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报告摘要： 

[Table_Summary] 央行公布 2012 年 5 月份宏观金融数据，5 月末，广义货币(M2)

余额 90.00 万亿元,同比增长 13.2%，比上月末高 0.4 个百分点；狭义

货币(M1)余额 27.86 万亿元,同比增长 3.5%，比上月末高 0.4 个百分点；

当月人民币贷款增加 7932 亿元，同比多增 2416 亿元。当月人民币存

款增加 1.22 万亿元，同比多增 1143 亿元。 

当月新增贷款中，票据融资增加 2320 亿元，占新增贷款的比重从

上月的 35%下降到 29%，中长期贷款增加比重为 34%，比上月的 28%

有所提高，在商业银行月末加大中长期贷款投放的情况下，整体新增

贷款结构有所好转。 

6 月 8 日央行宣布三年半以来首次降息，并且首次提出存款利率

上限浮动幅度为 10%，迈开了我国利率市场化的关键步伐，此后，各

银行迅速走出反映，纷纷上调活期存款和一年期以内的定期存款利率，

存款价格战拉开帷幕。 

因此，综合考虑，我们认为此次存贷款基准利率下调对银行的影

响属于负面，考虑到存款利率上浮，将使银行的净息差和盈利能力受

损，将使银行 2012 年的净利润增长面临一定的下降压力，对 2012 年

上市银行净利润的负面影响在 4%左右。上市银行 2012 年的净利润增

速下降到 13%左右。 

银监会6 月8 日正式发布该《商业银行资本管理办法 (试行)》（下

称《办法（试行）》）全文，拟于 2013 年 1 月 1 日期实施，与之前的

征求意见稿相比，新规在许多方面降低了要求，有助于缓解银行股的

再融资压力。 

从目前的情况看，从中期角度考虑，有华夏银行、民生银行和农

业银行面临核心资本压力，如果考虑到其都需要通过资本市场进行股

权融资，并且将核心资本充足率达到法定要求的 1-2 个百分点之上，

则上市银行未来可能还面临至少 500 亿元左右的融资缺口，不过我们

认为在目前各种主客观情况下，上市银行再融资冲动会明显减少，这

种预测属于理论极限预测，尤其是三家银行同时进行股权融资的可能

性几乎没有。 

6 月份银行继续大规模跑输大盘的可能性大，从下半年的情况看，

我们认为下半年可能较好的时间窗口将出现在三季度后期以后，因为

此时 1、货币供应量尤其是 M2 数据可能真正企稳回升；2、宏观经济

增速是否已见底以及见底后的演绎过程也将逐步明晰；3、银行股的极

端低估值，这些因素可能会促使银行股慢慢走出弱势，在此之前则均

以防御策略为主。因此继续维持银行板块同步大势的评级。 
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1. 宏观面 

央行公布 2012 年 5 月份宏观金融数据，5 月末，广义货币(M2)余额 90.00 万亿

元,同比增长 13.2%，比上月末高 0.4 个百分点；狭义货币(M1)余额 27.86 万亿元,同

比增长 3.5%，比上月末高 0.4 个百分点；当月人民币贷款增加 7932 亿元，同比多

增 2416 亿元。当月人民币存款增加 1.22 万亿元，同比多增 1143 亿元。 

   6 月 8 日，央行宣布三年半以来的首次降息，一年期的存贷款基准利率同时下降

25 个基本点，其他各档次的存贷款利率一次调整，活期存款利率下调了 10 个基本

点，同时央行首次提出存款利率上限浮动幅度为 10%，贷款利率的下限浮动幅度为

20%，被视为我国利率市场化推进过程中的关键步骤。 

2. 行业面 

银监会 6 月 8 日正式发布该《商业银行资本管理办法 (试行)》（下称《办法（试

行）》）全文，拟于 2013 年 1 月 1 日期实施，与之前的征求意见稿相比，新规在许

多方面降低了要求，有助于缓解银行股的再融资压力 

据媒体报道，6 月 1 日，多位银行业人士透露，央行、银监会、财政部已于近

日联合下发《关于进一步扩大信贷资产证券化试点有关事项的通知》（下称《通知》）。

停滞 4 年之久的信贷资产证券化终于重新开闸，根据国务院此前批复，额度共 500 

亿元；管理层将对银行申报的资产证券化项目予以筛选放行。 

 

3. 评论 

3.1 宏观面 

央行公布 2012 年 5 月份宏观金融数据，5 月末，M2 月度增速在 12 月份短暂回

升至 13.6%、1 月份继续下降为 12.4% 2-3 月份持续回升至 13.4%4 月份又出现回落

后重新回升，回升至 13.2%，M2 增速能否持续回升是我们后期需要重点关注的指

标；5 月份新增人民币贷款 7932 亿元，同比多增 2416 亿元，基本符合市场前期的

新增贷款在 7500 亿-8000 亿元的预期。 

1、5 月份人民币贷款新增 7932 亿元，同比多增 2416 亿元。从环比数据看，2012

年 4 月份新增人民币贷款 6818 亿元，环比多增了 1114 亿元，当月人民币贷款增量

基本符合市场前期的预期（市场前期预期在 7500-8000 亿元之间）。从分部门情况， 

2012 年 4 月份，住户贷款增加 1421 亿元，其中，短期贷款增加 793 亿元，中长期

贷款增加 628 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 5351 亿元，其中，短期贷款

增加 1509 亿元，中长期贷款增加 1265 亿元，票据融资增加 2407 亿元，2012 年 5

月份，住户贷款增加 2137 亿元，其中，短期贷款增加 1138 亿元，中长期贷款增加

999 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 5758 亿元，其中，短期贷款增加 1524

亿元，中长期贷款增加 1699 亿元，票据融资增加 2320 亿元。2011 年 5 月份，住户

贷款增加 2175 亿元，其中，短期贷款增加 912 亿元，中长期贷款增加 1263 亿元；

非金融企业及其他部门贷款增加 3249 亿元，其中，短期贷款增加 1386 亿元，中长

期贷款增加 1184 亿元，票据融资增加 568 亿元；因此如果从同比情况看，2012 年

5月份人民币贷款多增加体现在企业贷款的多增加上，住户贷款同比少增了38亿元，

其中主要是住户中长期贷款的少增，2011 年 5 月份增加了 1263 亿元，而且 2012 年

5 月份则只增加了 999 亿元，同比少增加了 264 亿元，从企业贷款的情况看，企业

贷款同比反而多增了 2509 亿元，其中主要是票据融资多增，而从票据融资情况看，

2012 年 1 月份，票据融资继续增加，不过增加量明显减少，只增加了 80 亿元，但

摘要信息 

格式同正文 

颜 色 ：

R0,G91,B172 
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是 2012 年 4 月份票据融资则明显增加，增加了 2407 亿元，同比多增了 2012 亿元，

2012 年 5 月份票据融资增加了 2320 亿元，同比多增了 1752 亿元，除此之外，企业

贷款中的短期贷款和中长期贷款都出现了多增，特别是中长期贷款，同比多增了 515

亿元，因此如果还原票据融资看一般贷款的话，2012 年 5 月份一般贷款增加了 5612

亿元，而 2011 年 5 月份一般贷款增加了 4948 亿元，同比出现了多增，多增了 664

亿元。 

从环比数据看，由于 3 月份人民币贷款增量的突然放大有季度末冲规模的较大

因素，因此 4 月份这些规模因素消失也在市场预期一样，从环比情况看，4 月份住

户贷款和企业贷款都出现了明显的环比少增，只有票据融资环比继续增加，5 月份

这种因素明显减少，因此从环比情况看，也出现了一定的环比多增，其中住户贷款

和企业贷款都出现了一定的环比多增，相反，票据融资则出先了一定的环比少增，

因此与同比的情况一样，如果还原票据融资看一般贷款的话，2012 年 4 月份一般贷

款增加 4411 亿元，而 2012 年 5 月份则增加了 4948 亿元，环比多增了 537 亿元。 

2、由于 5 月份在贷款环比增量多增的过程中，中长期贷款增量有所恢复，但

是整体依旧没有恢复到较高水平；而且依旧低于短期贷款的增量，此外，票据融资

增量继续超过了其他贷款的增量，因此反映在贷款时点的期限结构上看，票据融资

占比明显回升，中长期贷款占比继续下降。具体参见图 1： 

图 1：银行体系贷款期限结构变化 
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资料来源：中国人民银行 东北证券 

3、从存款情况看， 2012年 1 月份，企业存款减少 2.37 万亿元,住户存款增加

1.68 万亿元;财政性存款增加 3518 亿元。2012 年 2 月份，住户存款增加 1644 亿元，

非金融企业存款增加 8941 亿元，财政性存款增加 1218 亿元。2012 年 3 月份，住户

存款增加 1.30 万亿元，非金融企业存款增加 1.40 万亿元，财政性存款减少 4057

亿元；2011 年 3 月份，住户存款增加 1.01 万亿元，非金融企业存款增加 1.21 万亿

元，财政性存款减少 2301 亿元。2012 年 3 月份，整体存款在 1 月份大幅度减少的

情况下出现了大幅度回流，整体人民币存款增加 2.95 万亿元，同比多增 3320 亿元，

与贷款形势类似，3 月份存款的大幅度回流也与季度末冲规模有关，从 4 月份的情

况看，短期冲规模的存款大幅度流失，当月人民币存款减少 4656 亿元，同比少增
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8080 亿元。其中，住户存款减少 6379 亿元，非金融企业存款减少 2968 亿元，财政

性存款增加 4343 亿元。尤其是住户存款流失最为明显，从 5 月份的情况看，当月

人民币存款增加 1.22 万亿元，同比多增 1143 亿元。其中，住户存款增加 2262 亿

元，非金融企业存款增加 5515 亿元，财政性存款增加 2652 亿元。与 4 月份的情况

相比，住户存款和企业存款均出现止跌回升的迹象。由于此次不对称降息之后，大

部分银行对于活期存款和一年以内的定期存款都采用了不降息甚至比降息前还高

的利率，还 CPI 出现了明显的下行，一年以内的定期存款正利率较为明显，而股市、

房市等分流存款的传统领域缺乏吸引力，因此有利于银行进一步稳定存款，而 6 月

份又面临较为重要的银行冲存款的时点，因此预计 6 月份银行存款数据依旧会出现

一定的平稳增长，有助于缓解银行的存贷比压力。 

6 月 8 日，央行宣布三年半以来的首次降息，一年期的存贷款基准利率同时下

降 25 个基本点，其他各档次的存贷款利率一次调整，活期存款利率下调了 10 个基

本点，同时央行首次提出存款利率上限浮动幅度为 10%，贷款利率的下限浮动幅度

为 20%，被视为我国利率市场化推进过程中的关键步骤。具体参见表 1、表 2： 

表 1：金融机构人民币贷款利率调整表 

 调整前利率 调整后利率 调整幅度 

6 个月 6.10% 5.85% -0.25% 

1 年 6.56% 6.31% -0.25% 

1 至 3 年 6.65% 6.40% -0.25% 

3 至 5 年 6.90% 6.65% -0.25% 

5 年以上 7.05% 6.80% -0.25% 

资料来源：中国人民银行 

表 2：金融机构人民币存款利率调整表 

 调整前利率 调整后利率 调整幅度 

活期 0.50% 0.40% -0.10% 

3 个月 3.10% 2.85% -0.25% 

6 个月 3.30% 3.05% -0.25% 

1 年 3.50% 3.25% -0.25% 

2 年 4.40% 4.10% -0.30% 

3 年 5% 4.65% -0.35% 

5 年 5.50% 5.10% -0.40% 

资料来源：中国人民银行 

基准利率下降首先会影响银行的净息差和盈利能力，这方面的具体影响取决于

存款利率的上浮浮动，其次还将对银行其他方面产生影响，例如理财产品成本的下

降和已经投资的债券的公允价值的上升，这两部分对银行存在一定的利好作用，如

果从动态的方面说，基准利率的下调有利于稳定中国经济增长，增加贷款有效需求

和缓解企业经营压力，因此可能会促使商业银行未来新增贷款量的增加和部分缓解

商业银行未来资产质量变动的压力。 

首先由于此次降息扩大了存贷款的上浮幅度，在存款利率的上浮上，是比较明

确的迈进，特别是在目前存贷比受限，金融脱媒导致存款大幅度流失的情况下，这

种因素最为明显，银行可能会较快的实现存款利率上浮以稳定存款，但是否会所有

期限的存款利率均上浮 10%还有待观察，这一方面对银行是较为明显的利空。事实
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上，大部分银行都已经采用了上浮存款利率的形式，目前存款利率的上浮分为两种，

一种以工、农、中、建、交等大银行为主，将活期存款利率上浮 10%，一年以内定

期存款利率恢复降息前水平，长期定期存款利率保持基准不变，一种是以为宁波银

行和南京银行为首的中小银行，将活期存款利率和一年以内定期存款利率纷纷打到

10%的上限，但是长期定期存款利率保持基准不变：具体参见表 3、表 4： 

表 3：以大银行为代表的此次降息后存款利率一览 

 基准利率 建行实际利率 上浮幅度 比基准利率变化 

活期 0.40% 0.44% 10% -0.06% 

3 个月 2.85% 3.1% 9% 0 

6 个月 3.05% 3.3% 8% 0 

1 年 3.25% 3.5% 7.7% 0 

2 年 4.10% 4.10% 0% -0.30% 

3 年 4.65% 4.65% 0% -0.35% 

5 年 5.10% 5.10% 0% -0.40% 

资料来源：相关银行网站 

表 4：以小银行为贷款的此次降息后存款利率一览 

 基准利率 建行实际利率 上浮幅度 比基准利率变化 

活期 0.40% 0.44% 10% -0.06% 

3 个月 2.85% 3.135% 10% 0.035% 

6 个月 3.05% 3.355% 10% 0.055% 

1 年 3.25% 3.575% 10% 0.075% 

2 年 4.10% 4.10% 0% -0.30% 

3 年 4.65% 4.65% 0% -0.35% 

5 年 5.10% 5.10% 0% -0.40% 

资料来源：相关银行网站 

在此情况下，我们测算了上市银行在此次降息下净利润的下降幅度，得出结果，

整体上市银行 2012 年净利润下降幅度在 5%左右。 

表 5：上市银行降息后净利润下降幅度一览 

 此次降息后 2012 年净利润的下降幅度 

深发展 A -8.58% 

宁波银行 -7.05% 

浦发银行 -8.50% 

华夏银行 -9.00% 

民生银行 -6.00% 

招商银行 -5.30% 

南京银行 -6.99% 

兴业银行 -5.00% 

北京银行 -5.00% 

农业银行 -4.00% 

交通银行 -5.50% 

工商银行 -3.00% 
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光大银行 -7.00% 

建设银行 -2.50% 

中国银行 -3.50% 

中信银行 -4.50% 

资料来源：东北证券 

因此，综合考虑，我们认为此次存贷款基准利率下调对银行的影响属于负面，

考虑到存款利率上浮，将使银行的净息差和盈利能力受损，将使银行 2012 年的净

利润增长面临一定的下降压力，对 2012 年上市银行净利润的负面影响在 4%左右。

上市银行 2012 年的净利润增速下降到 13%左右 

表 6：此次降息后上市银行 2012 年净利润增速 

证券简称 2011 

2011 年同

比增长 2012E 

2012 年同

比增长 

深发展 A 102.79  63.57% 122.17  18.85% 

宁波银行 32.54  40.12% 36.67  12.69% 

浦发银行 272.86  42.28% 302.10  10.72% 

华夏银行 92.22  53.97% 103.22  11.93% 

民生银行 279.20  58.81% 320.18 14.68% 

招商银行 361.29  40.20% 419.12 16% 

南京银行 32.12  38.97% 36.58 13.89% 

兴业银行 255.05  37.71% 290.87 14.04% 

北京银行 89.47  31.51% 104.84 17.18% 

农业银行 
1219.27  

28.52% 1439.71  18.08% 

交通银行 507.35  29.95% 563.35  11.04% 

工商银行 2082.65  26.10% 2343.39  12.52% 

光大银行 180.68  41.26% 204.6  13.24% 

建设银行 1692.58  25.52% 1897.81  12.13% 

中国银行 1241.82  18.93% 1382.90 11.36% 

中信银行 308.19  43.28% 354.11 14.90% 

合计 8750.06  29.17% 9921.62 13.39% 

资料来源：东北证券 

目前不对称降息的靴子已经落地，特别是利率市场化的迈进对银行股短期有较

大的不利影响，长期影响还要观察，但是银行股如果在此处降息下出现较大幅度调

整，极端的低估值和较为稳健的业绩增速将使得银行具有一定的投资价值。下半年

银行股可能还会获得温和的绝对收益，但是基本不可能获得相对收益。 

 

3.2 行业面 

银监会 6 月 8 日正式发布该《商业银行资本管理办法 (试行)》（下称《办法（试

行）》）全文，拟于 2013 年 1 月 1 日期实施，与之前的征求意见稿相比，新规在许

多方面降低了要求，有助于缓解银行股的再融资压力。 

与最初的征求意见稿相比，此次公布的试运行版本在以下几个方面有所改变： 

1、《办法（试行）》延长了商业银行资本要求的达标期限，缓解了短期达标压

力，扩大了适用范围。《办法（试行）》中规定“商业银行应在 2018 年底前达到本

办法规定的资本充足率监管要求，鼓励有条件的商业银行提前达标”，较《办法（征
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求意见稿中）》中“系统重要性商业银行原则上 2013 年底达标，经银监会批准，最

迟不得晚于 2015 年底达标；其他商业银行原则上 2016 年底达标；经银监会批准，

最迟不得晚于 2018 年底达标”的要求，有更为宽松的达标环境，缓解了系统性重

要银行的达标压力。 

2、《办法（试行）》更加具体明确了信用风险计量中的风险资产权重，下调类

居多。《办法（试行）》较《办法（征求意见稿）》更具体规定了“对境外公共实体

债券”、“对公共部门实体债权”、“对其他商业银行债权”、“表外项目信用转换系数”

等的权重，使得商业银行在按照权重法计算风险加权资产的时候有据可依。下调风

险权重的项目主要有：“对其他商业银行原始期限在三个月以内的债权为 20%”，较

原来的统一为“25%”的权重有所下调，但依然较当前实施的“四个月以内的风险

权重为 0”有所提升；“个人住房抵押贷款的风险权重为 50%”，包括个人第二套房

的按揭贷款风险权重，较之前“60%”的规定有所下降，但由于第二套以上房贷占

比不多，影响较小；“符合条件的未使用的信用卡额度信用转换系数为 20%”，对于

多数银行的信用卡授信额度，均满足相关要求，这个调整对信用卡业务有较大的利

好和促进作用。上调风险权重的项目主要有：“首套房按揭贷款”，从“45%”提升

到“50%”。 

这其中最为明显的调整是明确了对公共部门实体债权的定义，商业银行对我国

公共部门实体债权的风险权重为 20%。我国公共部门实体包括：（一）除财政部和

中国人民银行以外，其它收入主要源于中央财政的公共部门。（二）省级（直辖区、

自治区）以及计划单列市人民政府。商业银行对前款所列公共部门实体投资的工商

企业的债权不适用 20%的风险权重。对很多商业银行的平台贷款减少了风险权重，

减少了资本消耗。 

3、《办法（试行）》中对纳入核心、一级资本和二级资本的范围较《办法（征

求意见稿）》有所扩大。《办法（征求意见稿）》对“资本公积”和“未分配利润”

中的公允价值中可计入核心一级资本的范围进行了限制和调整，但《办法（试行）》

中取消了相关的调整内容，允许交易性金融资产和可供出售金融资产中公允价值变

动形成的利得计入核心一级资本，但并未明确说明相应的损失需扣除，也未延续《办

法（征求意见稿）》中计划按照对称性从一级核心资本扣除、加入二级资本的处理

方法，这在一定程度上加大了可计入资本数额的波动。另外，“外币报表折算差额”

并未在纳入核心一级资本的范围内，降低了外汇风险对商业银行资本充足率的波动

影响，特别是在人民币升值周期中较为有利，但也降低了该科目在人民币贬值通道

中对核心一级资本的贡献。 对于“超额贷款损失准备”，《办法（试行）》将可计入

二级资本的的范围从《办法（征求意见稿）》中“超过 150%的部分”扩大到“超过 100%

的部分”，增加了超额贷款损失准备对于二级资本的补充。 

4、《办法（试行）》下调操作风险基本指标法中 α 系数至 15%，扩大了银行对

高级计量方法选择的自主性。《办法（试行）》中将操作风险基本指标法中的 α 设为

“15%”，较《办法（征求意见稿）》的要求明显低了 3 个百分点。同时，《办法（试

行）》并未对选用基本指标法计量操作风险的达标进程作相关的规定，取消了《办

法（征求意见稿）》中的“从 2012 年开始分 5 年逐步达标”的要求。不仅总体上

降低了商业银行的操作风险对资本充足率的稀释，也降低了达标进程中的压力，商

业银行也有较大的自主性根据实际情况灵活安排操作风险的达标进程。在第二支柱

的资本要求中，给予了银监会会跟据实际情况提高“个人按揭贷款购买非自住用房”

资本要求的权力。 

从上市银行最新的资本情况和报道看，从 09 年开始的上市银行再融资潮已经

初步步入尾声，这一方面由于尚主席主管后，银监会对银行资本要求的态度明显缓
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和，另一方面由于银行整体通过积累利润内生补充资本的能力也有了较大的提高，

最明显的例证是一季度上市银行中有 8 家的核心资本充足率在没有外部融资的情况

下比 11 年环比有所提高，最后一方面则是因为在贷款需求走弱、资本压力、转型等

诸多因素的影响下，银行未来的加权风险资产扩张速度也有所走弱，对资本的消耗

力度减少。这也就是说，在不考虑城商行 IPO 的情况下，资本市场银行股本供给增

加的压力将逐步减轻，从这一点说有利于银行估值水平的提高。具体情况参见表 7； 

表 7：上市银行 2012 年一季度末资本充足率一览 

证券简称 

资本充足

率（%） 

核心资本

充足率

（%） 

年内次级债发

行 解决办法 

深发展 A 11.63 

8.63（比

2011 年年

底提高了

17 个基本

点） 100 

通过向平安定向增发募集不超过 200

亿元， 

宁波银行 14.84 11.85     

浦发银行 12.48 9.02 500   

华夏银行 11.21 8.35    有潜在融资压力 

民生银行 10.79 7.82 100 

发行可转换债券和在 H 股增发，募集

资金 280 亿元以上 

招商银行 11.54 

8.31（比

2011 年年

底提高了

9 个基本

点）   

“A+H”配股，募集资金不超过 350

亿元 

南京银行 13.65 10.74 60   

兴业银行 11.04 

8.27（比

2011 年年

底提高了

7 个基本

点） 100 

A股定向增发，募集资金不超过263.8

亿元 

北京银行 13.83 

11.54（比

2011 年年

底提高了

11.95 个

百分点） 35 

 2012 年一季度完成了定向增发，资

本充足率有明显提高 

农业银行 12.01 

9.60（比

2011 年年

底提高了

10 个基本

点） 500   

交通银行 12.42 

9.39（比

2011 年年

底提高了 200 

"A+H"定向增发，募集资金 530 亿元

左右 
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12 个基本

点） 

工商银行 13.13 

10.15（比

2011 年年

底 提高

12 个基本

点） 380   

光大银行 10.67 

8.11（比

2011 年年

底提高了

22 个基本

点）   H 股上市，募集资金 380 亿元左右 

建设银行 13.66 

11.02（提

2011 年年

底提高 23

个基本

点） 800   

中国银行 12.80 9.97 320   

中信银行 12.39 

9.94（比

2011 年年

底提高了

3 个基本

点）     

资料来源：银行报表，东北证券 

从目前的情况看，从中期角度考虑，有华夏银行、民生银行和农业银行面临核

心资本压力，如果考虑到其都需要通过资本市场进行股权融资，并且将核心资本充

足率达到法定要求的 1-2 个百分点之上，则上市银行未来可能还面临至少 500 亿元

左右的融资缺口，不过我们认为在以上因素的情况下，上市银行再融资冲动会明显

减少，这种预测属于理论极限预测，尤其是三家银行同时进行股权融资的可能性几

乎没有。 

据媒体报道，6 月 1 日，多位银行业人士透露，央行、银监会、财政部已于近

日联合下发《关于进一步扩大信贷资产证券化试点有关事项的通知》（下称《通知》）。

停滞 4 年之久的信贷资产证券化终于重新开闸，根据国务院此前批复，额度共 500 

亿元；管理层将对银行申报的资产证券化项目予以筛选放行。 

资产证券化对商业银行具有积极的作用，尤其是在目前中小银行面临存贷比限

制和资本约束的情况下，不过目前额度 500 亿元的资产证券化对于整体 58 万亿元

的商业银行总资产来说显得过于杯水车薪，对上市银行的实际盈利也很难产生真正

的正面影响，我们期待资产证券化规模的稳步推进。 

4. 结论 

从对银行股的投资看， 在 2 月份明显跑输大盘的前提下，我们本来预期3 月份逐步进

入银行财报季，上市银行将陆续公布 2011 年年报和 2012 年第一季度季报，年报驱动行情

将逐步开始，但是实际上，由于受到温州综合金融试验区设立、银监会清理收费业务等多
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项不利因素的打压，3 月份并没有出现我们期望的年报驱动行情，3 月份银行股在大部分的

时间里继续跑输大盘，只有最后一周在大盘相对加速下跌的情况下，出现了明显的相对收

益。整体看，3 月份中信银行指数下跌 5.90%，沪深 300 指数下跌 6.80%，银行股还是取得

了一定的相对收益。但是如果从2012年一季度看，2012 年 1-3月，沪深300指数上涨5.14%。

中信银行指数上涨 3.60%，银行股在 1 季度明显跑输大盘，参见图 4： 

图 4：3 月份整体银行股取得一定相对收益 

 

 

图 5：银行股一季度明显跑输大盘 
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4 月份在季报行情的驱动下，整体看，4 月份中信银行指数上涨 4.34%，沪深 300 指数

上涨 6.98%，银行板块依然没有跑赢大盘，整体依旧于银行板块整体的增长受压、市场流动

性未明显好转等因素有关。具体参加下图 

图 6：4 月份银行板块继续跑输大盘 
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5 月份中信银行指数下跌 4.60%，与此同时沪深 300 指数下跌 0.01%，银行股

继续大幅跑输大盘，具体参见下图： 

图：5 月份银行股继续大幅跑输大盘 

 

 

   6 月份在整体非对称降息的打击下，银行板块整体成为拖累大盘下跌的因素，我

们预计这种情况将持续全月，6 月份银行继续大规模跑输大盘的可能性大，从下半

年的情况看，我们认为下半年可能较好的时间窗口将出现在三季度后期以后，因为

此时 1、货币供应量尤其是 M2 数据可能真正企稳回升；2、宏观经济增速是否已见

底以及见底后的演绎过程也将逐步明晰；3、银行股的极端低估值，这些因素可能

会促使银行股慢慢走出弱势，在此之前则均以防御策略为主。因此继续维持银行板

块同步大势的评级。 

 从具体的投资品种上看，由于在此次不对称降息和后续还有继续降息的预期，

因此目前银行股较为严重的缺乏投资的向上催化剂，所以我们在投资品种的选择上

侧重与股息率较高的大行和估值水平特别是 PB 估值水平较低的中小银行以及对于

降息不大敏感的中小银行在这些因素的考量下，我们暂时将投资组合定为农行、南

京、兴业和民生。 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                   行业研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 13 / 13 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提
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本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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