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上帝的归上帝，恺撒的归恺撒 
         ——银行股低估值的不合理因素简析 

结论： 

银行股低估值有某些合理性，也有不合理因素：趋势投资和价值投资

的背离加大，银行股不适合做趋势投资，其负向反馈不断强化和自我实现；

市场“非对称性预期”，资产质量上的宏观假设过于悲观，同样假设下，

多数上市中小企业难有成长性。未来趋势投资和价值投资的背离有望回

归：资本市场监管思路变化，“故事”可能无法兑现。“上帝的归上帝，恺

撒的归恺撒”，银行股值得部分投资者的钟爱。 

 

分析： 

 

目前银行股的低估值具有某些合理性，例如目前是银行景气高点、银

行利润来自保护、供给过多、资产质量未来的不确定性等等。但我们也想

指出，市场给予银行股低估值，也具有某些不合理因素。 

 

趋势投资和价值投资的背离。 “暴富心态”下，A股偏好“故事可讲”、

能快速拉升的“趋势性投资机会”；而价值投资需要“时间换空间”，投资

者们等不起。而银行股恰恰最不适合做趋势投资：银行股市值占比最高，

同质性很强、同涨同跌，资金很难快速拉升；银行基本面较清楚，难有“吸

引人的故事”。趋势投资和价值投资背离不断加大，更多资金寻找趋势投

资机会，银行股负向反馈不断强化和自我实现，银行估值不断创新低。 

 

银行股中的“非对称性预期”。交流中，发现市场对银行股和其他板

块（如中小板）的宏观经济预期是不一致的。市场不断质疑银行未来的资

产质量和信用成本，这是短期难证伪的命题。但是，如果银行的客户（中

国经济的中高端代表）系统性地无法还钱了，宏观经济会怎样？如果银行

信用成本大幅上升（目前银行拨备容忍现在不良率从 0.8%上升至 1.6%），

违约率有多高，宏观经济又会怎样？同样的宏观假设下，很多上市的中小

企业生存都有困难，勿论其成长性了。 

 

这种“非对称性预期”可能源于投资情绪造成的“选择性判断”，亦

可能源于“局部+局部>整体”的认知偏差。 

 

“上帝的归上帝，恺撒的归恺撒”。A股的投资理念是长期形成的，背

后有深层次原因。但我们判断：趋势投资和价值投资的背离不会持续扩大，

甚至近期会缩小：1）资本市场监管思路变化利于价值投资；2）随着经济
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回落，某些“故事”可能无法兑现，趋势投资的风险会加大。我们无意评

价各种投资理念的好坏，但判断投资风格会趋向均衡的方向，“上帝的归

上帝，恺撒的归恺撒”，银行股也有其优点，值得某些投资者的钟爱。也

是基于这个逻辑，我们看好银行股的安全性和稳定投资收益。 

 

银行业 2012 年度策略：稳定的利润增长，确定的投资收益。2012 年

银行股有 10%-20%的绝对收益，主要是盈利提升带来的投资收益。12 年银

行利润增速 15%-20%，净资本增速 11%-18%；谨慎假设银行估值不提升；无论

从 PB 还是 PE 角度，业绩提升能推动银行股价 12 年全年上升 10%-20%。 

 

银行股明年 1 季度投资策略：货币因素 VS 结构因素。如果 1 季度主导

因素是货币因素，货币放松调整的预期会不断强化，作为“高货币弹性”的银

行版块在货币政策初放时，会有较高的绝对收益，明年 1 季度的靓丽行情可

期！如果 1季度主导因素是结构因素，市场会不断质疑“放货币—多投资—拉

经济”传统模式的持续性和效率性，则对宏观经济混乱的预期必然影响对银行

资产质量和未来盈利能力的预期。这种背景下，银行股只能守住目前低估值，

有安全边际和相对收益，估值提升空间不大。 

 

推荐个股：推荐符合经济转型和行业发展方向的民生银行、资本节约发展

模式的招商银行；看好资金关注度高弹性大的南京银行和华夏银行；看好安全

边际高的浦发银行和北京银行。 

 

风险提示：经济下滑超预期、人民币升值预期逆转。 
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图 1： 银行股市值占比最高，同质性很强 
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资料来源：WIND,华泰联合证券研究所 

 

表格 1：主要银行的获取贷款的企业数（万），客户是中国经济的中高端代表 

全国企业数 工商 建设 农业 招商 
民生 

含商贷通 

1000 万以上 11.6 8.5 6.8 2.6 13.2

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所

 

表格 2：高拨备容忍不良率较大幅度的上升 

 11 年 3Q 

不良率 

拨备容忍的 

不良率 

容忍不良率 

上升 

11 年 

风险成本 

12 年(E) 

风险成本

大银行 1.09% 1.76% 0.67% 0.59% 0.58%

股份制 0.58% 1.39% 0.81% 0.55% 0.56%

城商  0.67% 1.31% 0.64% 0.62% 0.65%

平均 0.76% 1.57% 0.81% 0.58% 0.58%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

表格 3：资本市场监管思路变化，强调价值投资和长期 

日期 讲话 
12 月 20 日 郭树清提六方面完善公司治理 强化机构专业能力 

12 月 16 日 郭树清建议将全国近 2 万亿的养老保险资金和 2 万亿的住房公积金组织起来投资股市 

12 月 15 日 证监会主席郭树清：尽快出台人民币回流资本市场 RQFII 实施办法 

12 月 14 日 证监会主席郭树清表示，要加大力度培育机构投资者队伍，研究加大鼓励各类长期资金

投资股票市场的政策措施。 

11 月 11 日 郭树清要求提升上市公司现金股利 

资料来源：媒体报道，华泰联合证券研究所 
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表格 4：06 年-11 年，各板块的相对表现 

  2006 2007 2008 2009 2010  2011/12/25 

全 A 股 111.9% 166.2% -62.9% 105.5% -6.9% -21.9%

中小板 -54.2% 96.6% 21.3% -36.3%

创业板 9.0% -33.1%

银行业 173.7% 96.0% -64.0% 103.8% -22.5% -5.0%

国有行 23.8% -59.3% 78.6% -28.0% -2.3%

股份行 171.2% 121.6% -67.8% 121.4% -26.5% -2.1%

城商行 -59.9% 128.5% -35.7% -14.7%

资料来源：WIND，华泰联合证券研究所 
 

表格 5：银行高 ROE，高利润增速、稳定性与低估值的背离 

 

  
2012PE PB 最新 2010 年 ROE 

2006-2011 
净利润增速(预测）

2006-2010 
ROE 均值 

2006-2010 
ROE 离差 

银行业 5.5  1.4  20.7 35% 20.6  4.2 

全部 A 股 9.5  1.9  16.2 24% 15.6  2.3 

中小企业板 16.6  3.1  15.3 36% 18.7  2.5 

创业板 20.7  3.1  14.6 95% 27.6  10.0 

农、林、牧、渔业 21.3  3.6  9.2 34% 8.1  1.9 

采掘业 10.2  2.0  17.2 7% 18.9  4.2 

制造业 13.2  2.5  12.9 25% 11.1  2.7 

电力、煤气及水 16.5  1.7  8.7 -1% 7.9  4.8 

建筑业 8.2  1.4  12.8 32% 14.7  4.4 

交通运输、仓储业 10.1  1.4  16.1 13% 10.9  5.8 

信息技术业 18.4  2.9  8.8 37% 11.1  6.4 

批发和零售贸易 13.9  2.7  14.5 31% 13.7  2.5 

保险业 13.1  2.6  15.4 20% 14.5  6.1 

房地产业 7.6  1.8  14.4 43% 11.9  2.9 

社会服务业 16.6  2.8  11.7 26% 10.3  1.3 

传播与文化产业 23.5  3.5  12.4 66% 8.2  4.8 

综合类 11.2  2.3  7.8 22% 6.5  1.5 

资料来源：WIND,华泰联合证券研究所 
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表.可比上市银行的盈利预测及估值 

股价 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 4.170 8.81 6.97 6.04 1.77 1.51 1.31 5.98 4.75 4.12
601939.SH 建设银行 4.560 8.45 6.61 5.70 1.63 1.38 1.20 5.58 4.41 3.84
601288.SH 农业银行 2.580 8.83 6.38 5.09 1.55 1.31 1.12 5.11 3.87 3.22
601988.SH 中国银行 2.900 7.75 6.40 5.50 1.20 1.04 0.92 5.22 4.08 3.49
601328.SH 交通银行 4.520 6.51 5.65 4.52 1.14 1.04 0.84 4.07 3.58 2.86
600036.SH 招商银行 11.690 9.79 8.84 7.18 1.88 1.55 1.33 6.49 5.94 4.94
601998.SH 中信银行 4.030 7.31 6.85 5.86 1.26 1.09 0.94 4.63 4.23 3.63
600000.SH 浦发银行 8.540 6.39 6.21 5.02 0.99 1.09 0.92 4.10 3.91 3.24
600016.SH 民生银行 6.000 9.12 6.51 5.18 1.52 1.23 1.02 5.63 4.10 3.32
601166.SH 兴业银行 12.520 4.05 5.60 4.87 0.82 1.19 0.99 2.85 3.85 3.23
601818.SH 光大银行 2.800 8.85 6.53 5.62 1.39 1.19 1.01 5.50 4.12 3.55
600015.SH 华夏银行 11.220 9.35 9.08 7.16 1.58 1.22 1.06 4.58 4.82 4.04
000001.SZ 深发展A 15.420 10.04 7.65 6.18 1.51 1.19 0.99 6.53 4.64 3.84
601169.SH 北京银行 9.420 8.62 8.28 6.78 1.38 1.12 0.99 5.99 5.47 4.49
601009.SH 南京银行 9.250 11.88 8.78 6.89 1.45 1.28 1.10 8.18 6.09 4.85
002142.SZ 宁波银行 9.340 11.60 8.93 7.55 1.70 1.47 1.29 8.13 6.13 4.98

上市银行平均 8.59 7.20 5.95 1.42 1.24 1.06 5.54 4.62 3.85
国有银行 8.07 6.40 5.37 1.46 1.26 1.08 5.19 4.14 3.51
股份银行 8.11 7.16 5.88 1.37 1.22 1.03 5.04 4.45 3.72
城商行 10.70 8.66 7.07 1.51 1.29 1.13 7.43 5.89 4.77

评级 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 增持 0.47 0.60 0.69 2.35 2.77 3.19 0.70 0.88 1.01
601939.SH 建设银行 增持 0.54 0.69 0.80 2.80 3.30 3.79 0.82 1.03 1.19
601288.SH 农业银行 增持 0.29 0.40 0.51 1.67 1.97 2.31 0.51 0.67 0.80
601988.SH 中国银行 增持 0.37 0.45 0.53 2.42 2.80 3.14 0.56 0.71 0.83
601328.SH 交通银行 增持 0.69 0.80 1.00 3.98 4.33 5.40 1.11 1.26 1.58
600036.SH 招商银行 买入 1.19 1.32 1.63 6.21 7.53 8.82 1.80 1.97 2.37
601998.SH 中信银行 增持 0.55 0.59 0.69 3.19 3.70 4.27 0.87 0.95 1.11
600000.SH 浦发银行 增持 1.34 1.37 1.70 8.59 7.86 9.29 2.08 2.18 2.63
600016.SH 民生银行 买入 0.66 0.92 1.16 3.94 4.86 5.89 1.07 1.46 1.81
601166.SH 兴业银行 增持 3.09 2.23 2.57 15.35 10.51 12.63 4.40 3.25 3.88
601818.SH 光大银行 增持 0.32 0.43 0.50 2.01 2.35 2.76 0.51 0.68 0.79
600015.SH 华夏银行 增持 1.20 1.24 1.57 7.11 9.22 10.54 2.45 2.33 2.78
000001.SZ 深发展A 增持 1.54 2.02 2.50 10.18 12.99 15.52 2.36 3.32 4.02
601169.SH 北京银行 增持 1.09 1.14 1.39 6.84 8.39 9.55 1.57 1.72 2.10
601009.SH 南京银行 增持 0.78 1.05 1.34 6.39 7.24 8.43 1.13 1.52 1.91
002142.SZ 宁波银行 增持 0.81 1.05 1.24 5.51 6.35 7.22 1.15 1.52 1.88

上市银行平均 0.93 1.02 1.24 5.53 6.01 7.05 1.44 1.59 1.92
国有银行 0.47 0.59 0.70 2.64 3.03 3.57 0.74 0.91 1.08
股份银行 1.24 1.27 1.54 7.07 7.38 8.72 1.94 2.02 2.42
城商行 0.89 1.08 1.32 6.24 7.33 8.40 1.28 1.59 1.96

实际

流通市值(亿) 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 4,100 1.3% 1.5% 1.5% 22.1% 23.4% 23.2% 2.5% 2.6% 2.5%
601939.SH 建设银行 10,212 1.3% 1.5% 1.5% 21.4% 22.7% 22.6% 2.4% 2.6% 2.5%
601288.SH 农业银行 829 1.0% 1.2% 1.3% 21.4% 22.2% 23.7% 1.9% 2.2% 2.3%
601988.SH 中国银行 2,619 1.1% 1.2% 1.2% 18.0% 18.1% 18.4% 2.0% 2.0% 1.9%
601328.SH 交通银行 1,876 1.1% 1.2% 1.1% 20.2% 20.2% 19.7% 1.8% 1.9% 1.8%
600036.SH 招商银行 1,772 1.2% 1.3% 1.4% 22.7% 21.0% 19.9% 2.0% 2.1% 2.1%
601998.SH 中信银行 514 1.1% 1.2% 1.2% 18.8% 18.8% 17.4% 1.7% 1.8% 1.7%
600000.SH 浦发银行 585 1.0% 1.1% 1.2% 20.0% 19.0% 19.8% 1.7% 1.8% 1.8%
600016.SH 民生银行 1,261 1.1% 1.3% 1.4% 18.2% 21.6% 21.6% 1.6% 1.8% 1.9%
601166.SH 兴业银行 409 1.2% 1.2% 1.2% 24.4% 23.5% 22.2% 2.2% 2.1% 2.0%
601818.SH 光大银行 110 1.0% 1.1% 1.1% 19.7% 19.6% 19.5% 1.6% 1.6% 1.5%
600015.SH 华夏银行 236 0.6% 0.7% 0.8% 18.2% 17.2% 15.8% 1.3% 1.4% 1.5%
000001.SZ 深发展A 458 0.9% 1.0% 1.0% 13.7% 16.2% 16.1% 1.4% 1.6% 1.4%
601169.SH 北京银行 336 1.1% 1.0% 1.1% 17.0% 16.0% 15.5% 2.0% 1.8% 1.8%
601009.SH 南京银行 183 1.2% 1.3% 1.3% 14.9% 15.5% 17.2% 2.1% 2.1% 2.1%
002142.SZ 宁波银行 90 1.1% 1.1% 1.1% 18.1% 17.6% 18.2% 2.1% 2.1% 2.0%

上市银行平均 1.1% 1.2% 1.2% 19.3% 19.5% 19.4% 1.9% 2.0% 1.9%
国有银行 1.2% 1.3% 1.3% 20.6% 21.3% 21.5% 2.1% 2.2% 2.2%
股份银行 1.0% 1.1% 1.2% 19.5% 19.6% 19.1% 1.7% 1.8% 1.7%
城商行 1.1% 1.1% 1.2% 16.7% 16.4% 17.0% 2.1% 2.0% 2.0%

净利润增速
2006-2010 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年

601398.SH 工商银行 35.6% 28.4% 26.4% 15.4% 23.6% 22.4% 14.7% 23.1% 24.6% 15.2%
601939.SH 建设银行 30.6% 26.3% 28.0% 15.9% 18.7% 22.4% 14.5% 21.1% 24.6% 15.0%
601288.SH 农业银行 0.0% 46.0% 38.5% 25.3% 33.3% 26.7% 17.7% 30.7% 29.4% 18.7%
601988.SH 中国银行 35.6% 29.2% 21.1% 16.3% 22.1% 24.3% 16.4% 21.0% 25.2% 16.8%
601328.SH 交通银行 32.5% 29.8% 26.9% 13.6% 27.7% 24.3% 13.0% 25.9% 25.0% 13.9%
600036.SH 招商银行 38.0% 41.3% 35.2% 23.0% 41.4% 31.1% 19.1% 39.2% 29.9% 19.6%
601998.SH 中信银行 55.0% 50.2% 30.3% 16.8% 33.8% 31.1% 16.7% 36.7% 31.4% 16.8%
600000.SH 浦发银行 54.6% 45.1% 33.7% 23.8% 34.8% 35.0% 20.0% 35.9% 35.2% 20.3%
600016.SH 民生银行 47.1% 45.2% 48.6% 25.8% 42.3% 35.0% 21.4% 30.2% 38.7% 22.2%
601166.SH 兴业银行 48.6% 39.4% 30.1% 15.2% 39.8% 31.0% 18.9% 36.9% 31.0% 18.9%
601818.SH 光大银行 0.0% 67.3% 35.5% 16.3% 55.2% 29.0% 17.9% 46.5% 29.5% 18.0%
600015.SH 华夏银行 42.4% 59.3% 41.3% 26.7% 44.0% 31.8% 14.3% 42.9% 33.3% 14.7%
000001.SZ 深发展A 0.0% 29.4% 33.5% 21.8% 29.6% 33.7% 20.5% 25.6% 33.8% 24.2%
601169.SH 北京银行 33.5% 20.8% 22.3% 22.1% 32.2% 29.3% 21.7% 31.5% 28.9% 21.5%
601009.SH 南京银行 40.4% 49.7% 35.3% 27.4% 45.9% 43.0% 27.2% 46.2% 37.9% 26.5%
002142.SZ 宁波银行 38.4% 59.3% 29.9% 18.4% 43.9% 34.4% 22.8% 38.2% 35.7% 23.0%

上市银行平均 41.0% 41.7% 32.3% 20.2% 35.5% 30.3% 18.5% 33.2% 30.9% 19.1%
国有银行 33.6% 31.9% 28.2% 17.3% 25.1% 24.0% 15.3% 24.3% 25.8% 15.9%
股份银行 47.6% 47.2% 36.0% 21.2% 40.1% 32.2% 18.6% 36.7% 32.9% 19.3%
城商行 37.5% 43.3% 29.2% 22.6% 40.7% 35.6% 23.9% 38.6% 34.2% 23.7%

P/E P/B P/PPOP

EPS BVPS PPOPS

ROAE RORWA

净利润增速 净利息收入增速 营业净收入增长

ROAA

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 注：深发展按增发后估算。 
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