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行业近况： 
一月份银行业金融机构新增人民币贷款仅为 7381 亿，根据华尔街日报报道2，二月份前 20 天，四大行新增贷款仅为
700 亿，贷款投放进度依然偏慢。 

评论： 

2012 年信贷需求能够达到 8 万亿。草根调研表明，信贷需求东部地区偏弱，中西部地区较为旺盛。整体而言，信贷
需求有所弱化。但我们的测算表明，在最差的情况下，全年一般性贷款需求能够达到 6.6 万亿，而目前通过各种方式
被隐藏的票据贴现约有 3.1 万亿元，完全能够填补剩余额度。 

目前，信贷供给是限制贷款投放的主要原因。虽然信贷需求弱化，但弱化程度尚未影响到信贷增长，我们理解：（1）
主要商业银行今年以来新增公司贷款议价能力仍然保持平稳；（2）票据直贴利率明显下降既受信贷供需影响，也受货
币市场利率变化趋势和监管政策的影响。（3）商业银行年初预算时一般会把信贷计划分配给公司业务、零售业务等条
线，而房地产市场低迷使按揭需求明显下滑，从而使得按揭贷款议价能力下降。 

短期内，信贷供给的瓶颈仍在，但会逐渐好转。我们认为，（1）由于 2012 年净息差下降幅度不大，大型银行没有以量
补价的经营压力，而央行动态存款准备金率也限制了银行信贷投放；（2）贷存比监管的放松还需要监管部门之间的协
调；（3）银行风险偏好下降，审批门槛提高。往前看，央行货币政策的调整力度会增强，目前已经发行和准备发行的
小微企业金融债高达 3400 亿，将有助于提升中小银行的放贷能力。 

货币政策向实体经济的传导出现阻滞，关键在于脱媒化加速，贷存比监管指标未能与时俱进。影子银行体系的发展降
低了银行创造货币的能力，而贷存比监管不能适应目前金融体系脱媒发展的进程。因此，改进 M2 统计指标（比如引
入 M2+，将银行表外理财产品纳入货币供应量）、改进贷存比定义（比如将同业存款金额纳入贷存比监管的分母）以及
增加流动性监管指标的科学性对于理顺货币政策传导机制迫在眉睫。往前看，我们认为监管指标出现修正的可能性较
大，信贷供给能力会有所提升。如果货币政策调整即时有效，2012 年新增贷款有望达到 8 万亿。 

一季度息差基本平稳，但未来信贷供需状况会发生改变，净息差将逐渐下降，尤其是股份制银行净息差有低于预期的
风险。而贷款利率的可能单边下调增加了净息差加速下降的风险。一季度信贷需求小幅弱化，但信贷供给受限，新增
一般性贷款议价能力未出现明显变化，净息差基本平稳。但未来伴随贷款供给改善和需求继续下降，贷款议价能力会
逐渐下行，商业银行净息差将逐渐下降，特别是股份制银行。我们认为，2012 年净息差最大的不确定性是贷款利率是
否会单边下降，以降低企业负担，支持经济增长。 

估值与建议： 

A 股银行股目前交易于 1.14 倍 2012 年市净率和 6.6 倍 2012 年市盈率，H 股银行股目前交易于 1.17 倍 2012 年市净率
和 6.2 倍 2012 年市盈率。对 A 股而言，市场对银行年报和季报的高预期仍将在一季度支撑银行股的股价，我们看好银
行股在上半年的相对收益，但绝对收益上持谨慎态度，需关注当前 A 股投资者对银行高预期环境下的风险。全年来看，
我们认为 A 股银行股存在 10-15%的绝对收益空间，A 股推荐组合为交行、华夏、农行、建行、工行。对 H 股而言，
全年来看，我们认为 H 股银行股存在 30-40%的绝对收益空间。年初至今，H 股银行股指数已上涨 16.4%，短期内，
我们认为，银行靓丽的年报和一季报使得港股银行股在一季度仍有绝对收益的空间，但估值的进一步修复需要宏观经
济基本面的配合。持股 H 股推荐组合交行、重庆农商行、建行、工行。 

                                                        
1报告贡献人：黄洁(huangjie@cicc.com.cn)  
2 http://cn.wsj.com/gb/20120222/bch090155.asp?source=NewSearch 
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2012 年信贷需求能够达到 8 万亿。草根调研表明，信贷需求东部地区偏弱，中西部地区较为旺盛。整体而言，信
贷需求有所弱化。但我们的测算表明，在最差的情况下，全年一般性贷款需求能够达到 6.6 万亿，而目前通过各种方
式被隐藏的票据贴现约有 3.1 万亿元，完全能够填补剩余额度（8 万亿减去 6.6 万亿，即 1.4 万亿）。 

► 最差情况下，全年一般性贷款增量仍将达到 6.6 万亿，较 2011 年低 0.8 万亿。在最差情况下，即贷款增长的驱
动因素增速（如固定资产投资增速等）和贷款需求满足率（如新增基建类贷款占基建类固定资产投资额的比例）
均取过去五年最低水平下，全年一般性贷款增量依然有 6.6 万亿，较 2011 年低 0.8 万亿： 

• 新增中长期公司贷款将达 2.3 万亿，较去年高 0.2-0.3 万亿，其中： 

 基建类中长期贷款将达 0.9 万亿，与去年基本持平。假定基建类固定资产投资增速为过去五年最低水
平（2.5%），新增基建类贷款占基建类固定资产投资额的比例也是过去五年最低水平（13.4%）。 

 房地产中长期贷款将达 0.4 万亿，较去年略有增长。假定房地产固定资产投资增速为 14%（中金地产
组预测，过去五年最低水平为 2009 年的 20%），新增房地产贷款占房地产固定资产投资额的比例为过
去五年最低水平（4.4%）。 

 其他中长期对公贷款将达 1.0 万亿，较去年增加 0.2 万亿。假定其他行业固定资产投资增速为过去五
年最低水平（23.8%），新增其他行业中长期贷款占相应固定资产投资额的比例也是过去五年最低水平
（4.9%）。 

• 新增短期公司贷款将达 2.6 万亿，较去年低 0.2-0.3 万亿。假定新增对公短期贷款增速为-8%，为过去五年
最低水平。 

• 新增居民中长期消费贷款将达 0.7 万亿，较去年下降 0.4 万亿。假定商品住宅销售额增速为过去五年最低水
平（-19%），新增居民中长期消费贷款占商品房销售额的比例也是过去五年最低水平（17%）。 

• 新增居民短期消费贷款和个人经营性贷款合计将达 1.1 万亿，较去年低 0.3 万亿。假定其增速均为过去五年
最低水平。 

► 而目前通过各种方式被隐藏的票据贴现约有 3.1 万亿元，完全能够填补剩余额度（8 万亿减去 6.6 万亿，即 1.4
万亿）。正如我们在年度报告中提到的，贴现余额显著低于正常水平使得短期内银行有足够空间用足贷款额度，
如果信贷需求出现萎缩，银行可以逐步将这些事实上的“贴现”逐步转回表内，以填补贷款额度的空缺。截止
2011 年年末，仍有相当于有约 3.1 万亿的资产没有体现在银行的表内贷款科目，而是反映在银行的同业资产（特
别是买入返售）和表外资产（如将其出售给理财资金池），即使在最差情况下，银行依然有足够能力通过将票据
贴现转回表内，以用足贷款额度（8 万亿减去一般性贷款的 6.6 万亿，即 1.4 万亿） 

目前，信贷供给是限制贷款投放的主要原因。虽然信贷需求弱化，但弱化程度尚未影响到信贷增长，我们理解： 

► 主要商业银行今年以来新增公司贷款议价能力仍然保持平稳。 

► 票据直贴利率明显下降既受信贷供需影响，也受货币市场利率变化趋势的影响。我们的统计表明，票据直贴利
率与同业市场拆借利率的相关系数（0.828）明显高于票据直贴利率与贷款收益率的相关系数（0.675）。在上一
轮货币政策周期中，票据直贴利率见顶发生在 07 年四季度，而贷款收益率见顶发生在 08 年二、三季度。近期
票据贴现利率出现较大幅度下跌也和去年下半年票据贴现利率受监管影响过快上涨有关。去年下半年，农信社
因为违规票据业务被查，其收票因此骤减，票据市场供需明显失衡，票据贴现利率因而急剧上升。而近期，监
管机构对票据业务的监管有所松动。 

► 按揭贷款利率下降和银行信贷计划分配有关。商业银行年初预算时一般会把信贷计划分配给公司业务、零售业
务等条线，而房地产市场低迷使按揭需求明显下滑，从而使得按揭贷款议价能力出现下滑。 

短期内，信贷供给的瓶颈仍在，但会逐渐好转。我们认为： 

► 由于 2012 年净息差下降幅度不大，大型银行没有以量补价的经营压力； 

► 贷存比监管的放松还需要监管部门之间的协调； 

► 银行风险偏好下降，审批门槛提高。 
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► 往前看，央行货币政策的调整力度会增强，目前已经发行和准备发行的小微企业金融债高达 3400 亿，将有助于
提升银行，尤其是中小银行的放贷能力。 

货币政策向实体经济的传导出现阻滞，关键在于脱媒化加速，贷存比监管指标未能与时俱进。影子银行体系的发展
降低了银行创造货币的能力，而贷存比监管不能适应目前金融体系脱媒发展的进程。因此，改进 M2 统计指标（比如
引入 M2+，将银行表外理财产品纳入货币供应量）、改进贷存比定义（比如将同业存款净额纳入贷存比监管的分母）
以及增加流动性监管指标的科学性对于理顺货币政策传导机制迫在眉睫。往前看，我们认为监管指标出现修正的可
能性较大，信贷供给能力会有所提升。我们的测算表明，如果将同业存款净额纳入分母，股份制银行的贷存比（贷
款余额/存款余额，和监管口径贷存比略有不同）将从 75.2%下降至 64.6%。 

一季度息差基本平稳，但未来信贷供需状况会发生改变，净息差将逐渐下降，尤其是股份制银行净息差有低于预期
的风险。而贷款利率的可能单边下调增加了净息差加速下降的风险。 

► 一季度净息差基本平稳：一季度信贷需求小幅弱化，但信贷供给受限，新增一般性贷款议价能力未出现明显变
化，而存量贷款仍在重订价，整体贷款收益率仍在不断提升。 

► 未来净息差会逐渐回落：但未来伴随贷款供给改善和需求继续下降，贷款议价能力会逐渐下行，而存款仍在不
断重订价，存贷利差将会逐渐收窄，带动净息差逐渐回落。从上一轮货币政策周期来看，最后一次加息发生在
07 年四季度，净息差在 08 年一季度见顶，之后回落。 

► 股份制银行净息差存在低于预期的风险。一方面，中小银行的资产方重定价周期普遍较短，生息资产收益率很
难继续大幅提升。而另一方面，除了存款重定价之外，中小银行仍将受制于较弱的存款吸收能力，高成本存款
（如协议存款等）占比和同业负债占付息负债的比重仍将上升，存款定期化也将快于大银行，使得付息负债成
本继续较快提升。 

► 贷款利率的可能单边下调增加了净息差加速下降的风险。贷款利率单边下降以降低企业负担，支持经济增长的
可能性不能排除，增加了净息差加速下降的风险。 

图表 1: 2012 年新增贷款结构预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国人民银行,中金研究部 

十亿元 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 基准情形 2012E 最差情形 注释

新增人民币贷款 3,634 4,904 9,622 7,946 7,470 8,074
贷款余额同比 18.0% 31.7% 19.9% 15.8% 14.7% 10.5%
  新增人民币一般性贷款 4,075 4,257 9,164 8,851 7,458 7,878 6,626

    新增一般性公司贷款 2,449 4,210 7,149 5,074 5,041 5,660 4,894
      新增中长期公司贷款 1,650 2,116 4,988 4,202 2,007 2,591 2,263

基础设施行业 798 1,100 2,500 1,650 888 1,169 910
房地产开发贷款 334 243 601 592 331 431 378

其他 518 773 1,887 1,961 788 991 975

固定资产投资完成额

基础设施行业 3,136 3,847 5,470 6,481 6,640 7,304 6,803
同比 22.7% 42.2% 18.5% 2.5% 10.0% 2.5% 过去五年最低水平

房地产业 2,862 3,591 4,313 5,763 7,568 8,628 8,628
同比 25.5% 20.1% 33.6% 31.3% 14.0% 14.0% 中金地产组预测，低于过去五年最低水平

其他 5,748 7,436 9,610 11,899 15,984 19,820 19,792
同比 29.4% 29.2% 23.8% 34.3% 24.0% 23.8% 过去五年最低水平

新增中长期公司贷款/固定资产投资完成额

其中：基础设施行业 25.5% 28.6% 45.7% 25.5% 13.4% 16.0% 13.4% 过去五年最低水平

房地产业 11.7% 6.8% 13.9% 10.3% 4.4% 5.0% 4.4% 过去五年最低水平

其他 9.0% 10.4% 19.6% 16.5% 4.9% 5.0% 4.9% 过去五年最低水平

      新增短期公司贷款 1,240 1,330 1,704 1,559 2,874 2,874 2,631
YoY 7% 28% -8% 84% 0% -8% 过去五年最低水平

    新增居民贷款 1,180 701 2,473 2,871 2,416 2,413 1,732
    新增居民中长期消费贷款 751 345 1,588 1,593 1084 928 662

YoY -54% 360% 0% -32% -14% -39%
商品住宅销售额 2,532 2,042 3,816 4,395 4,862 4,220 3,921

同比增速 -19% 87% 15% 10% -13% -19%
新增居民中长期消费贷款/商品房销售额（右轴） 30% 17% 42% 36% 22% 22% 17% 过去五年最低水平

    新增居民短期消费贷款 118 103 224 294 396 455 348
YoY -12% 117% 31% 35% 15% -12% 过去五年最低水平

    新增个人经营性贷款 311 240 661 985 936 1,030 722
YoY -23% 175% 49% -5% 10% -23% 过去五年最低水平

  新增贴现 -441 646 457 -905 12 195
未到期已承兑汇票余额 2,440 4,500 4,100 5,600 6,700 7,705 6,700

增速 84% -9% 37% 20% 15% 0%
贴现余额 1,282 1,928 2,385 1,482 1,500 1,695 4,623

贴现余额/承兑余额 53% 43% 58% 26% 22% 22% 69%
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图表 2: 贴现余额显著低于正常水平使得短期内银行有足够空间用足贷款额度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国人民银行，中金研究部 

图表 3: 票据直贴利率、同业拆借利率及金融机构贷款平均利率的历史数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND，中金研究部； 
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图表 4: 小微企业金融债整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金研究部； 

图表 5: 将同业存款净额纳入贷存比分母后对贷存比的影响 
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资料来源：公司数据，中金研究部；以 2012 年 1 月末余额计算。 

已获银监会批准 批准额度 已发行额度

浦发 300 300
兴业 300 300
民生 500 300
招行 200
已申请尚未批准/计划申请 拟申请额度

中信 300
广发 300
深发展 300
北京 300
光大 300
华夏 300
宁波 80
杭州银行 80
汉口银行 未披露

兰州银行 50
重庆银行 30
郑州银行 30
哈尔滨银行 25
合计 3395

商业银行小微企业金融债统计（亿元)
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图表 6: 季度净息差比较 

NIM

2.74
2.85

2.93
3.07

3.15 3.11
3.03

2.83

2.37
2.50 2.51

2.59
2.69

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

1Q07/4Q10 2Q07/1Q11 3Q07/2Q11 4Q07/3Q11 1Q08/4Q11E 2Q08/1Q12E 3Q08/2Q12E 4Q08/3Q12E 1Q09/4Q12E

上一轮货币政策周期 本轮货币政策周期

 
资料来源：公司数据，中金研究部； 
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图表 7: 可比公司估值 

总市值 流通市值
自由流通

市值

当地货币,
十亿

当地货币,
十亿

当地货币,
十亿

11E 12E 13E 11E 12E 13E 11E 12E 13E 12E 13E
11~13
CAGR

A股
国有大银行

工商银行 1,550 1,550 68 2.11     2.17     2.18     1.45       1.44       1.45       23.5     22.9     22.4 13.6 13.4     13.5     
建设银行 1,223 1,097 46 2.19     2.26     2.27     1.47       1.48       1.49       20.9     21.9     21.6 13.8 13.7     13.8     
中国银行 854 854 21 1.75     1.75     1.76     1.19       1.18       1.18       17.9     17.4     17.4 10.7 11.5     11.1     
农业银行 890 140 56 2.04     2.06     2.09     1.23       1.27       1.31       22.6     22.3     22.4 17.7 17.2     17.4     
交通银行 309 309 81 1.78     1.84     1.74     1.15       1.18       1.18       19.9     19.6     19.1 16.2 14.1     15.2     

中小股份制银行

中信银行 210 200 12 2.10     2.12     2.11     1.37       1.36       1.35       20.0     17.6     17.0 12.1 12.1     12.1     
民生银行 174 174 135 2.32     2.31     2.32     1.48       1.52       1.53       24.8     23.4     21.7 21.0 15.9     18.4     
浦发银行 177 141 108 1.66     1.64     1.62     1.11       1.09       1.08       20.0     19.5     18.6 16.2 12.5     14.4     
兴业银行 154 154 122 1.77     1.76     1.78     1.26       1.24       1.23       24.1     22.2     20.9 13.0 13.2     13.1     
华夏银行 80 58 47 1.56     1.57     1.55     0.83       0.91       0.92       18.1     16.2     16.2 23.5 15.2     19.3     
深发展 87 53 53 1.51     1.45     1.45     1.04       0.98       0.98       15.2     11.2     10.7 28.0 14.2     20.9     
城市商业银行

北京银行 65 65 54 1.55     1.53     1.52     1.08       1.05       1.03       20.0     18.1     16.4 18.8 14.0     16.4     
南京银行 29 29 22 1.75     1.76     1.75     1.22       1.23       1.23       15.0     15.8     16.0 19.5 14.6     17.0     
宁波银行 29 25 14 1.71     1.98     1.93     1.23       1.38       1.33       18.0     18.0     17.8 15.2 13.7     14.4     
H股

大型银行

工商银行 1,927 479 399 2.11     2.17     2.18     1.45       1.44       1.45       23.5     22.9     22.4 13.6 13.4     13.5     
建设银行 1,595 1,534 411 2.19     2.26     2.27     1.47       1.48       1.49       20.9     21.9     21.6 13.8 13.7     13.8     
中国银行 918 275 225 1.75     1.75     1.76     1.19       1.18       1.18       17.9     17.4     17.4 10.7 11.5     11.1     
农业银行 1,195 113 93 2.04     2.06     2.09     1.23       1.27       1.31       22.6     22.3     22.4 17.7 17.2     17.4     
交通银行 375 177 40 1.78     1.84     1.74     1.15       1.18       1.18       20.2     19.6     19.1 16.2 14.1     15.2     
中小股份制银行

中信银行 235 75 40 2.10     2.12     2.11     1.37       1.36       1.35       20.0     17.6     17.0 12.1 12.1     12.1     
民生银行 196 30 28 2.32     2.31     2.32     1.48       1.52       1.53       24.8     23.4     21.7 21.0 15.9     18.4     
农村商业银行

重庆农商行 43 12 12 1.93     1.92     1.98     1.37       1.36       1.34       17.2 17.2     17.5 18.6 16.3     17.4     

09A 10A 11E 12E 13E 11E 12E 13E 11E 12E 13E 11E 12E 13E 11E 12E 13E 10A 11E 12E
A股
国有大银行

工商银行 0.37 0.48 0.60 0.68 0.78 2.76 3.20 3.71 5.1 4.3 3.8 7.4 6.5 5.7 1.61 1.39 1.20 4.1 5.4 6.1
建设银行 0.43 0.54 0.68 0.77 0.87 3.25 3.75 4.33 4.9 4.2 3.7 7.2 6.4 5.6 1.51 1.31 1.13 4.3 5.5 6.3
中国银行 0.29 0.37 0.45 0.50 0.55 2.72 3.01 3.35 4.4 4.0 3.6 6.8 6.2 5.5 1.13 1.02 0.91 4.8 5.9 6.5
农业银行 0.20 0.29 0.42 0.49 0.58 2.03 2.37 2.77 4.0 3.4 3.0 6.6 5.6 4.8 1.35 1.16 0.99 1.9 5.3 6.3
交通银行 0.49 0.63 0.78 0.91 1.04 4.27 5.03 5.89 4.1 3.5 3.1 6.4 5.5 4.8 1.17 0.99 0.85 2.4 3.2 3.7
中小股份制银行

中信银行 0.31 0.46 0.64 0.72 0.81 3.71 4.36 5.03 4.5 4.0 3.5 7.0 6.2 5.6 1.21 1.03 0.89 0.0 2.9 3.2
民生银行 0.43 0.62 1.04 1.26 1.46 4.61 6.02 7.29 4.0 3.4 2.9 6.3 5.2 4.5 1.41 1.08 0.89 1.5 2.4 2.9
浦发银行 0.71 1.03 1.46 1.70 1.91 7.94 9.42 11.08 4.4 3.7 3.3 6.5 5.6 5.0 1.19 1.01 0.86 1.3 2.3 2.7
兴业银行 1.23 1.72 2.30 2.60 2.94 10.57 12.83 15.38 4.4 3.9 3.3 6.2 5.5 4.9 1.35 1.12 0.93 1.8 2.4 2.7
华夏银行 0.55 0.87 1.31 1.62 1.86 9.28 10.71 12.33 4.7 4.2 3.7 8.9 7.2 6.2 1.25 1.09 0.94 1.3 1.7 2.1
深发展 0.80 1.00 1.62 2.07 2.37 13.85 18.87 21.00 8.1 7.2 6.3 10.4 8.2 7.1 1.22 0.90 0.81 0.0 1.3 1.4
城市商业银行

北京银行 0.90 1.09 1.49 1.51 1.72 8.11 9.78 11.20 4.9 4.7 4.1 7.0 6.9 6.1 1.29 1.07 0.93 2.1 2.9 2.9
南京银行 0.52 0.78 1.02 1.21 1.39 7.16 8.12 9.21 6.7 5.6 4.9 9.5 8.0 7.0 1.35 1.19 1.05 2.1 2.6 3.1
宁波银行 0.51 0.81 1.07 1.23 1.40 6.38 7.34 8.44 6.8 5.7 5.0 9.4 8.2 7.2 1.58 1.38 1.20 2.0 2.7 3.1
A股大银行平均 4.5 3.9 3.4 6.9 6.0 5.3 1.35 1.17 1.01 3.5 5.1 5.8
A股中小银行平均 5.1 4.5 3.9 7.8 6.5 5.7 1.38 1.10 0.95 1.3 2.5 2.9
A股城商行平均 6.1 5.3 4.7 8.6 7.7 6.7 1.41 1.21 1.06 2.0 2.7 3.0
A股银行平均 5.1 4.4 3.9 7.6 6.6 5.8 1.38 1.14 0.99 2.1 3.3 3.8
H股

大型银行

工商银行 0.37 0.48 0.60 0.68 0.78 2.76 3.20 3.71 5.1 4.3 3.8 7.4 6.5 5.8 1.62 1.39 1.20 3.9 5.4 6.1
建设银行 0.43 0.54 0.68 0.77 0.87 3.25 3.75 4.33 5.1 4.4 3.9 7.7 6.7 5.9 1.59 1.38 1.19 3.9 5.2 6.0
中国银行 0.29 0.37 0.45 0.50 0.55 2.72 3.01 3.35 3.9 3.5 3.1 5.9 5.4 4.8 0.98 0.88 0.79 5.2 6.7 7.5
农业银行 0.20 0.29 0.42 0.49 0.58 2.03 2.37 2.77 4.3 3.7 3.2 7.2 6.1 5.2 1.47 1.26 1.07 1.8 4.8 5.8
交通银行 0.49 0.63 0.78 0.91 1.04 4.27 5.03 5.89 4.0 3.4 3.0 6.3 5.4 4.7 1.15 0.97 0.83 2.3 3.2 3.7
中小股份制银行

中信银行 0.31 0.46 0.64 0.72 0.81 3.71 4.36 5.03 4.1 3.6 3.2 6.4 5.6 5.0 1.10 0.93 0.81 0.0 3.1 3.5
民生银行 0.43 0.62 1.04 1.26 1.46 4.61 6.02 7.29 3.7 3.1 2.7 5.7 4.7 4.1 1.29 0.98 0.81 1.5 2.6 3.2
农村商业银行

重庆农商行 0.20 0.33 0.47 0.55 0.64 3.02 3.43 3.91 5.7 4.7 3.9 8.0 6.7 5.8 1.23 1.08 0.95 1.1 3.8 4.5
H股银行平均 4.8 4.1 3.4 7.2 6.2 5.5 1.41 1.17 1.01 2.4 4.1 5.0
注：我们在模型中已考虑民生（A股可转债＋H股增发，但可转债不转股）、深发展（定向增发）北京（定向增发）的再融资
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资料来源：中金研究部； 
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成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部 长沙车站北路证券营业部 
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 

新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

    
佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层

邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 

 

http://www.microbell.com/

