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盈利预测和投资评级  
股票简称  10EPS 11EPS 12EPS 评级 

北京银行 1.09  1.23  1.59  增持 

工商银行 0.47  0.60  0.76  增持 

建设银行 0.54  0.69  0.85  增持 

 

银行板块相对沪深 300 指数表现 
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相关研究 
银行业双周报（2011.10.24—2011.11.6）：三季报之

A 股弱 VS 银行强 

银行业双周报（2011.10.10—2011.10.23）：平台贷

款短期风险再降 

银行业双周报（2011.9.12—2011.9.25）：景气仍在高

位，拐点或将来临  

银行业双周报（2011.8.29—2011.9.11）：信贷放松已

成泡影 

 

 
联系人：周楷翔 
电话：021-50588666-8031 

传真：021－50587779 

地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 

邮编：200122 

报告关键要素： 
随着对经济增长担忧的加剧，下一阶段 A 股市场将维持弱市震

荡格局，银行板块业绩稳定，仍将保持相对收益。我们维持对行业

“强于大市”的投资评级。 

投资要点： 

 央行下调存准率，标志着货币政策正式转向。然而货币政策转

向，并不意味着行情就此展开，政策放松的力度如何，以及经

济的颓势是否能够扭转，成为左右市场走势的两大疑问。 

 由于热钱流出会对冲存准率下调的影响，因此判断货币政策放

松力度重要的不是存准率下调的次数及幅度，而是银行间市场

的流动性水平。从货币市场利率走势来看，R001 与 R007 仍

处在今年 8 月以来的震荡通道内，显示流动性虽较前期充裕，

但尚看不到过度宽松的迹象，目前的货币政策的放松仍是适应

性的。 

 如果 2012 年热钱流入的趋势中止，为了保持 M2 的合理增长，

贷款投放量可能会高于预期。但由于货币流通速度的加快，贷

款多增金额不需要与热钱少增金额相同，现在还看不到明年贷

款增速大幅超预期的可能。 

 目前 A 股行情的主要制约因素，已经从政策紧缩转为对未来

经济的担忧。我们对银行板块的投资观点基本维持不变，银行

盈利的稳定性仍将支持板块在下一阶段取得相对收益。我们维

持对行业“强于大市”的投资评级。 

 个股方面，我们重点推荐我们重点推荐工商银行（601398）、

建设银行（601939）以及北京银行（601169）。 

 风险提示：1、宏观经济硬着陆；2、房地产价格大幅下挫 
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1、近期市场观点 

央行12月5日下调存准率，标志着货币政策转向的大幕正式拉开。尽管

中央政治局会议仍将明年的货币政策基调定为“稳健”，与去年政治局会议

对今年的定调相同，但此稳健已不同于彼稳健。彼稳健是站在宽松的对立面，

防范的是通胀，而此稳健则站在过紧的对立面，防范的是硬着陆。 

然而货币政策转向，并不意味着行情将就此展开。如果前期市场面临的

问题是过强的紧缩力度以及由此引起的经济下滑，那么目前问题已转变为政

策放松的力度如何？以及经济的颓势是否能得以扭转？ 

近期人民币汇率大幅波动，连续几个交易日触及跌停，人民币贬值的预

期增强，近期热钱流出的可能性较大。即使货币政策不转向，紧缩力度维持

不变，央行为了对冲热钱的流出，也有下调存准率的必要。因而判断货币政

策放松的力度，重要的不是央行下调存准率的次数及幅度，而是银行间市场

流动性的松紧程度。 

货币市场利率走势是衡量银行间市场流动性的最佳指标。下调存准率

后，R001与R007下降较快，但仍处在今年8月以来震荡通道内。公开市场

招投标利率平稳，显示央行较为认可目前的利率水平。 

从这些方面来判断，虽然流动性较前期总体充裕些，但还看不到过度宽

松的迹象。货币政策目前还是小心翼翼、适应性的放松，目的是防范硬着陆，

而非促进经济增长加速。 

如果2012年热钱流入的趋势中止，热钱将不能再直接贡献M2的增长。

2010年热钱对存款的贡献大约在1.3万亿，今年前10个月在1.5万亿，如果

2012年热钱不再流入，为了使得M2增速达到预设目标，2012年的新增贷款

粗略估算要再多出约1.5万亿，全年新增贷款在9.5万亿左右。贷款增速比我

们年度策略中预测的要高2-3个百分点。 

但我们认为央行不会死板的去盯住M2目标，货币流通速度的变化会使

得相同的货币供应量发挥不同的效果。贷款派生的存款，其大部分将用来进

行交易支付，流通速度要快于热钱派生的存款。因而贷款增加的金额少于热

钱减少的金额是合理的，现在还看不到明年贷款增速大幅超预期的可能性。 

目前A股行情的主要制约因素，已经从政策紧缩转为对未来经济的担

忧。我们对银行板块的投资观点基本维持不变，银行盈利的稳定性仍将支持

板块在下一阶段取得相对收益。 

另一方面，银行板块的投资者也需要密切关注实体经济的运行状况，谨

惕经济硬着陆的风险。银行由于其高杠杆的特性，在硬着陆的经济环境中，

其面临的风险将高于一般企业。 
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2、经济金融数据（2011.11.28—2011.12.11） 

2.1  统计局公布 11 月经济运行数据 

 CPI同比4.2%，低于预期 

11月CPI同比上涨4.2%，较10月的5.5%大幅下降1.3个百分点。食品价

格同比上涨8.8%，涨幅较10月收窄3.1个百分点；非食品价格同比上涨2.2%，

涨幅较10月收窄0.5个百分点。 

环比来看，11月CPI下降0.2%，是自今年4月以来首次下降。其中食品

价格环比下降0.8%，非食品价格仍环比上升0.1%。 

 PPI同比迅速回落至2.7% 

11月PPI同比上涨2.7%，创下10年1月以来新低，涨幅较10月的5%收

窄2.3个百分点。PPI环比下降0.7个百分点，环比降幅与10月相当。PPI环
比的下降以及去年翘尾因素的消除共同带动PPI同比快速回落。 

 工业增加值同比增长12.4%，工业生产持续下滑 

11月工业增加值同比增长12.4%，较10月的13.2%继续下降0.8个百分

点。环比来看，11月工业增加值增长0.91%，环比增幅较10月基本持平，为

今年以来较低水平。 

 固定资产投资累计同比增长24.5% 

1-11月固定资产投资完成额累计同比增速为24.5%，较1-10月的24.9%
继续下降。1-11月房地产开发投资完成额累计同比增速为29.9%，同样较

1-10月的31.1%下降。环比来看，11月固定资产投资完成额经季调后下降

0.19%。 

 消费品零售总额同比增长17.3%，保持平稳 

11月消费品零售总额同比增长17.3%，较10月的17.2%上升0.1个百分

点，显示消费仍然保持平稳。季调后的环比增速为1.27%，较10月的1.30%
略降0.03个百分点。 
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图1：CPI与PPI同比                                图2：CPI与PPI环比 
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资料来源：中原证券、统计局、Wind                 资料来源：中原证券、统计局、Wind 

图3：工业增加值增速同比与环比                    图4：固定资产投资累计同比与环比 
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资料来源：中原证券、统计局、Wind                 资料来源：中原证券、统计局、Wind 

图5：房地产开发投资累计同比                      图6：社会消费品零售总额同比与环比 
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资料来源：中原证券、统计局、Wind                 资料来源：中原证券、统计局、Wind 
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2.2  CFLP 发布 11 月 PMI 数据 

 11月制造业PMI 49%，跌破枯荣线 

11月CFLP制造业PMI指数49%，较10月环比下降1.4个百分点，且自09
年3月以来首次跌破枯荣线。从05以来的历史数据看，11月PMI环比10月通

常是上升或者持平，排除季节性因素后， PMI实际下降幅度更大，显示目

前制造业的状况不容乐观。 

 需求下降拖累生产指数下行 

生产指数下降1.4个百分点至50.9%，主要反映了需求的减弱。新订单

指数47.8%，环比大幅下降2.7个百分点，低于50%显示订单量环比在减少。

新出口订单指数45.6%，环比大幅下降3个百分点，且连续第二个月低于

50%。制造业内外部需求皆显疲弱。进口指数47.3%，环比略升0.3个百分

点，但仍低于枯荣线较多。 

 库存指数明显恶化 

11月库存指数波动较大，产成品库存指数环比大幅上升2.8个百分点，

至53.1%。在需求与生产均减弱的同时，产成品库存的大幅上升反应了产品

的滞销，而滞销的局面又将影响企业下月的生产计划。 

原材料库存指数46.7%，环比下降1.8个百分点，反映了销售与生产疲

弱的情况下，企业主动减少原材料库存的行为。 

 购进价格持续大幅下跌，带动当月物价快速回落 

购进价格指数44.4%，环比下降1.8个百分点，带动当月国内物价水平

快速回落。 

图7 ：制造业PMI各年同期比较                      图8 ：非制造业PMI各年同期比较 
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图9：制造业PMI-生产                              图10：制造业PMI-新订单/积压订单 
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资料来源：中原证券、CFLP、Wind                  资料来源：中原证券、CFLP、Wind 

图11：制造业PMI-新出口订单/进口                  图12：制造业PMI-产成品库存/原材料库存 
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图13：制造业PMI-采购量/购进价格                  图14：制造业PMI-从业人员/供应商配送时间 
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2.3  公开市场操作 

 近两周公开市场净投放770亿 

近两周公开市场合计净回笼1250亿，其中到期资370亿，回笼资金1620
亿。近两周的大幅净回笼，主要是由于12月5日下调了0.5个百分点存准率，

释放了约3700亿左右的流动性，央行通过公开市场操作进行部分对冲操作。 

回笼工具选择上，7天回购这一超短期工具不再被使用。28天回购600
亿，91天回购及3个月央票共370亿，12个月央票650亿。各期限回购与央

票的发行招标利率维持不变。 

图15：过去两周公开市场投放/回笼                  图16：公开市场招投标利率走势 
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资料来源：中原证券、Wind                         资料来源：中原证券、Wind 

图17：月度公开市场投放与回笼统计 

-6000

-3000

0

3000

6000

9000

12000

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

11
-0

1

11
-0

2

11
-0

3

11
-0

4

11
-0

5

11
-0

6

11
-0

7

11
-0

8

11
-0

9

11
-1

0

11
-1

1

11
-1

2

12
-0

1

12
-0

2

12
-0

3

12
-0

4

12
-0

5

亿 投放 回笼 净投放

 
资料来源：中原证券、Wind 

2.4  市场利率走势 

 资金面趋于宽松，货币市场利率下降 

12月5日存准率下调，银行间市场流动性趋于宽松，货币市场利率下降

较多。至12月9月，R001、R007分别为2.8956%、3.5239%，较两周前分
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别下降114BP、52BP。R014与R021的下降幅度更大，超过120BP，显示

银行间市场对未来资金面的预期明显好转。 

 经济前景悲观，债券收益率降幅明显 

受存准率下调以及PMI数据弱于预期影响，债券收益率整体大幅下降。

至12月9日，剩余期限3年、5年以及7年的国债即期收益率分别为2.8861%、

3.0871%以及3.4426%，较两周前分别下降26BP、27BP以及13BP。上周

末披露的一系列经济数据亦低于预期，将引导债市收益率进一步下行。 

 票据贴现利率稳步下降，与债券利差收窄 

至11月9日，长三角6个月直贴利率为7.50%，6个月转贴利率为5.80%，

均较两周下降100BP以及70BP。6个月转贴与6个月央票的利差为2.50%，

较两周前下降，处于合理区间，从另一方面显示近期信贷紧缩状况得到缓解。 

图18：银行间质押式回购利率                       图19：央行票据即期收益率 
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资料来源：中原证券、Wind                         资料来源：中原证券、Wind 

图20：银行间固定利率国债即期收益率               图21：银行间固定利率政策性金融债即期收益率   
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图22：银行间AAA级企业中短期票据即期收益率       图23：票据贴现利率 
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资料来源：中原证券、Wind                         资料来源：中原证券、Wind 

2.5  主要经济金融数据一览 

表1：主要经济金融数据一览 
 10-12 11-01 11-02 11-03 11-04 11-05 11-06 11-07 11-08 11-09 11-10 11-11 

宏观经济指标                         
GDP 累计同比（%） 10.3  n.a. n.a. 9.7  n.a. n.a. 9.6  n.a. n.a. 9.4  n.a. n.a. 
CPI 当月同比（%） 4.6  4.9  4.9  5.4  5.3  5.5  6.4  6.5  6.2  6.1  5.5  4.2  
       环比（%） 0.5  1.0  1.2  -0.2  0.1  0.1  0.3  0.3  0.3  0.5  0.1  -0.2  
PPI 当月同比（%） 5.9  6.6  7.2  7.3  6.8  6.8  7.1  7.5  7.3  6.5  5.0  2.7  

环比（%） 0.7  0.9  0.8  0.6  0.5  0.3  0.0  0.0  0.1  0.0  -0.7  -0.7  
工业增加值当月同比（%） 13.5  n.a. 14.9  14.8  13.4  13.3  15.1  14.0  13.5  13.8  13.2  12.4  
固定资产投资累计同比（%） 24.5  n.a. 24.9  25.0  25.4  25.8  25.6  25.4  25.0  24.9  24.9  24.5  
房地产开发投资累计同比（%） 33.2  n.a. 35.2  34.1  34.3  34.6  32.9  33.6  33.2  32.0  31.1  29.9  
社会消费品零售当月同比（%） 19.1  19.9  11.6  17.4  17.1  16.9  17.7  17.2  17.0  17.7  17.2  17.3  
出口当月同比（%） 17.9  37.7  2.4  35.8  29.9  19.4  17.9  20.4  24.5  17.1  15.9  13.8  
进口当月同比（%） 25.6  51.0  19.4  27.3  21.8  28.4  19.3  22.9  30.2  20.9  21.6  17.6  
贸易顺差（亿美元） 130.8  64.6  -73.1  1.4  114.2  130.5  222.7  314.8  177.6  145.1  170.3  145.3  
PMI（%） 53.9  52.9  52.2  53.4  52.9  52.0  50.9  50.7  50.9  51.2  50.4  49.0  

货币与信贷                         
M1 同比（%） 21.2  13.6  14.5  15.0  12.9  12.7  13.1  11.6  11.2  8.9  8.4  n.a. 
M2 同比（%） 19.7  17.2  15.7  16.6  15.3  15.1  15.9  14.7  13.5  13.0  12.9  n.a. 
当月新增人民币贷款（亿元） 4806  10263  5377  5870  7430  5516  6339  4926  5485  4700  5868  n.a. 
其中：住户贷款（亿元） 1504  3306  1059  3030  2470  2175  2350  1762  1888  1817  1307  n.a. 
         短期（亿元） 394  1363  7  1484  1049  912  1171  541  878  887  331  n.a. 
         中长期（亿元） 1110  1943  1052  1546  1421  1264  1179  1221  1010  929  976  n.a. 
      企业贷款（亿元） 3297  6905  4327  2816  4962  3249  3969  3157  3602  2937  4547  n.a. 
         票据融资（亿元） -813  -810  -712  -1033  382  568  251  653  917  -200  -701  n.a. 
         短期（亿元） 2277  2675  2334  1361  2081  1386  2712  1313  1588  2317  2787  n.a. 
         中长期（亿元） 1426  4834  2635  2385  2341  1184  916  1042  1011  733  2369  n.a. 
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当月新增人民币存款（亿元） 9454  -200  13190  26821  3424  11070  19100  -6687  6962  7303  -2010  n.a. 
其中：住户存款（亿元） 9846  14285  2402  10049  -4678  713  10015  -6656  265  9926  -7272  n.a. 
      企业存款（亿元） 7156  -14333  4482  13705  3567  4697  4272  -4057  3710  -2955  860  n.a. 
      财政存款（亿元） -9361  3565  3380  -2418  4101  3531  -1342  4592  1015  -3718  4190  n.a. 
当月新增外汇占款（亿元） 4033  5016  2145  4079  3107  3764  2773  2196  3769  2473  -249  n.a. 
其中：热钱估算（亿元） 2230  3928  2113  3248  1809  2317  497  -374  2090  969  -1861  n.a. 
当月公开市场净投放（亿元） 2030  4540  3410  -2710  2960  2060  4160  -110  1670  2360  890  1580 
当月超额备付率估算（%） 2.8% 1.9% 2.3% 1.4% 1.0% 0.8% 0.7% 0.8% 0.9% 1.3% 1.7% n.a. 

利率与汇率                         
季度平均贷款利率(%) 6.19 n.a. n.a. 6.91 n.a. n.a. 7.29 n.a. n.a. 8.06 n.a. n.a. 
贷款利率上浮占比(%) 43.04 49.2  48.3  55.82 59.0  60.9  61.2  64.7  68.7  67.2  n.a. n.a. 
人民币兑美元中间价（平均） 6.65  6.60  6.58  6.57  6.53  6.50  6.48  6.46  6.41  6.38  6.36  6.34  
人民币有效汇率 113.8  113.6  113.2  112.4  111.7  111.9  112.1  111.9  112.5  115.6  116.9  n.a. 
人民币实际有效汇率 120.0  118.1  120.8  117.6  116.9  118.3  117.4  117.8  120.6  125.1  126.4  n.a. 

资料来源：中原证券、Wind 

3、行业要闻（2011.11.28—2011.12.11） 

 银监会官员表示城商行符合上市标准均发通行证 

综合媒体消息，科技部、深圳市人民政府、深圳证券交易所于 12 月 1

日举办第九届中小企业融资论坛，银监会银行监管二部张海川处长在论坛上

针对城商行的现状及监管情况发表了演讲。张海川指出，到目前为止所有报

上市申请的城商行，符合标准的都发通行证。城商行上市符合绝大多数人的

利益，对于股东实现了股权的价值发现，同时符合监管部门的利益，符合客

户的利益。从目前的公开数据来看，城市商业银行总体而言是相当良好和健

康的。（Wind 资讯） 

 四大行 11 月最后两天突击放贷 700 亿 

接近国有银行的权威人士透露，信贷投放一直不得力的工、农、中、建

四大行，在 11 月末最后几日再度发力冲刺，预计当月新增贷款在 2100 亿

以上。如此一来，11 月新增贷款将有望再度超出预期。（21 世纪经济报道） 

 11 月理财产品发行量增 9.05% 

11 月份共有 69 家银行发行了 2170 款理财产品，较 10 月份的 1990 款

增加 180 款，增幅为 9.05%。其中，建设银行发行 241 款，位居首位，市

场占比 11.11%；交通银行发行 241 款居次，占比 10.41%；招商银行以 225
款排行第三，占比 10.37%。 

从产品期限来看，一个月以内产品发行量为 441 款，占比 20.32%；1-3
个月产品发行 983 款，占比 45.3%；3 至 6 个月产品发行为 494 款，占比

22.76%；6-12 个月产品发行 204 款，占比 9.4%；12-24 个月产品发行 18
款，占比 0.83%；24 个月以上产品发行量为 6 款，占比 0.28%；未公布期

限为 24 款，占比 1.11%。（Wind 资讯） 
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点评： 

随着 11 月份银监会对超短期理财的叫停，1 个月内理财产品的发行数

量锐减，10 月份超短期理财产品的发行数量占比为 30%，至 11 月下降至

20%。超短期理财是部分银行用以揽存的工具，但不少存款充裕的银行也发

行大量超短期理财产品，显示投资者确有利用超短期理财产品管理流动性的

正常需求。商业银行将加大对开放式理财产品的开发力度，以填补超短期理

财叫停留出的市场空白。 

 多家城商行拟申请小企业金融债 

综合媒体报道，城商行近来也瞄准了小企业金融债，华夏银行中小企业

信贷部总经理卢小群称，正在积极申请小企业专项金融债，已经向银监会递

交发行规模 300 亿元的小企业专项金融债的申请，正在等待监管批准。此

前，民生银行、浦发银行、兴业银行分别申请 500 亿元、300 亿元、300
亿元的小企业专项金融债先后获得银监会的正式批准。 

此外，杭州银行、重庆银行等多家银行正递交申请或准备发行小企业金

融债。重庆银行 11 月 25 日发布 2011 年第二次临时股东大会决议公告称，

审议通过了《关于争取发行小微企业贷款金融债券的议案》，申请发行额度

为 30 亿元。汉口银行 30 日公告称，公司 2011 年第三次临时股东大会审议

通过了《关于汉口银行股份有限公司发行小型微型企业贷款专项金融债券的

议案》。（Wind 资讯） 

 22 家银行承销 1.63 万亿债券，工行榜首 

根据WIND资讯统计，截至目前，今年银行承销债券规模已比去年激增

三分之一，1.63万亿的承销总额为22家银行带来了近49亿元的中间收入。

单个银行承销家数也是首次过百，短融和中票的快速增长给银行投行业务带

来巨大的成长空间。 

工商银行以2405亿元蝉联榜首位置，所占份额却由去年的16.5%下降到

14.7%；建设银行以2267亿元紧随其后，相比较去年的1552亿元涨幅近

46%，大有赶超工商银行之势；位列第三的中国银行承销额达到1933亿元，

比去年的898亿元暴涨了一倍多；农业银行以1527亿元排第四位，与去年变

化不大；交通银行则从去年的第四名掉落至第九，减至886亿元。其余承销

额超千亿的银行有光大银行1371亿元，国开行1148亿元，招商银行1109亿
元。（证券日报） 

 传银监会酝酿提高票据信托业务风险资本系数 

按近监管层的人士透露，鉴于票据信托业务超常增长，为避免该业务规

模失控对信贷额度管控带来冲击，银监会酝酿调高该业务的风险资本系数，

增加该项业务对信托公司净资本的耗用。（21 世纪经济报道） 

 银监会官员表示将出台私人银行业务管理办法 

银监会政策法规部副处长陈胜 12 月 6 日表示，银监会将出台我国首个

私人银行业务管理办法，管理办法统一适用于中外资银行。出台管理办法，

将有利于银行明确监管所允许的投资范围、经营模式和行业标准等。 



  

 

 

银行业 

 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 13 页 共 17 页

 

另据了解，私人银行牌照发放近期有望扩容。目前，中资银行中正式开

展私人银行业务的已达 11 家，但获得牌照的仅有农行、工行和交行 3 家。

（Wind 资讯） 

 外资行存贷比限期将到期 

2006 年颁布的《外资银行管理条例实施细则》规定，外国银行分行改

制的由其总行单独出资的外商独资银行以及《条例》施行前设立的外商独资

银行、中外合资银行应当于 2011 年 12 月 31 日前符合《中华人民共和国商

业银行法》第三十九条第（二）项“贷款余额与存款余额的比例不超过 75%”
的规定。 

据媒体报道，全球四大会计师事务所之一的普华永道 6 月发布的一期

《外资银行在中国》调查报告显示，规模较大的外资法人银行对在中国吸收

存款能力感到满意。从 2012 年开始，中国银监会要求外资法人银行达到

75%的存贷比，有半数的外资法人银行表示，可顺利达标。（证券日报—资

本证券网） 

 上半年 16 家上市银行人均发放薪酬 7.5 万 

综合媒体 12 月 6 日消息，据统计，2011 年上半年 16 家上市银行共发

放薪酬 1320 亿元，人均薪酬为 7.5 万元。其中民生银行居首，上半年人均

发放薪酬高达 19.07 万元；招商银行排第二位，上半年人均薪酬达到 17.89
万元；而薪酬排名最低的农业银行，其职工上半年的人均薪酬也超过了 5
万元。（Wind 资讯） 

4、公司动态（2011.11.28—2011.12.11） 

 工商银行：非洲代表处和仰光代表处开业 

经境内外监管部门批准，中国工商银行股份有限公司非洲代表处和仰光

代表处分别于 2011 年 11 月 24 日和 12 月 2 日正式开业。 

 农业银行：两家海外分支机构获颁经营牌照 

中国农业银行（英国）有限公司及中国农业银行首尔分行于近日分别获

当地监管部门批准。此前上述机构的设立申请已获中国银行业监督管理委员

会批准。  

 交通银行：悉尼分行开业 

经澳大利来审慎监管局批准，交通银行悉尼分行于当地时间 2011 年 11
月 28 日在悉尼正式开业。 

公司今年 11 月时还有旧金山分行以及全资子公司交通银行（英国）有

限公司开业。 

 招商银行：构建银行与私募股权基金联动融资模式 

招行行长马蔚华近期表示，商业银行应构建与私募股权基金的联动融资

模式。目前该行已初步搭建了私募股权投资合作平台。截至 2011 年 10 月
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末，招行已与国内外近 240 家私募股权投资机构建立起紧密的合作关系，

管理资金总量近 3000 亿元。 

马蔚华是在宣布该行“千鹰展翼”金融服务体系时做出上述表示的。根

据该体系目标，未来 3 年内将扶持 3000 家创新型成长企业；未来 5 年将投

放 2000 亿元贷款专项支持创新型成长企业，力争未来 3 年内实现对科技型

中小企业贷款占中小企业贷款总额的比重提高到 50%的目标。 

马蔚华透露，目前与招行合作的有上市前景和意愿的创新型成长企业已

超过 2500 家，其中过半数企业已民完成授信，金额近 400 亿元，短期内有

引入私募股权投资（PE）需求的企业数近 1200 家，招行正积极为其推荐和

引入私募股权投资。（证券时报网） 

 浦发银行：董事会通过新资本协议实施预评估申请议案 

公司董事会同意公司向中国银监会提交新资本协议实施预评估申请，并

授权高级管理层审批新资本协议相关重大政策。 

董事会同时通过了关于实施新一代信息系统建设项目的议案，以及关于

调整村镇银行设置区域的议案，同意将湖南省作为“批量化、规模化”发展

村镇银行的试点，设立 4 家浦发村镇银行。 

 光大银行：否认重启 H 股 IPO 

此前有消息人士称，中国光大银行已决定重启赴港上市计划，并将融资

规模预期大幅下调至 150 亿港元。对此，光大银行上市办核心人士予以否

认，称目前市场状况太差，光大将放弃搭年末班车。据分析人士推测，光大

银行最快将于明年上半年的一季度上市。（Wind 资讯） 

 北京农商行：拟成立 IPO 工作组启动上市 

北京农商银行 12 月 6 日召开临时股东大会，审议关于成立该行 IPO 领

导小组及工作组的议案，北京农商银行在去年完成 134 亿元增资扩股之后，

北京农商银行上市工作启动在即。但当天股东大会未涉及拟上市地点、融资

规模等关键事项。截至 2011 年 9 月末，北京农商银行资产总额 3611 亿元，

为全国最大的农村商业银行；贷款余额 1613 亿元，存款余额 3164 亿元，

实现经营利润 36.22 亿元。 

北京农商银行方面表示，截至 2011 年 9 月末，17 项核心监管指标已经

全部达到监管要求。不过市场人士担忧，资产质量或成为北京农商银行 IPO
当中需直面的问题。（Wind 资讯） 

5、行情回顾与估值比较（2011.11.28—2011.12.11） 

近两周 A 股市场震荡剧烈。先是受 IPO 加速、国际板等传闻影响，11
月 30 日上证综指单日跌幅高达 3.27%。当晚央行宣布下调存准率，A 股在

随后一个交易日有较大幅度反弹。但由于公布的 PMI 等数据显示经济增长

低于预期，A 股后续走势整体仍显疲弱，沪深 300 指数较两周前下跌 2.59%。 
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银行股由于受下调存准率事件的刺激，走势强于大盘，银行指数较两周

前上涨 0.43%。 

个股方面涨幅最大的分别是南京银行、民生银行以及招商银行，分别上

涨 4.49%、3.95%以及 3.66%。下跌的有中信银行、光大银行以及工商银行，

跌幅分别为 2.15%、1.75%以及 1.18%。 

表 2：上市银行区间行情与估值（2011.11.28—2011.12.9） 
每股收益(摊薄） 市盈率 每股净资产 市净率

股票简称 收盘价 
区间涨

跌幅(%) 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 3Q2011 3Q2011

工商银行 4.17  -1.18  0.47  0.60  0.76  8.81  6.95  5.49  2.58  1.62  

建设银行 4.77  0.85  0.54  0.69  0.85  8.84  6.95  5.61  3.09  1.54  

中国银行 2.92  1.04  0.37  0.43  0.55  7.81  6.83  5.34  2.49  1.17  

农业银行 2.59  1.97  0.29  0.40  0.45  8.87  6.51  5.73  1.91  1.36  

交通银行 4.60  1.32  0.63  0.82  1.04  7.29  5.64  4.42  4.16  1.10  

招商银行 11.90  3.66  1.19  1.38  1.64  9.96  8.63  7.24  7.13  1.67  

浦发银行 8.70  0.93  1.03  1.42  1.72  8.46  6.14  5.07  7.48  1.16  

中信银行 4.09  -2.15  0.46  0.64  0.74  8.90  6.40  5.56  3.62  1.13  

民生银行 6.05  3.95  0.66  0.94  0.92  9.19  6.46  6.57  4.59  1.32  

兴业银行 12.53  1.21  1.72  2.16  2.49  7.30  5.80  5.02  9.91  1.26  

光大银行 2.81  -1.75  0.32  0.36  0.40  8.88  7.90  7.08  2.25  1.25  

华夏银行 10.93  3.11  0.87  1.23  1.40  12.50 8.92  7.82  8.90  1.23  

深发展 A 15.85  0.38  1.23  2.22 2.33 12.92 7.14  6.80  13.61  1.16  

北京银行 9.65  1.90  1.09  1.23  1.59  8.83  7.82  6.06  7.74  1.25  

宁波银行 9.50  2.04  0.81  1.10  1.13  11.80 8.64  8.37  6.19  1.54  

南京银行 9.30  4.49  0.78  1.06  1.15  11.95 8.77  8.10  6.88  1.35  

银行指数 2032.77  0.43  n.a. n.a. n.a. 8.68  7.22  6.27  n.a. 1.49  

沪深 300 2503.46  -2.59  n.a. n.a. n.a. 12.53 n.a. n.a. n.a. 1.89 

资料来源：中原证券、Wind 
注：银行指数以及沪深300指数2010年市盈率与市净率为整体法计算，2011、2012年市盈率为算术平均法计算 

两地上市银行股在 H 股市场的表现则更为强劲，多数涨幅在 10%以上。

A 股/H 股溢价率收窄，溢价率最高的是中国银行，溢价率 1.28，A 股较 H
股折价的有农业银行与招商银行，折价率皆为 0.94。 

表3：两地上市银行股H股区间行情及折溢价比较（2011.11.28—2011.12.9） 
2011-12-9 2011-11-28 

股票代码 股票简称 收盘价

(CNY) 
H 股/A 股 A 股/H 股

前收盘价

(CNY) 
H 股/A 股 A 股/H 股 

区间涨跌

幅(%) 

A 股溢价 

率变动 

1398.HK 工商银行 3.83 0.92  1.09  3.40 0.81 1.24 12.71 -0.15  

0939.HK 建设银行 4.51 0.95  1.06  4.23 0.89 1.12 6.95  -0.06  

3988.HK 中国银行 2.28 0.78  1.28  1.93 0.67 1.50 18.64 -0.22  

1288.HK 农业银行 2.75 1.06  0.94  2.50 0.99 1.01 10.10 -0.07  

3328.HK 交通银行 4.32 0.94  1.07  3.91 0.86 1.16 10.65 -0.10  

3968.HK 招商银行 12.72 1.07  0.94  11.14 0.97 1.03 14.35 -0.09  

0998.HK 中信银行 3.59 0.88  1.14  3.28 0.78 1.27 9.70  -0.14  
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1988.HK 民生银行 5.38 0.89  1.13  4.92 0.85 1.18 9.45  -0.06  

资料来源：中原证券、Wind 

6、投资建议与个股推荐 

随着对经济增长担忧的加剧，下一阶段A股市场将维持弱市震荡格局，

银行板块业绩稳定，仍将保持相对收益。我们维持对行业“强于大市”的投

资评级。 

个股方面，我们重点推荐我们重点推荐工商银行（601398）、建设银

行（601939）以及北京银行（601169）。 

7、风险提示 

风险提示：1、宏观经济硬着陆；2、房地产价格大幅下挫。 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 
同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 
弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 
公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 
增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 
观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 
卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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本公司具有证券投资咨询业务资格。 
负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师

资格。保证报告信息来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任

何第三方的授意、影响。 
 
免责条款 
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及的任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本

公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的

意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会
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