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研究结论 

 事件：2 月 2 日，银行股强势领涨。8 只银行股涨幅超过 3%，银行（中

信）指数上涨 3.05%，由此带动大盘上涨近 2个百分点。 

 多因素推动银行股大涨：我们分析认为，2 日银行股的大涨可能是多因素

推动的结果：（1）对于 1 月份信贷投放的良好预期。市场可能期待着 1

月份信贷开门红，从而帮助改善当前的流动性状况。（2）媒体报道，汇

金公司可能同意降低大型银行分红比例，这有助于降低银行再融资需求。

（http://hkstock.cnfol.com/120202/132,1358,11665424,00.shtml）（3）

当前银行股显著低估的绝对和相对估值，以及（4）银行 2012 年的增长仍

然明显领先于A股其他板块。 

 货币政策放松低于预期，银行息差可能继续超预期。除了去年年底的第一

次降准之外，近期货币政策的放松力度显著低于预期。12 月和 1 月份，

央行都没有降低法定存款准备金率，而这被认为是维持合理流动性所必须

的。因此我们看到，货币市场利率一直维持在高位；银行理财产品的收益

率仍然十分可观，继续保持在 5%以上；根据我们在上海地区的草根调查，

优质首套房按揭最低也只能拿到基准利率，而去年年底还可以拿到 95 折。

换而言之，货币政策低于预期的放松力度意味着利率体系的下行速度非常

缓慢，而这显著有利于银行保持当前处于历史新高的议价能力和平均贷款

利率。所以，此前市场普遍持有的“息差在 1季度见顶”的判断，有可能

被低于预期的货币政策所打破，息差在今年 1季度之后可能继续保持在高

位而不下降。 

 怎么看待 14 家银行排队等待上市？近期，证监会公布了 IPO 企业的审核

名单，其中包括 14 家银行。这是否意味着一个显著的供给冲击？我们的

观点是否定的。（1）这个审核名单是一个最广泛的大名单，即任何递送

IPO 申请的公司都在其中，而不意味着名单上的企业就很有希望在短期内

上市。我们判断，这 14 家银行在短期内扎堆上市的可能性非常低。（2）

这 14 家银行，主要都是地方性的城商行和农商行，规模小、融资量少，

不会造成明显的融资压力。 

 我们继续看好银行股在龙年的相对收益和绝对收益。继 2011 年的大年之

后，2012 年银行股有望继续显著跑赢指数。绝对收益来说，目前银行的

估值在 2012 年 1.1 倍和 2013 年 0.95 倍 PB，而我们认为，银行股至少应

有 1倍以上的 PB。相对收益来看，目前银行与中小板的相对 PE 仍然处在

历史低点附近，而今年银行的利润增速又会继续明显领先大盘，这两个方

面共同构成银行 2012 年相对收益的来源。继续推荐“南京、华夏、民生、

兴业”这个组合，浦发、招行、农行、深发展也是我们认为有跑赢行业指

数潜质的公司。 
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行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 银行
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行业表现 
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重点公司盈利预测及投资评级 

 2010 2011E 2012E 2013E 评级

华夏银行 1.20 1.16 1.37 1.57 增持

南京银行 0.78 1.05 1.32 1.59 买入

民生银行 0.66 0.90 0.96  1.15 买入

兴业银行 3.09 2.24 2.59 3.11 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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