2011 年全年人民币贷款增量为 7.5 万亿，则 2011 年年末人民币贷款

余额为 54.7 万亿元，全年人民币贷款增速为 15.9%，我们假定 2012 年人民币贷款增速下

降为 14.6%左右，则全年人民币贷款增量在 8万亿元，比今年略有放松。 

从上市银行的角度看，我国上市银行从 09 年以量补价开始，10 年在全国人民币贷款

新增 7.95 万亿，净息差开始回升，11 年全国人民币贷款可能新增在 7.5 万亿左右，净息

差进一步回升，从上市银行的生息资产规模扩张上看，从 10 年下半年开始一直到 11 年

中期，由于信贷受限，银行都加大了其他非信贷类生息资产的配置，导致生息资产的同

比增速明显高于信贷同比增速，但是从 11 年第三季度开始，这种趋势基本已经结束，由

于银监会加强了对票据和理财业务的监管，银行之间部分表外业务被遏制，再加上资本

约束，银行纷纷在第三季度压缩同业资产的配置，同业资产规模环比下降，2012 年预计

其他非信贷生息资产规模还会增加，但是增速必将明显放缓，整体我们预测上市银行 2012

年生息资产同比增速在 18%左右。 

表 17：上市银行季度环比贷款增速 

证券简称 
2010Q1
增速 

2010Q2
增速 

2010 年
Q3 增速 

2010Q4
增速 

2011Q1
增速 

2011 年
Q2 增速 

2011 年
Q3 增速 

深发展 A 3.46% 0.44% 6.62% 2.27% 3.71% 6.15% 35.63% 

宁波银行 6.95% 6.92% 3.59% 4.75% 5.68% 5.97% 2.87% 

浦发银行 6.60% 6.11% 2.74% 6.22% 3.62% 4.16% 3.55% 

华夏银行 4.41% 8.87% 45.15% -25.62% 1.50% 6.50% 1.07% 

民生银行 6.06% 1.96% 3.94% 6.56% 2.89% 4.98% 1.53% 

招商银行 7.24% 4.65% 3.85% 3.58% 5.19% 3.26% 2.78% 

南京银行 6.65% 6.72% 4.49% 5.24% 7.47% 4.16% 4.30% 

兴业银行 6.70% 5.86% 4.17% 3.48% 4.46% 4.15% 3.11% 

北京银行 4.96% 8.10% 2.15% 5.60% 4.61% 7.24% 2.06% 

农业银行     3.34% 3.73% 5.27% 3.18% 1.92% 

交通银行 8.74% 3.53% 5.04% 2.85% 4.79% 3.79% 3.06% 
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工商银行 5.83% 4.81% 3.42% 3.33% 4.02% 3.83% 3.61% 

光大银行     1.35% 5.96% 5.92% 3.09% 1.73% 

建设银行 2.34% 8.45% 0.35% 5.61% 4.25% 3.90% 3.28% 

中国银行 8.19% 1.49% 3.03% 1.90% 5.23% 4.36% 0.51% 

中信银行 6.30% 5.30% 0.64% 5.31% 2.66% 4.39% 2.17% 

合计 5.93% 4.77% 3.48% 3.22% 4.48% 3.98% 2.86% 

资料来源：东北证券 
 

表 18：上市银行生息资产季度环比增速 

证券简称 10Q1 增速 10Q2 增速 10Q3 增速 10Q4 增速 11Q1 增速 11Q2 增速 11Q3 增速 

深发展 A 5.49% 0.31% 8.74% 9.23% 10.37% 3.10% 24.94% 

宁波银行 13.82% 19.65% 30.27% 5.26% 1.50% -6.40% -16.05% 

浦发银行 6.95% 8.05% 10.20% 12.23% 4.49% 7.69% 1.95% 

华夏银行 5.84% 5.67% 11.78% -0.09% 8.98% 0.02% -6.56% 

民生银行 3.67% 8.06% 11.62% 2.81% 13.12% 4.08% -1.65% 

招商银行 7.18% 4.61% -0.58% 6.77% 8.64% 2.36% -1.87% 

南京银行 6.99% 23.98% 8.75% 0.39% 10.55% 11.36% -1.79% 

兴业银行 14.94% 14.87% 6.46% -0.14% 3.78% 9.84% 0.56% 

北京银行 0.11% 20.17% 12.59% 2.79% -0.03% 14.37% 4.78% 

农业银行   4.59% 5.29% 8.40% 5.27% 1.46% 

交通银行 7.84% 5.13% 4.20% 4.64% 5.25% 6.70% 1.20% 

工商银行 10.58% 2.10% 3.91% 1.35% 9.31% 5.09% 0.63% 

光大银行   7.09% -4.32% 16.98% -1.31% 1.15% 

建设银行 3.62% 0.73% 5.80% 1.54% 8.87% 3.49% -1.41% 

中国银行 12.10% -0.48% 3.31% 5.19% 10.87% 2.69% 1.25% 

中信银行 -1.41% 9.91% -4.32% 11.41% 5.26% 4.12% 2.64% 

合计 7.23% 3.30% 4.78% 3.72% 8.73% 4.40% 0.67% 

资料来源：东北证券 

图 5：上市银行贷款增速与生息资产增速比较 
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资料来源：东北证券 
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4.2 有关净息差 

2011 年前三季度，银行贷款定价上浮比例已经达到历史新高，上市银行的平均净息
差水平已经达到 2.66%，从未来净息差的发展趋势看，12 年初将会有相当部分的住房按
揭贷款集中重新定价，同时，由于今年贷款定价上浮幅度较大，明年部分到期的之前年

度发放的贷款也会按照较高的利率重新定价，从而成为明年上半年净息差上升的主要动

力，但后一部分上浮的幅度较难精确估计，但是考虑到明年存款等负债也面临重新定价

的压力，此外，在流动性改善的情况下，同业等非信贷类生息资产的收益率也面临下降

的空间，整体上我们预计明年一季度是银行净息差的阶段性高点，后续不同银行季度之

间可能会有波动，全年我们保守预计上市银行的净息差比 2011 年全年的水平平均上升 8
个基本点左右，不同银行可能不同，全年平均净息差有望上升到 2.75%左右。 

图 6：金融机构贷款利率上浮比例 
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资料来源：中国人民银行，东北证券 

表 19：上市银行净息差预测 
  10 年三季度

末净息差 

10 年全年净

息差 

11 年前三季

度净息差 

11 年全年净

息差 

12 年全年净

息差 

招商银行 2.64% 2.65% 3.03% 3% 3.05% 

浦发银行 2.41% 2.49% 2.51% 2.56% 2.62% 

民生银行 2.83% 2.94% 3.04% 3.22% 3.38% 

兴业银行 2.35% 2.32% 2.40% 2.45% 2.51% 

交通银行 2.44% 2.46% 2.58% 2.56% 2.50% 

中信银行 2.51% 2.63% 2.96% 2.88% 2.85% 

华夏银行 2.36% 2.46% 2.80% 2.75% 2.7% 

深发展 A 2.49% 2.49% 2.58% 2.67% 2.66% 

工商银行 2.39% 2.44% 2.61% 2.60% 2.59% 

中国银行 2.04% 2.04% 2.10% 2.20% 2.25% 

建设银行 2.45% 2.49% 2.68% 2.66% 2.65% 
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宁波银行 2.52% 2.50% 2.71% 2.68% 2.65% 

南京银行 2.59% 2.52% 2.64% 2.72% 2.81% 

北京银行 2.28% 2.30% 2.26% 2.33% 2.37% 

农业银行 2.51% 2.57% 2.80% 2.77%  2.81% 

光大银行 2.31% 2.18% 2.60% 2.58% 2.56% 

平均 2.45% 2.49% 2.66% 2.67% 2.75% 

资料来源：中国人民银行，东北证券 

表 20：上市银行 2011年中期房地产贷款比例 
证券简称 房地产贷款占比 按揭贷款占比 

深发展 A 5.58% 14.72% 

宁波银行 4.15% 

21.45%（包括除了信用卡之外所有的个人贷

款，银行没有详细分类） 

浦发银行 10.11% 17.09% 

华夏银行 9.92% 8.90% 

民生银行 11.40% 7.74% 

招商银行 7.61% 19.70% 

南京银行 5.74% 12.60% 

兴业银行 9.48% 19.10% 

北京银行 12.49% 12.05% 

农业银行 10.42% 4.80% 

交通银行 6.18% 13.63% 

工商银行 10.80% 15.46% 

光大银行 13.30% 14.54% 

建设银行 6.83% 19.87% 

中国银行 7.74% 19.04% 

中信银行 9.19% 12.55% 

注：三季度银行不披露，故采用 2011年中期数据 
资料来源：东北证券 

4.3 非息业务收入增速减缓 

由于 2012年理财产品和融资相关的咨询收费等增速应该会下降，加上经过 2011年的
高速增长基数提高的原因，2012年上市银行的非息业务收入增速必将会放缓，2011年上
市银行的非息净收入同比增速在 40%以上，2012年我们预计会下降至 25%左右。2011年
前三季度增长情况见前文表 13。 

4.4 成本收入比轻微上升 

2011年前三季度成本收入比依旧维持下降趋势，2011年前三季度平均为 29.45%，2011
年全年我们预计成本收入比会季节性增加（这是由于上市银行成本支出的季节性原因），

全年预计在 31%左右，2012 年全年我们预计成本收入比会稳中略有上升，部分银行可能
会上升明显，比如如果 2012年城商行恢复异域扩张，北京、南京、宁波银行的成本收入
比会有所上升，此外，成本收入比下降到一定程度就会产生一定的刚性，而明年银行的
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收入增速会有所收敛，部分银行业务转型（往零售银行和小企业贷款转移）也会导致费

用有所增加，我们目前初步预测 2012年上市银行的成本收入比略有上升，上升到 32%左
右。 

4.5 信贷成本略有回升 

信贷成本和资产质量的变化密切相关，从资产质量的变化上，相对于平台贷款我们

在 2012年更加关心房地产贷款（包括开发、按揭和更为广义的住房抵押贷款的质量变化），
有关上市银行房地产贷款的占比见前文表 19；至于平台贷款，我们认为风险已经初步消
化，而 2012年地方债发行试点的逐步扩大更有助于平台贷款的逐步化解。部分银行平台
贷款的具体情况见表 21： 

表 21：部分公布平台贷款数据的上市银行 2011年中期平台贷款情况一览 

 
工商银
行 

建设银
行 

农业银
行 

中国银
行 

交通银
行 

民生银
行 深发展

华夏银
行 

兴业银
行 

北京银
行  

平台贷
款余额 9310 5890 5301 5315 3083 1721 470 800 929.47 676
平台贷
款占比 12.70% 9.60% 9.80% 8.50% 12.70% 15.10% 10.48% 14.02% 10% 18%
现金覆
盖情况           

全覆盖 80.70% 84.30% 90% 77.30% 94.40% 88%    95%

半覆盖 13.40% 8.90%  11.80%       
基本覆
盖 2.10%   6.20%       

无覆盖 3.80% 6.80%  4.60% 5.60%      
行政区
域划分           

省市级 94.60% 80% 80% 93.20% 90% 90%    90%

区县级   11%        

县以下 5.40%  9% 6.80% 10% 10%    10%
平台贷
款不良
率 0.25% 1%  0.17% 0.19%      

资料来源：东北证券 

整体我们判断上市银行在 2012年贷款质量基本保持稳定，最可能的情况就是不良贷
款余额会有所增加，不良贷款率保持稳定，或有季度波动（部分不良贷款率很低的银行

可能会有轻微上升）。 

从信贷成本的角度，前文我们已经有所论述，虽然兴业、深发展、宁波和中信银行

拨贷比差距还较大，但是由于这些银行要到 2016 年才要求达标，而且部分银行（如兴业

和深发展还存在和管理层博弈的思维），在排除大的系统性风险出现的情况下，我们不考

虑上市银行信贷成本的大幅度提高，信贷成本整体会出现平稳略有下降的局面。 

表 22：上市银行信贷成本预测 

 2011Q1 2011Q2 2011Q3 

深发展 A 0.23% 0.34% 0.32% 

宁波银行 0.30% 0.51% 0.45% 

浦发银行 0.28% 0.26% 0.41% 
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华夏银行 1.09% 0.88% 0.88% 

民生银行 0.67% 0.92% 0.71% 

招商银行 0.50% 0.52% 0.49% 

南京银行 0.60% 0.65% 0.58% 

兴业银行 0.20% 0.10% 0.17% 

北京银行 0.24% 1.30% 0.17% 

农业银行 0.80% 1.07% 1.05% 

交通银行 0.53% 0.48% 0.50% 

工商银行 0.42% 0.48% 0.45% 

光大银行 0.34% 0.62% 0.36% 

建设银行 0.32% 0.70% 0.47% 

中国银行 0.35% 0.43% 0.38% 

中信银行 0.52% 0.30% 0.37% 

合计 0.50% 0.55% 0.48% 

资料来源：东北证券 

4.6 上市银行 2012 年盈利预测结果 

在上述盈利预测前提的基础下，我们轻微调整了 2011 年和 2012 年上市银行的盈利

预测，主要是我们在净息差和信贷成本等关键变量上做了一些调整，盈利预测的结果具

体见表 23，上市银行 2011 年和 2012 年的净利润同比增速分别为 29.42%和 19.11%。 

表 23：上市银行 2011 年、2012 年净利润同比增速 

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% 35.85 22.44%

浦发银行 132.1514 191.7859 45.13% 249.3 29.99% 309.1 24.00%

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% 260.38 47.21% 320.89 23.24%

招商银行 182.35 257.69 41.32% 366.81 42.35% 466.32 27.13%

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% 288.69 18.98%

北京银行 56.328 68.0557 20.82% 88.06 29.39% 106.63 21.09%

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% 593.45 15.05%

工商银行 1293.5 1660.25 28.35% 2100.3 26.51% 2421.3 15.28%

光大银行 76.4324 127.937 67.39% 180.1 40.77% 213.31 18.44%

建设银行 1068.36 1350.31 26.39% 1754.06 29.90% 2080.95 18.64%

中国银行 853.49 1096.91 28.52% 1320 20.34% 1525 15.53%

中信银行 145.6 217.79 49.58% 280.37 28.73% 350.27 24.93%

合计 5132.171 6842.741 33.33% 8856.01 29.42% 10548.29 19.11%

资料来源：东北证券 



                                    行业研究报告 

28 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

五、2012年银行业投资策略和重点投资品种 

正如我们在前文中分析的一样，银行股取得绝对收益的黄金期应该具备的大背景组

合是：GDP增速见底回升或者已经预见到底部、CPI平稳或者 CPI见顶回落或者 CPI温
和上涨与 GDP增速加速相结合、月度信贷增量增加、准备金政策平稳或者见顶回落。而
2012 年整体的宏观面的组合背景为：GDP 增速见底回升、利率政策稳定、人民币贷款增
量同比多增和法定存款准备金率下调，历史经验表明，在这种宏观背景组合出现下，银

行股获得绝对收益的可能性非常大，这是我们在分析 2012 年银行业投资策略的基本前提。 

从市场的情况看，2011 年 1-11 月份，银行股持续跑赢大盘，其中 1-4 月和 10 月

份取得绝对收益，其余 6个月取得相对收益，具体参见图 7： 

图 7：银行股 1-11 月持续跑赢大盘 

 

2012 年我们判断由于信贷增量前高后低、净息差水平前高后低、宏观政策放松的确
定性前大后小（2012 年下半年由于人民币汇率、欧债危机、外围主要经济体经济发展等
还具有一定的不确定性）、银行股的经营业绩前高后低等因素，因此相对来说，我们也更

看好 2012年上半年银行股的走势，下半年则还具有一定的不确定性。 

从未来的情况看，我们基本维持前期的观点，从 12月份开始到明年一季度的时间看，
由于货币政策的不断微调和预调还在进行之中，如果未来有进一步的政策信号释放（比

如存款准备金率的进一步下调），那将进一步有利于银行估值的恢复，而且平台贷款等资

产质量问题阴霾的逐渐散去、银行贷款增量的恢复也将继续支持银行股的反弹，因此我

们判断整体四季度银行股的反弹行情并没有走完，依旧维持前期的 12月份到明年一季度
可能整体银行板块依旧会有 10%-15%的上涨空间的判断，2012年上半年将是银行股取得
绝对收益和相对收益的黄金时期。 

从具体的投资品种上看，我们维持前期的看法，依旧看好基本面优良、管理能力卓

越的股份制商业银行，对于工、农、中、建、交等五大行而言，虽然我们认可其基本面

（尤其是工商、建设和交通银行），但是其股价似乎缺乏足够的弹性，2012年我们的重点
品种是深发展 A、民生、招商和华夏银行。 
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5.1 深发展 A 

随着平安的入主、资本金的到位，深发展和平安协同效应的逐步发挥，放到较长的

时间周期内，深发展会逐渐往优质、一线的股份制商业银行蜕变，目前这种蜕变最艰难

的步骤基本已经结束，我们看好深发展的长期发展。 

贸易融资和供应链金融在行业内形成一定的先发优势，平安集团强大的客户和营销

渠道资源又有助于银行零售业务的较快发展。 

在考虑平安银行合并的基础上，2011年和 2012年利润的同比增速有望保持在同业前
列。 

5.2 民生银行 

商贷通业务是最大的投资亮点，未来三年的目标是要做到 5000亿，目前不良贷款率
仅为 0.086%，贷款利率平均上浮 30%左右。 

未来商贷通业务尽量提高客户的综合派生水平，把派生率从 3%提高到 6%。重新定
义小微的金融业务，比如小微的结算业务、小微的民生金融管家和民生非凡的财富管理，

1：3：4，1个商贷通派生 3个结算业务派生 4个家庭的财富管理 ，提高商贷通业务的综
合收益水平。 

事业部改革和商贷通业务极大的提高了民生银行的贷款定价能力，尤其在信贷资源

紧张和加息的背景下，民生银行的净息差有望在同业中继续维持领先地位，成本高投入

期逐渐过去，成本收入比有希望逐渐下降。 

5.3 招商银行 
配股基本解决未来两至三年发展的资本瓶颈问题（假定配股在明年第一季度完成）。 
按揭贷款占比超过 20%，年初重定价受益大。 

零售银行业务特别是其高端私人银行业务发展具有明显先动优势，而且经过前期积

累目前已经逐渐进入收获季节，尤其在利率市场化的背景下更加受益。 

网点数仅次于五大行，在明年的形势下，存款增长相比其他中小银行具有一定优势。 

永隆银行资本面的逐渐改善和协同效应的逐渐发挥。 

资产组合安全边际较高。 

5.4 华夏银行 

资产结构优化、11年 2、3季度净息差环比大幅度提升，提升幅度位于可以银行前列，
未来可能继续受益于资产结构优化带来盈利能力提高。 

资产质量稳定，拨备计提充分，9月末的拨贷比以及达到 2.88%，未来没有进一步达
标压力；而且并没有在 2011年前三季度出现释放拨备增加利润的情况，利润增长质量优
良。 

基本面改善明显，公司长期以来受制于基本面情况低于可比同业的影响估值水平极
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低，11 年前三季度基本面有较为明显的改善，主要变现在资产负债结构优化、非息业务
收入增长、成本收入比下降等，整体明显提高其盈利能力，但是估值水平的提高还较慢，

未来有望进一步提高。 

 

六、2012年银行业主要风险因素揭示 

6.1  存款是否能恢复增长依然是隐忧 

9月末与银行业整体情况类似，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。具体见表 24： 

表 24：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% 

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：银行定期报告，东北证券 

从整个银行体系看，2007年以来只有四个月月度存款增量为负，而 2011年单年就出
现了三次，分别为 1月份、7月份和 10月份，具体见图 8： 

分析前三季度以及 10月份存款减少的基本原因，基本上包括理财产品发行分流银行
存款、表外转表内挤占额度、本来以同业、票据等其他生息资产形式存在的资产在银监

会清理的模式下转变为贷款，实际贷款增量减少导致派生存款减少、货币乘数下降、通

货膨胀背景下交易性货币需求增加以及部分人民币存款外流等影响，但是我们发现，从

理财产品的角度看，三季度开始理财产品已经得到了规范，央行的三季度货币政策执行
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报告也显示 9月末的理财产品余额仅为 3.3万亿元，比 6月末的余额有所下降；从表外产
品转表内挤占额度看，10月份，人民币存款环比下降 2010亿元，扣除财政存款的一般存
款环比下降了 6200 亿元，但 10 月份的表外产品转表内不可能有如此大的规模；因此整
体存款下降还是值得引起我们的关注，如果未来存款增量不能有效恢复，那在贷存比的

严格控制下，银行信贷的增量并不是非常乐观。 

图 8：金融机构月度新增人民币存款一览 

金融机构:新增人民币存款:当月值
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金融机构:新增人民币存款:当月值
 

资料来源：WIND资讯 

从 2012 年存款增长的前景上看，整体我们认为情况会好于 2012 年，主要理由包括
通胀率的下降、民间借贷和理财产品的清理、贷款增量的适度恢复，但是整体由于负利

率情况依旧将在一定期间内延续，12年存款依旧是我们需要重点关注的指标。 

6.2 有关房地产贷款的资产质量波动 

整体大家都认为 2012年房价下跌的风险加大，而其中尤其是房地产开发贷特别是中
小型房地产企业的开发贷风险更是呈现上升趋势，虽然从整体上由于我国银行体系房地

产产信贷资产占比依然较低（截至 8 月末，各项与房地产相关贷款占总贷款的比重为
19.8%），而且不论是按揭贷款的贷款房价比还是开发贷款的平均押品比例都非常优秀，
但是由于房产捆绑银行的观念已经深入人心，在 12年全年中，如果某些阶段房价出现较
大的波动，银行股的走势必将受到影响。 

6.3 有关经济增速是否能在二季度企稳回升 

从前文我们的分析中可以看出，银行股的大行情周期基本于大宏观周期吻合，而且

银行股见底和见顶的时间似乎倒要早于宏观周期见底或见顶的时间，体现了市场先行的

特征，因此如果 2012年 GDP增速真的能在二季度企稳回升，那银行股似乎已经在 11年
8月份探明了底部，但是如果在外围经济等因素的影响下，我国经济增速出现超乎预期的
下调，则银行板块的走势也势必受到不利影响。 
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