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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  1.43  1.51  买入 

民生银行 0.62  1.05  1.00  增持 

工商银行 0.47  0.60  0.73  增持 

建设银行 0.54  0.68  0.86  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（2012.2.26—2012.3.11）：资产质量

与息差的进退维谷 

银行业双周报（2012.2.13—2012.2.26）：不良贷款

温和上升，存款压力有增无减 

银行业双周报（2012.1.30—2012.2.12）：银监会严

查表外信贷，低存贷比银行闲观 

银行业双周报（2011.12.26—2012.1.8）：逆回购难

解流动性之渴 

 

 
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： 
我们前期下调了对银行业的投资评级至“同步大市”，目前仍维

持这一评级，逻揖基本保持不变。一方面银行面临着由于信贷需求

下降而引发的议价能力下降问题；另一方面经济的筑底期，未来走

势不明朗，市场预期亦较为多变，市场对银行资产质量的担忧仍难

以解除。 

投资要点： 

 3 月新增人民币贷款 1.01 万亿，大幅超出市场预期，主要是

受供给端因素的影响。目前偏弱的经济形势以及固定资产投资

总体的不振仍然制约的贷款的需求。近期票据贴现利率仍然处

于下调通道中，并且与同期限央票的利差在不断收窄。至上周

末该利差已收窄至 70BP，显示直到 4 月的上半月，信贷需求

都没有出现明显的回升迹象。 

 近两周公布的一系列经济数据，除 GDP 明显低于市场预期外，

其余大多显示目前经济运行尚可，实体经济需求有回暖迹象，

工业生产保持稳定。这对于判断近期银行的资产质量而言，是

一个较有利的消息。但 CPI 的超预期回升又为未来埋下隐忧，

即使 CPI 的反弹是短期的，但政策进一步的放松也将有所顾

忌。虽然经济增速长期见底回升的趋势不改，但在底部区域运

行的时间或将延长，这对银行未来的资产质量又将形成压力。 

 本周是所得税季初预缴的高峰，从近两年的情况看，将近要从

银行体系抽走 3000 至 4000 亿的流动性，而 4 月剩余两周公

开市场到期资金量仅约 1800 亿。近期货币市场利率亦现抬升

迹象，显示资金面较前期偏紧。从上述方面判断，4 月后两周

仍然存在降准的可能性。但若届时资金面紧张，并且央行坐视

不理的话，基本可以判定央行仍更为顾虑通胀问题。 

 我们维持行业“同步大市”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）北京银行

（601169）以及民生银行（600016）。 

 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 

3月新增人民币贷款1.01万亿，大幅超出市场预期，主要是受供给端因

素的影响。目前偏弱的经济形势以及固定资产投资总体的不振仍然制约的贷

款的需求。近期票据贴现利率仍然处于下调通道中，并且与同期限央票的利

差在不断收窄。至上周末该利差已收窄至70BP，显示直到4月的上半月，信

贷需求都没有出现明显的回升迹象。 

近两周公布的一系列经济数据，除GDP明显低于市场预期外，其余大

多显示目前经济运行尚可，实体经济需求有回暖迹象，工业生产保持稳定。

这对于判断近期银行的资产质量而言，是一个较有利的消息。但CPI的超预

期回升又为未来埋下隐忧，即使CPI的反弹是短期的，但政策进一步的放松

也将有所顾忌。虽然经济增速长期见底回升的趋势不改，但在底部区域运行

的时间或将延长，这对银行未来的资产质量又将形成压力。 

本周是所得税季初预缴的高峰，从近两年的情况看，将近要从银行体系

抽走3000至4000亿的流动性，而4月剩余两周公开市场到期资金量仅约

1800亿。近期货币市场利率亦现抬升迹象，显示资金面较前期偏紧。从上

述方面判断，4月后两周仍然存在降准的可能性。但若届时资金面紧张，并

且央行坐视不理的话，基本可以判定央行仍更为顾虑通胀问题。 

我们前期下调了对银行业的投资评级至“同步大市”，目前仍维持这一

评级，逻揖基本保持不变。一方面银行面临着由于信贷需求下降而引发的议

价能力下降问题；另一方面经济的筑底期，未来走势不明朗，市场预期亦较

为多变，市场对银行资产质量的担忧仍难以解除。 
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2、经济金融数据（2012.4.2—2012.4.15） 

2.1  央行公布 3 月货币信贷数据 

 贷款新增1.01亿，供给因素主导超预期，需求回暖迹象不明显 

3月新增人民币贷款1.01亿，同比多增4230亿，环比多增2993亿，显著

高于市场预期。 

结构上看，住户贷款的环比多增幅度最大。3月住户贷款新增2815亿，

环比多增2200亿。其中，短期住户贷款新增1886亿，环比多增1600亿；中

长期住户贷款929亿，环比多增600亿。企业贷款新增7225亿，环比多增800
亿。其中，短期企业贷款新增3860亿，环比多增500亿；企业中长期贷款1772
亿，环比少增12亿；票据融资新增1389亿，环比多增300亿。 

3月份贷款的超预期，主要是受供给端因素的影响，需求端没有出现明

显的回暖迹上。首先从信贷结构看，中长期企业贷款环比继续少增，显示实

体经济中的固定资产投资需求仍然偏弱；其次从票贴利率看，3月以来继续

延续着前期下降的走势，3月份6个月转贴与6个月央票的利差平均为1.05%，

较2月份的1.53%继续收窄。 

3月份贷款供给的提升主要受三大因素的影响，第一、季末考核时点的

冲规模因素；第二、存款的增长以及专项金融债的发行，使得中小银行的信

贷投放能力在增强，体现为短期住户贷款的环比大幅多增。（2-3月份，有5
家银行发行了7期专项金融债，募集金额约1200亿。）第三、由于2月的经济

数据偏弱，推测3月信贷政策放松以及窗口指导的力度在加大。 

 存款新增2.95万亿，推测理财产品释放贡献较大 

3月新增人民币存款2.95万亿，同比多增2679亿，环比多增1.35万亿。

其中住户存款新增1.30万亿，企业存款新增1.55万亿，财政存款减少4057
亿。 

从新增人民币存款的来源看，新增贷款以及流通中现金减少可解释的部

分约为1.2万亿，余下的1.7万亿中，我们推测主要仍是理财产品季末到期释

放的影响。  

3月末全行业的存贷比67.8%，较2月末继续下降1.2个百分点。 
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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 

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 
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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 

图9：人民币存款存量结构                          图10： M1、M2同比增速 
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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 

2.2   统计局公布 3 月经济运行数据 

 CPI同比3.6%，高出市场预期较多 

3月CPI同比上涨3.6%，较2月的3.2%反弹0.4个百分点，亦明显高于

3.3%的市场一致预期。 

分项看，CPI的超预期主要是由于食品中的鲜菜价格上涨较多，同比涨

幅高达20.5%，带动食品价格同比上涨7.5%。非食品价格同比上涨1.8%，

其中车用燃料及零配件价格上涨最多，涨幅7.6%。 

3月CPI环比上涨0.2%，涨幅较2月的-0.1%增加0.3个百分点。其中食品

价格与非食品价格均环比上升0.2%。 
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 PPI同比-0.3%，环比0.3% 

3月PPI同比下降0.3%，低于2月的0%，主要是受到去年负向翘尾因素

的贡献。环比涨幅0.3%，高于2月的0.1%，与3月PMI—购进价格指数上升

的情况相互印证。分项看，上游的生产资料涨幅产大，环比上涨0.8%，生

活资料环比上涨0.1%。 

 1季度GDP同比增长8.1%  

1季度GDP同比增长8.1%，远低于去年4季度的8.9%，也低于8.4%的

市场一致预期。主要是第一产业与第三产业的增速下滑较多。1季度GDP经
季调后环比增长1.8%，增速较去年4季度的1.9%继续下降。 

 工业增加值同比增长11.9%  

3月工业增加值同比增长11.9%，在1-2月达到11.4%的本轮周期低点后，

开始呈现企稳迹象。3月工业增加值季调后环比增速为1.22%，较2月的

0.84%大幅上升，与PMI数据传递出的需求增长的信息较为一致。 

 固定资产投资累计同比增长20.9% 

1-3月固定资产投资累计同比增速为20.9%，较1-2月的21.5%继续下降，

主要是受房地产开发投资不振的负面影响。1-3月房地产开发投资累计同比

增速为23.5%，较1-2月的27.8%下降较多。环比来看，3月固定资产投资经

季调后增长0.64%，较2月的1.91%大幅回落，  

 消费品零售总额同比增长15.2% 

3月消费品零售总额同比增长15.2%，较1-2月的14.7%有所回升。季调

后环比增速1.18%，较2月的1.31%有所下降。 

图11：CPI与PPI同比                               图12：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 
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图13：工业增加值增速同比与环比                   图14：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15：房地产开发投资累计同比                     图16：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 

2.3  CFLP 发布 3 月 PMI 数据 

 3月制造业PMI继续上升至53.1% 

3月CFLP制造业PMI指数为53.1%，较2月上升2.1个百分点，自去年12
月以来连续4个月反弹，亦高于市场此前预期。 

由于春节通常出现在2月，故历年3月PMI多有较大幅度的上升，今年春

节出现在1月，故3月的上升幅度低于历史平均水平。去年12月至今年3月连

续4个月的PMI数据都受到春节因素的干扰，且影响较难拆分。但若将今年3
月PMI与去年11月的水平比较，有4.1个百分点的上升幅度，高于2.78的历

史平均值，且历史平均值中还包括了09年14个百分点的异常值。因而可以

认为，制造业PMI连续4个月的回升，确实是反映了真实的经济状况。 

汇丰PMI则相对较弱，3月为48.3%，较2月下降1.3个百分点，推测是

结构性因素，即中小企业的情况不如大企业乐观。 
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 季调数据显示需求增长 

3月新订单指数表现亮眼，较2月上升4.1个百分点至55.1%。由于春节

因素的影响，根据历史数据计算的3月新订单指数的季节指数，高估了今年

3月季节因素的实际影响。但即便如此，季调后的新订单指数为52.0%，较2
月季调后的51.9%仍有0.1个百分点的上升，显示需求确实在增长。 

3月生产指数55.2%，较2月上升1.4个百分点；新出口订单指数51.9%，

较2月上升0.8个百分点；进口订单指数51.5%，较2月上升0.7个百分点。季

调后上述指数皆较2月有所下降，或是受季节指数偏高的影响，至4月数据

失真的情况会大为改观。 

 购进价格持续上升 

3月购进价格指数55.9%，较2月上升1.9个百分点，且用偏高的季节指

数调整后仍较2月上升0.4个百分点。 

3月原材料库存指数49.5%，较2月上升0.7个百分点；产成品库存指数

50.8%，较2月上升0.3个百分点。 

图17 ：制造业PMI各年同期比较                     图18 ：非制造业PMI各年同期比较 
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资料来源：中原证券、CFLP、Wind                  资料来源：中原证券、CFLP、Wind 
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图19：制造业PMI-生产                             图20：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21：制造业PMI-新出口订单/进口                  图22：制造业PMI-产成品库存/原材料库存 
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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23：制造业PMI-采购量/购进价格                  图24：制造业PMI-从业人员/供应商配送时间 
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2.4  公开市场操作 

 近两周公开市场净投放1370亿，央票连续15周停发 

公开市场方面，近两周到期资金2210亿，回笼资金840亿，净投放资金

1370亿。 

回笼工具选择上，央行仍然仅进行了28天期及91天期的正回购操作，

央票已连续停发15周。28天期正回购招投标利率2.80%，91天期正回购利

率3.14%，均较前期维持不变。 

图25：过去两周公开市场投放/回笼                  图26：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27：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 

2.5  市场利率走势 

 回购利率震荡上行 

近两周，货币市场利率呈震荡上行走势。至4月15日，R001、R007分
别为3.5024%、3.8044%，较两周前分别上升86BP、35BP。较长期限回购

品种利率的上升势头更为平缓，显示市场对未来一段时间资金面的预期仍保
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持平稳。 

 无风险利率基本持平，税收利差扩大 

近两周，国债收益率走势平稳。至4月13日，剩余期限3年、5年以及7
年的国债即期收益率分别为2.9504%、3.1873%以及3.4826%，较两周前的

变动幅度皆不足1BP。 

国债收益率与前期持平的同时，政策性金融债收益率则呈现上行走势，

显示税收利差正在扩大。AAA级信用债的收益率水平与前期变化不大，信用

利差也基本持平。 

 票据贴现利率继续下降 

至4月13日，长三角6个月直贴利率为4.50%，较两周前下降50BP，6
个月转贴利率为4.00%，也较两周前下降50BP。6个月转贴与6个月央票的

利差0.70%，较两周前有53BP的收窄。 

图28：银行间质押式回购利率                       图29：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30：银行间固定利率国债即期收益率               图31：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 
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图32：银行间AAA级企业中短期票据即期收益率       图33：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 

2.6  主要经济金融数据一览 

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

宏观经济指标                         
GDP 累计同比（%） n.a. n.a. 9.6  n.a. n.a. 9.4  n.a. n.a. 9.2  n.a. n.a. 8.1  
CPI 当月同比（%） 5.3  5.5  6.4  6.5  6.2  6.1  5.5  4.2  4.1  4.5  3.2  3.6  
       环比（%） 0.1  0.1  0.3  0.3  0.3  0.5  0.1  -0.2  0.3  1.5  -0.1  0.2  
PPI 当月同比（%） 6.8  6.8  7.1  7.5  7.3  6.5  5.0  2.7  1.7  0.7  0.0  -0.3  

环比（%） 0.5  0.3  0.0  0.0  0.1  0.0  -0.7  -0.7  -0.3  -0.1  0.1  0.3  
工业增加值当月同比（%） 13.4  13.3  15.1  14.0  13.5  13.8  13.2  12.4  12.8  n.a. 11.4  11.9  
固定资产投资累计同比（%） 25.4  25.8  25.6  25.4  25.0  24.9  24.9  24.5  23.8  n.a. 21.5  20.9  
房地产开发投资累计同比（%） 34.3  34.6  32.9  33.6  33.2  32.0  31.1  29.9  27.9  n.a. 27.8  23.5  
社会消费品零售当月同比（%） 17.1  16.9  17.7  17.2  17.0  17.7  17.2  17.3  18.1  n.a. 14.7  15.2  
出口当月同比（%） 29.9  19.4  17.9  20.4  24.5  17.1  15.9  13.8  13.4  -0.5  18.4  8.9  
进口当月同比（%） 21.8  28.4  19.3  22.9  30.2  20.9  28.7  22.1  11.8  -15.3  39.6  5.3  
贸易顺差（亿美元） 114.2  130.5  222.7  314.8  177.6  145.1  170.3  145.3  165.2  369.7  -302.5  53.5  
PMI（%） 52.9  52.0  50.9  50.7  50.9  51.2  50.4  49.0  50.3  50.5  51.0  53.1  

货币与信贷                         
M1 同比（%） 12.9  12.7  13.1  11.6  11.2  8.9  8.4  7.8  7.9  3.1  4.3  4.4  
M2 同比（%） 15.3  15.1  15.9  14.7  13.5  13.0  12.9  12.7  13.6  12.4  13.0  13.4  
当月新增人民币贷款（亿元） 7430  5516  6339  4926  5485  4700  5868  5622  6405  7381  7107  10100  
其中：住户贷款（亿元） 2470  2175  2350  1762  1888  1817  1307  1435  1406  1527  653  2815  
         短期（亿元） 1049  912  1171  541  878  887  331  300  618  367  328  1886  
         中长期（亿元） 1421  1264  1179  1221  1010  929  976  1135  788  1160  325  929  
      企业贷款（亿元） 4962  3249  3969  3157  3602  2937  4547  4183  4969  5840  6435  7225  
         票据融资（亿元） 382  568  251  653  917  -200  -701  360  512  80  1106  1389  
         短期（亿元） 2081  1386  2712  1313  1588  2317  2787  2847  3566  3270  3370  3860  
         中长期（亿元） 2341  1184  916  1042  1011  733  2369  813  717  2350  1784  1772  
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当月新增人民币存款（亿元） 3424  11070  19100  -6687  6962  7303  -2010  3247  14300  -8000  16000  29500  
其中：住户存款（亿元） -4678  713  10015  -6656  265  9926  -7272  2103  16069  16800  1644  12956  
      企业存款（亿元） 3567  4697  4272  -4057  3710  -2955  860  3731  8009  -23700  8941  15466  
      财政存款（亿元） 4101  3531  -1342  4592  1015  -3718  4190  -3763  -12327  3518  1218  -4057  
当月新增外汇占款（亿元） 3107  3764  2773  2196  3769  2473  -249  -279  -1003  1409  251  n.a. 
其中：热钱估算（亿元） 1809  2317  497  -374  2090  969  -1861  -1755  -2823  -945  1748  n.a. 
当月公开市场净投放（亿元） 2960  2060  4160  -110  1670  2360  890  1580  -1740  3090  -2430  -720  
当月超额备付率估算（%） 1.0% 0.8% 0.7% 0.8% 0.9% 1.3% 1.7% 1.9% 2.2% 3.0% 2.4% n.a. 

利率与汇率                         
季度平均贷款利率(%) n.a. n.a. 7.29 n.a. n.a. 8.06 n.a. n.a. 8.01 n.a. n.a. n.a. 
贷款利率上浮占比(%) 59.0  60.9  61.2  64.7  68.7  67.2  65.0  66.1 66.02 n.a. n.a. n.a. 
人民币兑美元中间价（平均） 6.53  6.50  6.48  6.46  6.41  6.38  6.36  6.34  6.33  6.32  6.30  6.31  
人民币有效汇率 97.9  98.1  98.2  98.1  98.7  101.5  102.7  103.5  104.8  105.2  104.1  n.a. 
人民币实际有效汇率 98.9  100.1  99.3  99.7  102.1  106.2  107.4  106.6  108.1  107.3  107.9  n.a. 

资料来源：中原证券、中国人民银行、Wind 

3、行业要闻（2012.4.2—2012.4.15） 

 温家宝：中央已统一思想打破银行垄断  

温家宝在地方调研时表示：关于融资成本，其实我这里坦率地讲，我说

我们银行获得利润太容易了。为什么呢？就是少数几大家银行处于垄断地

位，只能到它那儿贷款才贷得来，别的地方很困难。我们现在所以解决民营

资本进入金融，根本来讲，还是要打破垄断。中央已经统一了这个思想，你

也看到了在温州进行试点。我想，温州的试点，有些成功的，要在全国推广，

有些立即可以在全国进行。（中国广播网） 

 城商行上市第二梯队成军逾 30 家扎堆 IPO  

据不完全统计，除成都银行等 15 家已正式递交 IPO 申请的城商行外，

汉口银行、长沙银行、南昌银行、齐鲁银行、广州银行、晋商银行、河北银

行、包商银行、哈尔滨银行等 16 家城商行和上海、广州两家农商行，也明

确提出上市计划。目前，全国已明确提出上市计划的城商行及农商行总数超

过 30 家，其中不少已经走完了内部程序。而业内人士预测，如这些城商行

全部上市，融资规模可能将达千亿元之巨。（Wind 资讯） 

 去年末小企业不良贷款率降至 2.02% 

银监会最新公布，截至 2011 年末，全国小企业贷款余额达 10.8 万亿

元，约占全部贷款余额的 20%，已连续三年实现“两个不低于”目标；小

企业贷款质量持续提升，全国小企业不良贷款余额为 2107 亿元，比年初减

少 435 亿元；不良贷款率为 2.02%，比年初下降 0.95 个百分点，其中单户

授信 500 万元以下小企业贷款不良率 5.14%。 

银监会监管二部副主任蔡江婷近日透露，银监会已经批准了 12 家中小

银行发行用于小微企业贷款的专项金融债；她并称，小微企业的存贷比和风
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险权重的优惠政策能够在今年二季度真正落实。（Wind 资讯） 

 亚洲开发银行将向我国小额贷款公司提供支持 

据从亚洲开发银行获悉，该机构将向其合作银行提供 1.3 亿人民币的贷

款，并由合作银行将资金转贷给位于中国农村和贫困地区的小额贷款公司，

尤其是广西、内蒙古、黑龙江、宁夏和云南。  

据亚行统计，截至 2011 年底，在中国所有的省、自治区和直辖市共有

约 3600 家运营中的小额贷款公司。（Wind 资讯） 

 汇金一季度耗资近 5 亿增持中行工行 

汇金公司一季度斥资 4.68 亿增持中行 8363 万股、工行 5032 万股。中

国银行最新的股权变动信息显示，汇金公司一季度耗资 2.5 亿增持中行，持

股比例升至 67.63%。此外，汇金一季度动用 2.18 亿元增持工行，总持股升

至 35.43%。汇金公司此前宣布维持农行 35%的现金分红比例不变，将工、

中、建三行 2011 年分红比例下调至 35%。（Wind 资讯） 

 尚福林：继续推进差异化监管政策落地 

银监会主席尚福林 4 月 9 日表示，为了更好地服务小微企业，银监会

将继续推进差异化监管政策落地，敦促银行业金融机构不折不扣地落实好服

务实体经济这一基本要求。（Wind 资讯） 

4、公司动态（2012.4.2—2012.4.15） 

 招商银行：A 股配股申请获证监会发审委通过 

证监会发审委近日通过了公司 A 股配股申请。 

根据公司去年 7 月公布的 A+H 股配股方案，本次配股比例每 10 股不

超过 2.2 股，可配股份数不超过 47.47 亿股，其中 A 股不超过 38.87 亿股，

H 股不超过 8.60 亿股。配股总金额不超过人民币 350 亿元。 

A+H 股配股完成后，按最高融资金额 350 亿估算，可提升公司资本充

足率约 1.8 个百分点。 

 民生银行：旗下两家村镇银行获准开业 

公司近期分别收到银监会榆林监管分局以及延安监管分局的批复，同意

榆林榆阳民生村镇银行以及志丹民生村镇银行开业。 

 民生银行：香港分行预计开业当年可盈利 

民生银行在境外设立的第一家分行香港分行日前正式开业。民生银行香

港分行行长林治洪称，目前该行资产规模为 264 亿元，存款达 190 亿元，

贷款额不到 55 亿元，表外信贷资产逾 40 亿元。以目前的发展速度，预计

开业当年即可盈利。（Wind 资讯） 
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 北京银行：首开私人银行业务 

北京银行私人银行中心日前开业，正式进入私人银行领域，成为国内首

家开展私人银行业务的城市商业银行。（Wind 资讯） 

5、行情回顾与估值比较（2012.4.2—2012.4.15） 

近两周大盘震荡上攻，沪深 300 上涨 5.11%，银行指数受总理打破垄

断言论影响，表现弱于大盘，仅微涨 1.36%。 

个股方面除仅 1 家下跌，其余 15 支全部上涨。涨幅较大的分别是宁波

银行、深发展、中国银行以及中信银行，涨幅分别为 4.80%、3.76%、2.68%
以及 2.58%，排名前两位的股票主要是受温州金融改革以及深圳前海金融创

新的概念影响。下跌的个股是建设银行，跌幅为 1.86%。 

表 2：上市银行区间行情与估值（2012.4.5—2012.4.13） 
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 4.36  0.69  0.47  0.60  0.73  9.22  7.31  5.98  2.58  1.69  

建设银行 4.74  -1.86  0.54  0.68  0.86  8.79  7.00  5.52  3.09  1.53  

中国银行 3.06  2.68  0.37  0.44  0.55  8.18  6.88  5.59  2.49  1.23  

农业银行 2.68  0.00  0.29  0.38  0.45  9.17  7.14  5.98  1.91  1.40  

交通银行 4.74  0.64  0.63  0.82  0.88  7.51  5.78  5.40  4.16  1.14  

招商银行 12.00  0.84  1.19  1.67  1.63  10.05 7.17  7.35  7.13  1.68  

浦发银行 9.14  2.35  1.03  1.46  1.76  8.89  6.28  5.18  7.48  1.22  

中信银行 4.37  2.58  0.46  0.66  0.74  9.51  6.63  5.94  3.62  1.21  

民生银行 6.39  1.91  0.62  1.05  1.00  10.31 6.09  6.39  4.32  1.48  

兴业银行 13.42  0.75  1.72  2.36  2.68  7.82  5.68  5.01  9.91  1.35  

光大银行 2.87  0.70  0.32  0.45  0.39  9.07  6.44  7.33  2.25  1.28  

华夏银行 11.05  2.98  0.87  1.35  1.79  12.64 8.21  6.18  8.90  1.24  

深发展 A 16.30  3.76  1.23  2.01 2.33 13.29 8.11  7.00  13.61  1.20  

北京银行 9.83  0.10  0.93  1.43  1.51  10.60 6.89  6.50  6.57  1.50  

宁波银行 9.61  4.80  0.81  1.13  1.17  11.94 8.51  8.19  6.19  1.55  

南京银行 8.88  1.02  0.78  1.08  1.15  11.41 8.25  7.73  6.88  1.29  

银行指数 2117.16  1.36  n.a. n.a. n.a. 8.99  7.02  6.33  1.92 1.43  

沪深 300 2580.45  5.11  n.a. n.a. n.a. 12.92 n.a. n.a. n.a. 1.87  

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 
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两地上市银行股的 H 股涨幅较大，除交通银行外，A 股/H 股溢价率均

有所下降。A 股溢价的有中国银行、中信银行、民生银行、工商银行，溢价

率分别为 1.16、1.11、1.04 以及 1.03。A 股折价的是招商银行、农业银行、

建设银行、交通银行，折价率分别为 0.90、0.93、0.94、0.99。 

表3：两地上市银行股H股区间行情及折溢价比较（2012.4.5—2012.4.13） 
2012-4-13 2012-4-2 

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 4.22 0.97  1.03  4.06 0.94 1.07 3.99  -0.03  

0939.HK 建设银行 5.03 1.06  0.94  4.86 1.01 0.99 3.50  -0.05  

3988.HK 中国银行 2.65 0.87  1.16  2.54 0.85 1.17 4.47  -0.02  

1288.HK 农业银行 2.88 1.08  0.93  2.70 1.01 0.99 6.91  -0.06  

3328.HK 交通银行 4.80 1.01  0.99  4.76 1.01 0.99 1.02  0.00  

3968.HK 招商银行 13.28 1.11  0.90  12.87 1.08 0.92 3.27  -0.02  

0998.HK 中信银行 3.93 0.90  1.11  3.79 0.89 1.13 3.85  -0.01  

1988.HK 民生银行 6.12 0.96  1.04  5.70 0.91 1.10 7.54  -0.06  

资料来源：中原证券、Wind 

6、投资建议与个股推荐 

我们前期下调了对银行业的投资评级至“同步大市”，目前仍维持这一

评级，逻揖基本保持不变。一方面银行面临着由于信贷需求下降而引发的议

价能力下降问题；另一方面经济的筑底期，未来走势不明朗，市场预期亦较

为多变，市场对银行资产质量的担忧仍难以解除。 

个股方面，我们重点推荐工商银行（601398）、建设银行（601939）、

北京银行（601169）以及民生银行（600016）。 

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。 
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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

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
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