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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（2011.11.28—2011.12.11）：货币政策

转向，别高兴得太早 

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  

 

 
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： 
近期有传闻银行卡刷卡服务费酝酿下调，我们估算对多数上市

银行净利润的负面影响在 1-4 个百分点之间，但不足以冲击现阶段看

好银行板块的主逻辑，我们维持对行业“强于大市”的投资评级。 

投资要点： 

 近期有关于银行卡刷卡服务费率酝酿下调的传闻，若执行对银

行业绩将有负面影响。目前我国商户佣金收入在银行卡中间业

务收入中占很大比重，且其中发卡行服务费收入占比又远高于

收单行服务费收入，故而发卡行服务费率的下调将对银行卡业

务的中间业务收入造成较大影响。 

 按媒体报道的下调方案，我们估算发卡行服务费收入大致下降

70%，各上市银行由于银行卡手续费收入占营业收入比重不

同，净利润所受影响不等，大多集中在 1 至 4 个百分点的区间。

净利润影响小于 1%的有南京银行与北京银行，大于 4%的有

招商银行与交通银行。 

 央行近期批准了兴业银行 300 亿元与民生银行 500 亿元专项

金融债的发行，小型微型企业贷款专项金融债正式启动。专项

金融债需对应新发放的小型微型企业贷款，并需经监管部门审

核同意后才可在计算存贷比时扣除。因而专项金融债发行成功

后并不能立即降低存贷比，对存贷比的正面影响将逐步释放。 

 银行卡刷卡服务费一旦正式下调，将对银行业绩造成负面影

响，但就影响幅度而言，还不足以冲击到现阶段看好银行板块

的主逻辑，我们认为板块在下一阶段仍将取得相对收益，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 

民生银行行长近期有关“银行利润太高，都不好意思公布”的言论，在

社会上激起了一些不满意见。而近期又有媒体报道，“发改委明年将重点对

银行贷款过程中捆绑收费、强制收费、只收费不服务等问题进行清理，严厉

查处继续收取国家明令禁止的收费项目、提高标准收取电子汇划费、违规收

取各类文本合的工本费等问题。” 

银行所谓的“乱收费”，其实大多是市场行为，由供求决定。根本原因

是今年的信贷额度十分紧张，贷款企业不得不接受较高的融资总成本，只是

这些成本未计入贷款利息，而被归到其他名目中。即使这些收费名目被禁止，

市场行业也决定企业相应融资成本支出不会减少，仅是挪入其他名目。故而

发改委的清理整顿对银行业绩的影响十分有限。 

近期有关于银行卡刷卡服务费率酝酿下调的传闻，若执行对银行业绩将

有负面影响。根据媒体报道，发卡行的服务费标准将由原来的1.4%（宾馆、

餐饮、娱乐、珠宝装饰、工艺美术品类商户）与0.7%（一般类型商户），下

调至0.2%—0.35%（刷卡金额5000元以下0.35%，5000元到1万元的0.3%，

1万元以上的0.2%）。 

银行卡的收入主要分三块：一是信用卡年费；二是商户佣金收入；三是

信用卡透支利息收入。前两项计入中间业务收入。目前我国现状，大多数信

用卡都免去了年费，因而商户佣金收入在银行卡中间业务收入中占很大比

重。 

商户佣金收入又分为发卡行收入与收单行收入两部分，发卡行费率由中

国人民银行统一规定，而收单行费率则由市场竞争决定，费率较低，两部分

的比例通常为7：2。因而发卡行服务费率的下调将对银行卡业务的中间业

务收入造成较大影响。 

按媒体报道的下调方案，我们估算发卡行服务费收入大致下降70%，各

上市银行由于银行卡手续费收入占营业收入比重不同，净利润所受影响不

等，大多集中在1至4个百分点的区间。净利润影响小于1%的有南京银行与

北京银行，大于4%的有招商银行与交通银行。 

小型微型企业贷款专项金融债正式启动，央行近期批准了兴业银行300
亿元与民生银行500亿元专项金融债的发行，部分高存贷比银行面临的监管

压力有望缓解。 

专项金融债需对应新发放的小型微型企业贷款，并需经监管部门审核同

意后才可在计算存贷比时扣除。因而专项金融债发行成功后并不能立即降低

存贷比，对存贷比的正面影响将逐步释放。 

虽然银行卡刷卡服务费一旦正式下调，将对银行业绩造成负面影响，但

就影响幅度而言，还不足以冲击到现阶段看好银行板块的主逻辑，我们认为

板块在下一阶段仍将取得相对收益。 
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2、经济金融数据（2011.12.12—2011.12.25） 

2.1  央行公布 11 月货币信贷数据 

 贷款新增5622亿，再度超预期 

11月新增人民币贷款5622亿，同比少增67亿，环比少增246亿。11月贷

款投放量略高于市场预期，显示信贷政策稳健中有松动。 

部门结构上看，住户贷款新增1435亿，环比多增128亿，企业贷款新增

4183亿，环比少增364亿。 

今年以来企业中长期贷款投放量明显萎缩，10月份曾一度放量至2369
亿，至11月又缩减至813亿，为年内第二低点，显示投资乏力局面尚未改变。

企业短期贷款新增2847亿，环比小幅多增60亿。票据融资新增360亿，环比

多增1061亿。 

 存款新增3247亿，增长困局仍未缓解 

11月新增人民币存款3247亿，同比少增2744亿，环比多增5642亿。其

中，住户存款新增2103亿，企业存款新增3731亿，财政存款减少3763亿。 

当月存款虽扭转了10月负增长的局面，但同比少增明显，且新增金额

低于贷款，显示存款仍在流出银行体系。自今年7月以来，人民币存款已连

续5个月同比少增，理财产品的分流是主要原因之一。 

央行前期叫停了超短期理财产品的发行，而11月理财产品发行数量环比

仍增加180支，增幅为9%，显示限制政策未能引起理财产品发行规模的萎

缩。此外近期人民币汇率大幅波动，国际资本流向不稳定，11月或仍呈现流

出态势，成为抑制存款增长的另一主因。 

我们判断2012年存款增长的困境难以缓解，在信贷额度控制放松的情

况下，存贷比将成为限制各家银行明年贷款投放的主要因素。 

图1：单月新增人民币贷款                          图2：单月新增人民币贷款（分部门） 
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资料来源：中原证券、中国人民银行                 资料来源：中原证券、中国人民银行 
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图3：单月新增人民币贷款（分品种）             图4：单月新增人民币非金融企业及其他部门贷款（分品种） 
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资料来源：中原证券、中国人民银行                 资料来源：中原证券、中国人民银行 

图5：单月新增人民币存款                          图6： 单月新增人民币存款（分部门） 
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资料来源：中原证券、中国人民银行                 资料来源：中原证券、中国人民银行 

图7：人民币贷存比                               图8：人民币贷款存量结构 
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资料来源：中原证券、中国人民银行                 资料来源：中原证券、中国人民银行M1、M2同比增速 
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图9：人民币存款存量结构                          图10： M1、M2同比增速 

30%

33%

36%

39%

42%

45%

07
-1

2
08

-0
3

08
-0

6
08

-0
9

08
-1

2
09

-0
3

09
-0

6
09

-0
9

09
-1

2
10

-0
3

10
-0

6
10

-0
9

10
-1

2
11

-0
3

11
-0

6
11

-0
9

40%

45%

50%

55%

60%

65%

住户存款活期占比
非金融企业存款活期占比（右）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

07
-1

2
08

-0
3

08
-0

6
08

-0
9

08
-1

2
09

-0
3

09
-0

6
09

-0
9

09
-1

2
10

-0
3

10
-0

6
10

-0
9

10
-1

2
11

-0
3

11
-0

6
11

-0
9

M1 M2 M1-M2

 
资料来源：中原证券、中国人民银行                 资料来源：中原证券、中国人民银行 

2.2  公开市场操作 

 近两周公开市场净回笼830亿 

近两周公开市场到期资金300亿，回笼资金1130亿，合计净回笼830亿。

回笼力度前一周较大，后一周趋缓，主要由于元旦小长假即将来临，且未来

一周公开市场到期资金量少，仅有130亿。 

回笼工具选择上，较此前更偏重长期工具，12个月央票440亿，3个月

央票40亿， 91天回购100亿，28天正回购350亿。各期限回购与央票的发

行招标利率维持不变，12个月央票发行利率3.4875%，3个月央票发行利率

3.1618%，均较二级市场水平低出10BP左右。 

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 
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图17：月度公开市场投放与回笼统计 
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资料来源：中原证券、Wind 

2.3  市场利率走势 

 回购利率窄幅波动 

本月银行间市场资金面面临存准率下调以及财政存款下拨两大有利冲

击，央行通过公开市场净回笼，将流动性维持在适当水平。近两周1天及7
天期回购利率窄幅波动，基本平稳，至12月23月，R001、R007分别为

2.9415%、3.7359%，较两周前分别上升5BP、21BP。由于元旦小长假在

即，市场对届时资金面的预期较为谨慎，R014与R021皆较两周前上升较多，

上升幅度分别为195BP与214BP，利率为5.4496%与5.7462%。 

 短债利率上升，收益率曲线趋平 

受央行持续净回笼影响，市场对货币政策大幅放松的预期减弱，收益率

曲线短端小幅抬升。另一方面，由于经济增长前景仍不乐观，收益率曲线长

端基本持平或略有下降，收益率曲线趋平。至12月23日，剩余期限3年、5
年以及7年的国债即期收益率分别为2.9659%、3.1265%以及3.4527%，较

两周前分别上升8BP、4BP以及1BP。 

 票据贴现与债券利差进一步收窄 

近期票据直贴利率下降较为明显，转贴利率也有一定下降。至12月23
日，长三角6个月直贴利率为6.90%，6个月转贴利率为5.60%，分别较两周

下降60BP以及20BP。6个月转贴与6个月央票的利差为2.26%，该利差12
月以来处于下降通道中，显示信贷紧张状况进一步缓解。 
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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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资料来源：中原证券、Wind                         资料来源：中原证券、Wind 

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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2.4  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  7.8  
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  12.7  
当月新增人民币贷款（亿元） 4806  10263  5377  5870  7430  5516  6339  4926  5485  4700  5868  5622  
其中：住户贷款（亿元） 1504  3306  1059  3030  2470  2175  2350  1762  1888  1817  1307  1435  
         短期（亿元） 394  1363  7  1484  1049  912  1171  541  878  887  331  300  
         中长期（亿元） 1110  1943  1052  1546  1421  1264  1179  1221  1010  929  976  1135  
      企业贷款（亿元） 3297  6905  4327  2816  4962  3249  3969  3157  3602  2937  4547  4183  
         票据融资（亿元） -813  -810  -712  -1033  382  568  251  653  917  -200  -701  360  
         短期（亿元） 2277  2675  2334  1361  2081  1386  2712  1313  1588  2317  2787  2847  
         中长期（亿元） 1426  4834  2635  2385  2341  1184  916  1042  1011  733  2369  813  
当月新增人民币存款（亿元） 9454  -200  13190  26821  3424  11070  19100  -6687  6962  7303  -2010  3247  
其中：住户存款（亿元） 9846  14285  2402  10049  -4678  713  10015  -6656  265  9926  -7272  2103  
      企业存款（亿元） 7156  -14333  4482  13705  3567  4697  4272  -4057  3710  -2955  860  3731  
      财政存款（亿元） -9361  3565  3380  -2418  4101  3531  -1342  4592  1015  -3718  4190  -3763  
当月新增外汇占款（亿元） 4033  5016  2145  4079  3107  3764  2773  2196  3769  2473  -249  -279  
其中：热钱估算（亿元） 2230  3928  2113  3248  1809  2317  497  -374  2090  969  -1861  -1755  
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 99.9  99.7  99.3  98.6  97.9  98.1  98.2  98.1  98.7  101.5  102.7  103.5  
人民币实际有效汇率 101.7  100.1  102.3  99.6  98.9  100.1  99.3  99.7  102.1  106.2  107.4  106.5  

资料来源：中原证券、Wind 
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3、行业要闻（2011.12.12—2011.12.25） 

 银监会三项监管新标准均推迟执行 

银监会原定于 2012 年 1 月 1 日实施的四项监管新标准，除今年 5 月先

行公布的杠杆率管理办法外，其他三项如资本充足率、拨贷比和流动性等指

标均推迟执行。一位银监会高官透露，几项监管新标准的征求意见稿只是尚

未走完相关程度，还需要广泛听取意见。 

据透露，决策层给定银监会新任主席尚福林熟悉工作的期限为一个月。

如今这一期限已过，面对外界认为相比前任并无变化的看法，尚福林则表态：

这样很好。银行业人士认为，银监会前后两任监管者应有基本共识。但尚福

林可能在具体政策力度和节奏上，更具弹性。（Wind 资讯） 

 周小川表示贷款规模已不是最重要指标  

周小川 12 月 15 日在财经年会上表示，明年经济工作要把握四条主线：

一是扩大内需是现阶段和明年经济工作的战略基点；二是发展实体经济是经

济工作的基础；三是加强改革创新是经济工作和发展的强大动力；四是保障

和改善民生是经济工作的根本目的。 

周小川表示，央行已经不再把每年的年度新增贷款总规模当作一个最重

要的指标。社会融资越来越多元化，金融市场深化和金融工具发展，使得银

行贷款占的比重越来越小，只说贷款总规模，恐怕已经不全面。 

对于民间融资，周小川表示希望民间金融活动能够对正规金融部门起到

补充作用。周小川说，民间融资如果是运用信息上的优势，因为在民间，相

互认识的人信息间有优势，他们可能会有借贷关系。从这个角度讲，是对经

济的有益补充。但如果搞成对公众进行筹资，那就是违法的。中国不允许非

金融机构变向吸收公众存款，非法集资。这个是有界限的。（证券时报、财

经） 

 12 月前十天四大行存款流失 4000 亿，或因热钱外流  

接近国有银行的权威人士透露，12 月前 10 天，工商银行、农业银行、

中国银行、建设银行四大行存款余额较月初减少 4000 亿人民币左右；在存

款增长乏力之下，新增贷款仅 300 亿元。 

四家大型银行存款余额如此大范围波动，可能与近期人民币贬值预期之

下，外汇占款新增放缓和资金外流有关。上述人士告诉记者，外汇业务居于

业内首位的中国银行首当其冲，该行 12月前 10天存款流失就达 2000亿元。

（21 世纪经济报道） 

 传证监会拟设城商行上市门槛，资产规模需千亿 

知情人士透露，证监会正在酝酿城商行上市的具体标准，如拟规定城商

行资产规模需达到 1000 亿元才能申请上市。对于这样的资产规模要求，盛

京银行、重庆银行、上海银行、杭州银行等多家排队银行均已达到。 

目前排队上市的银行除上述 4 家以外还有 6 家左右，已经获得银监会
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放行。（21 世纪经济报道） 

 刷卡费率酝酿下调，讨论稿获银行证实确已下发 

近期有商业银行信用卡中心人士证实，调整银行卡刷卡服务费的相关方

案讨论稿在数月前已经下发，各机构也被要求出示书面意见。 

按照新方案讨论稿，发卡行的收费标准有所降低，并将实行超额累退封

顶：每笔刷卡金额在 5000 元以下的，按照交易金额的 0.35%收取；每笔金

额超过 5000 不足 1 万元的部分，按 0.3%收取；每笔金额超过 1 万元的部分，

按交易金额的 0.2%收取。每笔服务费 100 元封顶。（第一财经日报、Wind
资讯） 

 企业网银柜台业务替代率超过 60% 

CFCA《2011 中国电子银行调查报告》显示，2011 年，中国电子银行

业务实现了持续增长，个人和企业网银用户在去年基础上有所增加，企业网

银柜台业务替代率超过 60%。同时新兴的手机银行业务也展现出巨大潜力。

随着电子银行业的迅速发展，业务的安全性也日益受到用户的重视。58.5%
的受访用户表示安全性是其选择手机银行品牌时核心的考虑因素。（凤凰网

财经） 

4、公司动态（2011.12.12—2011.12.25） 

 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。 

 民生银行：500 亿小微企业金融债获准发行 

公司近期收到中国人民银行的批复，同意公司在银行间债券市场公开发

行不超过 500 亿元的人民币金融债券。500 亿专项金融债可缓解公司约 3
个百分点的存贷比压力。 

此外，公司近期收到银监会辽宁监管局、邢台监管分局以及漳州监管分

局的批复，分别批准民生银行沈阳分行、宁晋民生村镇银行股份有限公司以

及漳浦民生银行股份有限公司开业。 

 兴业银行：300 亿小企业贷款专项债券获批 

公司近期收到银监会和中国人民银行关于同意公司发行小企业贷款专

项金融债券的核准。公司获准在全国银行间债券市场公开发行不超过 300
亿无的人民币金融债券，所募集资金全部用于支持小企业贷款。300 亿专项

金融债券发行可缓解公司存贷比压力 2 个百分点左右。 

此外，公司近期收到银监会的批复，获准筹建贵阳分行。 

 光大银行：获发行社保金融卡资质 

作为股份制银行中率先进入社保发卡领域的银行之一，光大银行目前已
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获得人民银行批复，具备发行社保金融卡的资质及条件。 

光大银行广州分行行长陈凯慧昨天出席《广州市社会医疗保险基金账户

银行服务协议》签约仪式时表示，作为广州最早参与并保持社保卡发卡量绝

对领先的承办银行，光大银行有信心、有能力承办好社保金融卡存量换发和

新增发卡工作。（南方都市报） 

5、行情回顾与估值比较（2011.12.12—2011.12.25） 

近期 A 股市场继续震荡下行，沪深 300 指数较两周前下跌 5.76%。银

行股走势相对平稳，银行指数较两周前微跌 0.69%。 

个股方面上涨的仅华夏银行一家，涨幅 2.65%，跌幅较大的分别是建设

银行、深发展以及北京银行，分别下跌 4.40%、2.71%以及 2.38%。 

表 2：上市银行区间行情与估值（2011.12.12—2011.12.23） 
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  0.00  0.47  0.60  0.76  8.81  6.95  5.49  2.58  1.62  

建设银行 4.56  -4.40  0.54  0.69  0.85  8.45  6.64  5.37  3.09  1.47  

中国银行 2.90  -0.68  0.37  0.43  0.55  7.75  6.79  5.30  2.49  1.17  

农业银行 2.58  -0.39  0.29  0.40  0.45  8.83  6.49  5.71  1.91  1.35  

交通银行 4.52  -1.74  0.63  0.82  1.04  7.16  5.54  4.34  4.16  1.09  

招商银行 11.69  -1.76  1.19  1.38  1.64  9.79  8.48  7.11  7.13  1.64  

浦发银行 8.54  -1.84  1.03  1.42  1.72  8.31  6.03  4.97  7.48  1.14  

中信银行 4.03  -1.47  0.46  0.64  0.74  8.77  6.30  5.48  3.62  1.11  

民生银行 6.00  -0.83  0.66  0.94  0.92  9.12  6.41  6.51  4.59  1.31  

兴业银行 12.52  -0.08  1.72  2.16  2.49  7.29  5.80  5.02  9.91  1.26  

光大银行 2.80  -0.36  0.32  0.36  0.40  8.85  7.87  7.06  2.25  1.25  

华夏银行 11.22  2.65  0.87  1.23  1.40  12.83 9.15  8.03  8.90  1.26  

深发展 A 15.42  -2.71  1.23  2.22 2.33 12.57 6.95  6.62  13.61  1.13  

北京银行 9.42  -2.38  1.09  1.23  1.59  8.62  7.64  5.91  7.74  1.22  

宁波银行 9.34  -1.68  0.81  1.10  1.13  11.60 8.49  8.23  6.19  1.51  

南京银行 9.25  -0.54  0.78  1.06  1.15  11.88 8.72  8.05  6.88  1.35  

银行指数 2018.81  -0.69  n.a. n.a. n.a. 8.56  7.14  6.20  n.a. 1.47  

沪深 300 2359.16  -5.76  n.a. n.a. n.a. 11.97 n.a. n.a. n.a. 1.81 

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 

H 股市场的内地银行股则多数上涨，A 股/H 股溢价率也随之缩窄。溢

价率最高的是中国银行，溢价率 1.22。A 股/H 股折价的有招商银行与农业

银行，折价率分别为 0.89 与 0.94。 
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表3：两地上市银行股H股区间行情及折溢价比较（2011.12.12—2011.12.23） 
2011-12-23 2011-12-12 

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 3.95 0.95  1.06  3.82 0.92 1.09 3.40  -0.03  

0939.HK 建设银行 4.48 0.98  1.02  4.51 0.94 1.06 -0.36  -0.04  

3988.HK 中国银行 2.37 0.82  1.22  2.28 0.78 1.28 4.29  -0.06  

1288.HK 农业银行 2.75 1.06  0.94  2.75 1.06 0.94 0.00  0.00  

3328.HK 交通银行 4.49 0.99  1.01  4.31 0.94 1.07 4.34  -0.06  

3968.HK 招商银行 13.13 1.12  0.89  12.71 1.07 0.94 3.46  -0.05  

0998.HK 中信银行 3.66 0.91  1.10  3.59 0.88 1.14 2.04  -0.04  

1988.HK 民生银行 5.53 0.92  1.08  5.37 0.89 1.13 3.18  -0.04  

资料来源：中原证券、Wind 

6、投资建议与个股推荐 

银行卡刷卡服务费一旦正式下调，将对银行业绩造成负面影响，但就影

响幅度而言，还不足以冲击到现阶段看好银行板块的主逻辑，我们认为板块

在下一阶段仍将取得相对收益，维持对行业“强于大市”的投资评级。 

个股方面，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。 
 
重要声明 
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 
本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉

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

持有报告中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。 
 
转载条款 
本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面

授权，任何机构、个人不得刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告

及其内容、数据。 

 
 


