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——经济下行和利率改革不利影响进一步体现 

报告摘要： 

[Table_Summary] 截至 8 月 31 日，16 家上市银行全部公布了 2012 年中报：16 家上市

银行 2011 年归属于母公司净利润的平均增速为 18.25%， 16 家上市

银行 2012 年一季度归属于母公司净利润的平均增速为 19.73％， 

2010 年中期和 2011 年中期净利润的同比增速分别为 31.72%和

34.27%，净利润增速已经出现了明显的下滑迹象。 

从环比情况看，202012 年第一季度，在第四季度银行通过加大信贷

成本降低利润增速，做低基数的基础上，单季度环比增速上升为

48.90%，除了华夏银行之外，其余银行的利润季度环比都维持了正

增长。2012 年第二季度，单季度环比增速迅速下降，仅仅增长了

0.05%。 

从具体业绩驱动情况看，第二季度与第一季度类似，贷款稳步扩张，

同业资产扩张的速度继续明显超过了贷款增速，净息差环比继续回

落，中间业务收入增速继续下降。 

从资产质量的情况看，不良贷款继续呈现温和暴露，环比不良贷款、

关注贷款和逾期贷款都有较为明显的上升。 

从信贷成本的情况看，2012 年中期，我们计算的 16 家上市银行年化

的平均信贷成本为 0.56%，比第一季度的水平上升了 3 个基本点，

比 11 年全年的水平下降了 4 个基本点。 

2012 年，整体上市银行的增长面临一定的隐忧，这些隐忧包括存款

增长逐渐放缓和竞争加剧导致负债端成本上升压力较大、有效贷款

需求放缓和银行自身的资本约束导致信贷增速放缓、收费监管和基

数提高导致中间业务收入放缓，银行向零售业务转型和基数较低导

致成本收入比继续下降幅度收窄，资产质量不良温和暴露导致信贷

成本整体呈现上升态势，这些不利影响在一季报和中报中已经得到

部分的显现，因此我们又适当下调了我们前期对于银行股的盈利预

测。上市银行 2012 年和 2013 年净利润同比增长为 15.82%和 8.89%。 

我们维持在中期策略中认为的整体银行股全年缺乏明显的向上驱动

因素，较难持续获得相对收益，维持同步大势的判断；但是银行股

整体相对稳健的业绩增速和极端低位的估值又保证了其防御价值，

加上大盘和银行股都出现了严重的超跌，因此我们依旧维持三季度

后半季度开始可能是年内银行股较好的投资时机，银行股有望随同

大盘缓慢进行一定程度的估值修复。 

主要风险点在于宏观经济超预期下滑、资产质量超预期恶化、存款

保险制度、利率市场化等进程超预期。 
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1. 上市银行 2012年中报概况 

截至 8 月 31 日，16 家上市银行全部公布了 2012 年中报：16 家上市银行 2011

年归属于母公司净利润的平均增速为 18.25%，从业绩驱动因素看，规模增长、息差

回升、中间业务收入增长和成本收入比下降成为银行业绩增长的最主要动力；此外,

部分银行通过控制成本费用和降低拨备支出等方式推动净利润增长。其中增长较快

（增速超过 40%）的有平安、华夏和光大。 

16 家上市银行 2012 年一季度归属于母公司净利润的平均增速为 19.73％， 2010

年中期和 2011 年中期净利润的同比增速分别为 31.72%和 34.27%，净利润增速已经

出现了明显的下滑迹象。 

表 1：上市银行年度归属于母公司净利润同比增速一览 

证券简称 2009 年中期 2010 年中期 2011 年中期 2012 年中期 同比增长 

平安银行 23.1139 30.3312 47.3175 67.6149 42.90% 

宁波银行 7.061 12.6255 16.5504 21.5789 30.38% 

浦发银行 67.8069 90.8075 128.7952 171.9298 33.49% 

华夏银行 16.6559 30.0754 42.6742 60.7524 42.36% 

民生银行 73.74 88.66 139.18 190.53 36.89% 

招商银行 82.62 132.03 186 233.77 25.68% 

南京银行 8.006 11.9711 15.893 21.8397 37.42% 

兴业银行 62.232 87.6368 122.32 171.02 39.81% 

北京银行 29.2378 39.0223 50.9982 64.0089 25.51% 

农业银行 327.14 458.4 666.67 804.99 20.75% 

交通银行 155.79 203.57 263.96 310.88 17.78% 

工商银行 663.13 846.03 1,094.81 1,231.60 12.49% 

光大银行 － 68.3441 92.1039 129.2048 40.28% 

建设银行 558.06 707.41 928.25 1,062.83 14.50% 

中国银行 410.05 520.22 665.13 716.01 7.65% 

中信银行 70.47 106.85 150.24 193.73 28.95% 

合计 2,555.11 3,433.98 4,610.89 5,452.29 18.25% 

同比增长   31.72% 34.27% 18.25%   

 

表 2：上市银行一季度归属于母公司净利润同比增速一览 

 2010Q1 2011Q1 2011Q1 同比增长 2012Q1 2012Q1 同比增长 

深发展 A 15.78  24.02  52.22% 34.29  42.74% 

宁波银行 4.98  8.15  63.63% 10.34  26.83% 

浦发银行 41.06  60.59  47.56% 78.94  30.29% 

华夏银行 13.07  17.08  30.70% 23.51  37.68% 

民生银行 42.69  62.10  45.47% 91.72  47.70% 

招商银行 59.09  88.10  49.09% 116.43  32.16% 

南京银行 5.87  7.85  33.60% 10.33  31.71% 

兴业银行 40.79  52.21  28.00% 82.88  58.74% 

北京银行 20.92  25.20  20.45% 33.71  33.79% 

农业银行 249.70  340.67  36.43% 434.54  27.55% 
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交通银行 104.51  132.80  27.07% 158.80  19.58% 

工商银行 415.47  537.87  29.46% 613.35  14.03% 

光大银行 38.33  48.62  26.86% 68.60  41.08% 

建设银行 351.64  471.85  34.19% 515.12  9.17% 

中国银行 261.75  334.39  27.75% 367.63  9.94% 

中信银行 43.12  65.05  50.86% 85.63  31.64% 

合计  1708.77  2276.55  33.23% 2725.82  19.73% 

资料来源：WIND 资讯 

从环比情况看，2011 年第四季度，单季度环比下降了 20.58%，第四季度单季

度实现环比正增长的只有浦发银行、华夏银行、南京银行、兴业银行和交通银行，

2012 年第一季度，在第四季度银行通过加大信贷成本降低利润增速，做低基数的基

础上，单季度环比增速上升为 48.90%，除了华夏银行之外，其余银行的利润季度环

比都维持了正增长。2012 年第二季度，单季度环比增速也迅速下降，仅仅增长为

0.05%，其中，平安银行、北京银行、农业银行、交通银行、光大银行和中国银行

等六家银行单季度净利润出现负增长，华夏银行、浦发银行、南京银行和中信银行

等四家银行单季度净利润出现了 10%以上的正增长，特别是华夏银行，单季度环比

增长的幅度达到 58.43%。 

表 3：上市银行净利润季度环比增速一览 

 211Q3 2011Q4 

2011Q4 环

比增长 2012Q1 

2012Q1 环

比增长 

2012Q2 2012Q2 环

比增长 

平安银行 30.1394 26.4541 -12.23% 34.9549 32.13% 33.7408 -3.47% 

宁波银行 9.0165 6.9682 -22.72% 10.3364 48.34% 11.2426 8.77% 

浦发银行 70.59 73.8542 4.62% 79.3205 7.40% 93.3371 17.67% 

华夏银行 22.7112 26.8243 18.11% 23.5057 -12.37% 37.2404 58.43% 

民生银行 75.44 68.43 -9.29% 93.36 36.43% 100.7200 7.88% 

招商银行 97.88 77.39 -20.93% 116.42 50.43% 117.3400 0.79% 

南京银行 7.5945 8.7748 15.54% 10.417 18.71% 11.5978 11.34% 

兴业银行 65.83 67.62 2.72% 83.22 23.07% 88.6300 6.50% 

北京银行 26.7376 11.7276 -56.14% 33.7246 187.57% 30.3214 -10.09% 

农业银行 340.97 211.8 -37.88% 434.6 105.19% 370.6200 -14.72% 

交通银行 120.54 123.15 2.17% 159.08 29.18% 152.3200 -4.25% 

工商银行 544.03 444.67 -18.26% 613.72 38.02% 618.6900 0.81% 

光大银行 49.2669 39.3711 -20.09% 68.6611 74.39% 60.7004 -11.59% 

建设银行 462.54 302.32 -34.64% 516.09 70.71% 548.8500 6.35% 

中国银行 311.51 290.35 -6.79% 384.47 32.42% 365.5500 -4.92% 

中信银行 89.47 66.24 -25.96% 86.73 30.93% 109.1200 25.82% 

合计 2324.266 1845.944 -20.58% 2748.61 48.90% 2750.02 0.05% 

环比增长 -1.48% -20.58%  48.90%  0.05%  

资料来源：WIND 资讯 

 

2. 业绩驱动因素分析 

2.1. 有关规模扩张 
11 年由于受到信贷规模控制，上市银行 10 年和 11 年贷款规模扩张速度明显放
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缓，但是很多银行同业资产增长速度明显加快，虽然同业资产增长会影响净息差的

提高，但是对银行净利息收入有明显的正面贡献作用。但是在 11 年第三季度，不仅

银行贷款扩张的环比增速有所回落，大部分银行受制于银监会对与票据业务的监

管、资本充足率的新规等开始压缩同业资产规模，同业资产规模第三季度环比出现

了明显的下降，不过 2011 年第四季度，大部分银行又开始在同业资产上加大配臵，

2011 年全年和 2012 年第一季度、第二季度同业资产的同比增速远远超过贷款的同

比增速。参见表 4 和表 5： 

表 4：上市银行 11 年和 12 年一季度、中期贷款增速情况一览 

 

11 年新增

贷款 

11 年贷款

增速 

12 年一季

度新增贷

款 

12 年一季

度贷款增

速 

12 年中期

新增贷款 

中 期 贷 款

增速 

深发展 A 2091.09  52.15% 300.32  4.92% 610.00  10.00% 

宁波银行 205.47  20.51% 74.50  6.17% 131.99  10.93% 

浦发银行 1782.11  15.85% 568.48  4.37% 1182.84  9.08% 

华夏银行 793.41  15.41% 341.96  5.75% 573.19  9.65% 

民生银行 1405.62  13.55% 392.27  3.33% 933.44  7.92% 

招商银行 2022.11  14.42% 611.85  3.81% 1395.21  8.70% 

南京银行 182.14  22.22% 65.42  6.53% 140.57  14.03% 

兴业银行 1263.72  15.00% 357.91  3.69% 698.60  7.21% 

北京银行 684.74  20.90% 191.19  4.83% 464.91  11.74% 

农业银行 6108.55  12.76% 2488.99  4.61% 4308.77  7.98% 

交通银行 3148.95  14.38% 1395.83  5.57% 2379.71  9.50% 

工商银行 9706.47  14.65% 3595.35  4.73% 6186.17  8.15% 

光大银行 1082.27  14.23% 399.76  4.60% 804.99  9.27% 

建设银行 7991.68  14.46% 3254.62  5.15% 5513.86  8.72% 

中国银行 6653.73  12.02% 2417.54  3.90% 4027.04  6.49% 

中信银行 1647.53  13.22% 405.90  2.88% 989.13  7.01% 

合计 46769.60  14.39% 16861.89  4.54% 30340.44  8.16% 

 

表 5：上市银行同业资产（包括存放同业和买入返售）扩张一览 

 

09 年同比

增长 

10 年同比

增长 

11 年 Q3 环

比增长 

11 年同比

增长 

12Q1 环比

增长 

12 年中期

环比增长 

深发展 A 189.77% 86.46% -7.28% -30.53% 69.11% 78.69% 

宁波银行 5.46% 433.96% -69.56% -53.54% -28.44% -9.61% 

浦发银行 -0.13% 88.39% 13.75% 19.05% -0.67% 19.92% 

华夏银行 0.50% 88.95% -13.79% 20.97% -19.70% 26.59% 

民生银行 54.43% 12.85% 58.14% 56.61% 31.03% 14.86% 

招商银行 103.58% 0.65% -46.79% -33.33% 62.79% 105.18% 

南京银行 11.33% 73.71% 20.47% 41.73% 16.97% 13.29% 

兴业银行 128.02% 108.85% 5.71% 44.10% 29.74% 18.58% 

北京银行 137.66% 8.54% 16.66% 28.97% -7.28% 45.74% 

农业银行 -12.85% 134.71% 26.32% 9.63% 70.42% 18.35% 

交通银行 98.54% -1.07% 0.77% 60.62% 29.01% 38.01% 

工商银行 -25.87% 2.23% -0.55% 49.48% 50.11% 16.45% 
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光大银行 56.22% 24.95% 30.18% 39.81% 37.30% -7.06% 

建设银行 90.68% 21.95% -43.93% 83.81% 94.47% -8.15% 

中国银行 185.86% -62.45% -0.59% 4.40% 37.71% 2.32% 

中信银行 176.12% -21.20% -20.24% 139.01% -34.17% 43.94% 

合计 71.00% 12.35% 2.47% 30.98% 31.77% 17.66% 

资料来源：银行定期报告，东北证券 

 

2.2. 有关净息差 
16 家上市银行 2010 年平均的净息差为 2.49%，整体上升 21 个基本点，其中净

息差上升较多的为招商、浦发、民生、华夏、农业和光大银行（同比上升幅度超过

了 20 个基本点）净息差下降的为兴业、宁波、南京和北京银行，原因是由于同业

资产扩张速度较快，摊薄了净息差，净息差持平的有中国银行，是由于外币业务拖

累了净息差。 

2011 年全年 16 家上市银行的平均净息差为 2.67%，整体上升 22 个基本点，净

息差同比扩大的主要原因是贷款定价能力的提高、2010 年下半年开始央行连续四次

加息的重定价效应，以及货币市场收益率提高导致银行非信贷资产收益能力的提

高，其中净息差上升比较多的是招商银行、中信银行、华夏银行、宁波银行、南京

银行和光大银行，净息差同比扩大的幅度都超过了 30 个基本点 

从净息差环比情况看，2011 年一季度末，上市银行的平均净息差为 2.72%，同

比上升了 29 个基本点，但是环比仅仅上升了 3 个基本点，主要原因就是我们前期

提及的在信贷规模受到限制的影响下，大部分银行加大了同业资产在资产中的配臵

比例，因此整体上拖累了净息差，导致有部分银行净息差环比出现了下降。2012 年

第一季度，在部分贷款特别是按揭贷款重新定价的基础上，整体上市银行的平均净

息差仅仅为 2.71%，同比上升了 17 个基本点，主要原因可能主要是在负债端的付息

负债成本压力上升较大，部分抵消了生息资产收益率的提高，其中深发展、建设银

行 2012 年 1 季度的净息差同比下降，中国银行、北京银行净息差持平，其余银行

净息差同比上升。 

2012 年中期，从同比情况看，由于存贷利差依旧同比大幅度扩大，使得同比净

息差依旧扩大，扩大了 14 个基本点，从同比情况看，除了平安银行和中国银行净

息差同比有所下降之外，其他上市银行均保持了净息差同比上升的情况。 

表 6：上市银行净息差一览 

  
10 年全

年净息差 

10 年全

年净息差

同比变化 

11 年全

年净息差 

11 年全

年净息差

同比扩大 

12 年中期净息

差 

12 年中期净息差同比扩

大 

招商银行 2.65% 0.42% 3.06% 0.41% 3.11% 0.14% 

浦发银行 2.49% 0.30% 2.60% 0.11% 2.64% 0.15% 

民生银行 2.94% 0.35% 3.14% 0.20% 3.14% 0.14% 

兴业银行 2.32% -0.02% 2.48% 0.16% 2.74% 0.35% 

交通银行 2.46% 0.16% 2.59% 0.13% 2.61% 0.07% 

中信银行 2.63% 0.12% 3.00% 0.37% 2.89% 0.00% 

华夏银行 2.46% 0.43% 2.80% 0.34% 2.80% 0.15% 

平安银行 2.49% 0.02% 2.54% 0.05% 2.42% -0.21% 

工商银行 2.44% 0.18% 2.61% 0.17% 2.66% 0.06% 

中国银行 2.04% 0 2.12% 0.08% 2.10% -0.01% 
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建设银行 2.49% 0.08% 2.70% 0.21% 2.71% 0.05% 

宁波银行 2.76% -0.35% 3.23% 0.47% 3.47% 0.50% 

南京银行 2.52% -0.04% 2.86% 0.34% 2.68% 0.12% 

北京银行 2.30% -0.04% 2.25% -0.05% 2.34% 0.055% 

农业银行 2.57% 0.29% 2.85% 0.28% 2.84% 0.06% 

光大银行 2.18% 0.23% 2.49% 0.31% 2.70% 0.29% 

平均 2.49% 0.21% 2.67% 0.22% 2.72%    0.14% 

资料来源：银行定期报告，东北证券 

 

从净息差环比情况看 2012 年第一季度环比平均回落了 2 个基本点，其中，除

了招商、民生、交通、工商、农业和光大实现了净息差的环比上升之外，其余 10

家银行的净息差一季度均有所回落。二季度看，在贷款定价能力下滑、同业资产占

比提高以及存款定期化进一步加剧的趋势下，净息差环比出现了进一步回落的趋

势，整体上市银行的净息差第二季度环比平均继续回落了 2 个基本点，从 16 家银

行的具体情况看，除了兴业、交通、工商、建设和宁波银行之外，其余银行第二季

度的净息差均呈现环比回落的情况，具体参加下表： 

表 7：上市银行净息差环比情况一览 

 11 年 Q4 环比变化 12 年 Q1 净息差 12 年 Q1 环比变化 12 年 Q2 净息差 12年 Q2环比变化 

招 商

银行 
0.03% 3.21% 0.06% 

3.16% -0.05% 

浦 发

银行 
0.17% 2.65% -0.05% 

2.47% -0.18% 

民 生

银行 
0.13% 3.29% 0.01% 

3.16% -0.13% 

兴 业

银行 
0.17% 2.64% -0.02% 

2.79% 0.15% 

交 通

银行 
0.03% 2.60% 0.02% 

2.64% 0.04% 

中 信

银行 
0.01% 3.04% -0.07% 

2.71% -0.33% 

华 夏

银行 
0.08% 2.84% -0.16% 

2.62% -0.22% 

平 安

银行 
-0.02% 2.41% -0.02% 

2.36% -0.05% 

工 商

银行 
0.03% 2.54% 0.01% 

2.58% 0.04% 

中 国

银行 
0.04% 2.11% -0.04% 

2.08% -0.03% 

建 设

银行 
0.05% 2.65% -0.07% 

2.72% 0.07% 

宁 波

银行 
0.37% 3.30% -0.06% 

3.46% 0.16% 

南 京 0.45% 2.69% -0.28% 2.64% -0.05% 
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银行 

北 京

银行 
0.03% 2.29% -0.06% 

2.4% 0.10% 

农 业

银行 
0.08% 2.97% 0.07% 

2.64% -0.33% 

光 大

银行 
0.05% 2.71% 0.11% 

2.68% -0.03% 

平均  0.05% 2.71% -0.02% 2.69% -0.02% 

资料来源：东北证券 

 

2.3. 净利息收入同比增速逐步下降 
在生息资产规模稳健扩张和净息差同比回升的基础上，上市银行 2011 年度和

2012 年中期的净利息收入依旧保持了同比上升的趋势，但是同比增速在下降；具体

参见表 8 和表 9： 

从净利息收入的环比趋势看，第二季度净利息收入环比增长 3.80%，比第一季

度的环比增长 2.65%有所提高，一季度南京银行和中国银行净利息收入环比负增长，

二季度浦发、民生和农业银行出现了净利息收入的环比负增长，但是环比负增长的

幅度都较小。 

 

表 8：上市银行净利息收入平均同比增速下降 

 10 年同比增长 

11 年利息净收

入 

11 年同比增

长 

12 年中期利

息净收入 

12 年中期同

比增长 

深发展

A 21.91% 252.90  59.77% 

161.57  
55.47% 

宁波银

行 43.91% 68.33  33.60% 

43.38  
40.98% 

浦发银

行 34.78% 614.42  35.92% 

356.06  
25.51% 

华夏银

行 43.99% 302.93  33.10% 

171.94  
20.63% 

民生银

行 42.29% 648.21  41.31% 

378.71  
28.18% 

招商银

行 41.40% 763.07  33.69% 

436.41  
22.19% 

南京银

行 45.94% 65.12  40.89% 

38.44  
25.41% 

兴业银

行 39.81% 507.34  33.40% 

346.08  
56.17% 

北京银

行 32.18% 187.72  29.65% 

117.30  
35.30% 

农业银

行 33.31% 3071.99  26.86% 

1676.85  
15.86% 

交通银

行 27.69% 1026.01  20.71% 

583.94  
18.48% 
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工商银

行 23.57% 3627.64  19.43% 

2040.58  
16.94% 

光大银

行 55.20% 394.40  29.64% 

253.08  
34.06% 

建设银

行 18.70% 3045.72  21.10% 

1696.92  
16.46% 

中国银

行 22.08% 2280.64  17.58% 

1240.54  
12.56% 

中信银

行 33.77% 651.06  35.26% 

369.29  
23.90% 

合计 27.61% 17507.49  24.71% 9911.09  19.65% 

 

表 9：上市银行季度利息净收入同比增速下降 

 

2011Q1 同比增

长 2012Q1 

2012Q1 同比增

长 

2012Q2 2012Q2 同比增

长 

深发展 A 41.38% 79.5506 55.85% 82.0154 55.10% 

宁波银行 28.99% 20.5348 38.71% 22.8474 43.09% 

浦发银行 40.27% 178.2962 30.91% 177.7670 20.54% 

华夏银行 30.71% 80.4399 21.36% 91.4952 20.00% 

民生银行 32.80% 189.7 41.52% 189.0100 17.10% 

招商银行 38.70% 215.48 24.15% 220.9300 20.34% 

南京银行 43.93% 18.1806 25.29% 20.2642 25.51% 

兴业银行 16.05% 163.86 67.46% 182.2200 47.24% 

北京银行 28.54% 55.2647 33.06% 62.0384 37.37% 

农业银行 31.71% 858.35 21.70% 818.5000 10.31% 

交通银行 24.72% 283.67 19.52% 300.2700 17.51% 

工商银行 24.82% 988.16 15.74% 1,052.4200 18.08% 

光大银行 36.86% 121.6821 31.57% 131.3953 36.46% 

建设银行 25.27% 821.01 14.62% 875.9100 18.24% 

中国银行 20.29% 605.98 13.19% 634.5600 11.96% 

中信银行 34.38% 183.1 27.65% 186.1900 20.42% 

合计 27.46% 4863.259 21.16% 5,047.8329 18.22% 

10：上市银行季度利息净收入环比增速二季度有所提高 

证券代码 证券简称 2011Q4 2012Q1 
2012Q1 环

比增长 
2012Q2 

2012Q2 环

比增长 

000001.SZ 平安银行 76.0879 79.5506 4.55% 82.0154 3.10% 

002142.SZ 宁波银行 19.4419 20.5348 5.62% 22.8474 11.26% 

600000.SH 浦发银行 174.2339 178.2962 2.33% 177.7670 -0.30% 

600015.SH 华夏银行 80.4071 80.4399 0.04% 91.4952 13.74% 

600016.SH 民生银行 181.1700 189.7000 4.71% 189.0100 -0.36% 

600036.SH 招商银行 206.8300 215.4800 4.18% 220.9300 2.53% 

601009.SH 南京银行 18.3907 18.1806 -1.14% 20.2642 11.46% 

601166.SH 兴业银行 157.2700 163.8600 4.19% 182.2200 11.20% 

601169.SH 北京银行 52.5776 55.2647 5.11% 62.0384 12.26% 
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601288.SH 农业银行 838.3500 858.3500 2.39% 818.5000 -4.64% 

601328.SH 交通银行 267.1600 283.6700 6.18% 300.2700 5.85% 

601398.SH 工商银行 956.7700 988.1600 3.28% 1,052.4200 6.50% 

601818.SH 光大银行 104.5595 121.6821 16.38% 131.3953 7.98% 

601939.SH 建设银行 815.6200 821.0100 0.66% 875.9100 6.69% 

601988.SH 中国银行 607.6200 605.9800 -0.27% 634.5600 4.72% 

601998.SH 中信银行 181.4000 183.1000 0.94% 186.1900 1.69% 

 合计 4,737.8886 4,863.2589 2.65% 5,047.8329 3.80% 

资料来源：银行报表，东北证券 

 

2.4. 2012 年中期手续费净收入同比增速继续下降 

11 年全年中间业务收入是银行业务的亮点，增速明显超过了净利息收入增速，

具体见表 11： 

表 11：2011 年上市银行手续费净收入增长一览 

 2009 年 2010 年 2010 年同比增速 2011 年 2011 年同比增速 

深发展 A 11.81  15.85  34.25% 36.65  131.19% 

宁波银行 4.52  4.89  8.21% 7.19  47.19% 

浦发银行 22.07  40.49  83.44% 67.16  65.88% 

华夏银行 10.24  14.45  41.04% 29.76  105.94% 

民生银行 46.64  82.89  77.72% 151.01  82.18% 

招商银行 79.93  113.30  41.75% 156.28  37.93% 

南京银行 3.28  4.75  44.63% 7.30  53.90% 

兴业银行 31.16  48.01  54.08% 88.45  84.23% 

北京银行 6.50  9.64  48.32% 16.13  67.26% 

农业银行 356.40  461.28  29.43% 687.50  49.04% 

交通银行 113.99  144.79  27.02% 195.49  35.02% 

工商银行 551.47  728.40  32.08% 1015.50  39.42% 

光大银行 31.57  47.09  49.16% 69.73  48.10% 

建设银行 480.59  661.32  37.61% 869.94  31.55% 

中国银行 460.13  544.83  18.41% 646.62  18.68% 

中信银行 42.20  56.96  34.98% 88.37  55.14% 

合计 2252.50  2978.93  32.25% 4133.07  38.74% 

资料来源：银行报表，东北证券 

12 年第一季度，银行中间业务收入增速明显下降，基数的提高、宏观经济形势

的不确定和银监会加强收费监管是可能的原因。 

表 12：2012 年一季度上市银行手续费净收入增长一览 

 2010Q1 2011Q1 2011Q1 同比增长 2012Q1 2012Q1 同比增长 

深发展 A 3.18  4.82  51.66% 14.48  200.60% 

宁波银行 1.45  1.77  21.43% 2.50  41.71% 

浦发银行 8.53  14.74  72.83% 18.40  24.80% 

华夏银行 3.78  6.97  84.37% 8.75  25.42% 

民生银行 20.59  29.51  43.32% 51.38  74.11% 

招商银行 24.16  39.22  62.33% 48.40  23.41% 

南京银行 0.95  1.67  75.88% 2.33  39.29% 
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兴业银行 9.85  16.16  64.02% 26.23  62.31% 

北京银行 2.24  4.27  90.87% 6.18  44.71% 

农业银行 108.57  177.49  63.48% 212.70  19.84% 

交通银行 34.69  49.56  42.87% 60.41  21.89% 

工商银行 182.56  259.27  42.02% 286.22  10.39% 

光大银行 12.62  19.13  51.57% 24.75  29.42% 

建设银行 168.65  231.54  37.29% 243.02  4.96% 

中国银行 156.56  185.82  18.69% 211.52  13.83% 

中信银行 11.77  18.50  57.18% 26.27  42.00% 

合计 750.15  1060.44  41.36% 1243.54  17.27% 

资料来源：银行报表，东北证券 

12 年中期，银行中间业务收入增速继续出现了下降，预计应该与第一季度一样，

基数提高、银监会加强收费监管依旧是主要原因，具体参见表 13： 

表 13：2012 年中期上市银行手续费净收入同比增长一览 

证券代码 证券简称 2012 年中期 2011 年中期 

2012 年中

期同比增

长 

2010 年中期 

2011 年

中期同比

增长 

000001.SZ 平安银行 27.7929 11.8764 134.02% 7.4983 58.39% 

002142.SZ 宁波银行 4.3364 2.5018 73.33% 2.6028 -3.88% 

600000.SH 浦发银行 38.7739 32.9819 17.56% 18.2532 80.69% 

600015.SH 华夏银行 19.9934 15.2723 30.91% 8.0165 90.51% 

600016.SH 民生银行 100.3000 79.1900 26.66% 45.0900 75.63% 

600036.SH 招商银行 97.3200 81.6300 19.22% 53.4600 52.69% 

601009.SH 南京银行 4.8910 3.4477 41.86% 2.3631 45.90% 

601166.SH 兴业银行 62.1800 37.9200 63.98% 21.3276 77.80% 

601169.SH 北京银行 12.4663 8.9365 39.50% 4.7386 88.59% 

601288.SH 农业银行 389.2900 371.3600 4.83% 224.5900 65.35% 

601328.SH 交通银行 109.6200 100.4400 9.14% 71.2500 40.97% 

601398.SH 工商银行 548.0400 537.9100 1.88% 368.8900 45.82% 

601818.SH 光大银行 49.3792 38.0140 29.90% 25.4378 49.44% 

601939.SH 建设银行 492.4300 476.7100 3.30% 336.4200 41.70% 

601988.SH 中国银行 342.5000 349.7400 -2.07% 283.0600 23.56% 

601998.SH 中信银行 54.0500 38.9800 38.66% 25.2900 54.13% 

 合计 2,353.3631 2,186.9106 7.61% 1,498.2879 45.96% 

资料来源：银行报表，东北证券 

从环比情况看，2012 年第一季度上市银行中间业务收入整体还呈现环比正增长

的局面，只有兴业银行和中信银行出现了环比负增长，2012 年第二季度，上市银行

中间业务收入整体就出现了环比负增长的局面，平安、宁波、民生、农业、交 14： 

表 14：2012 年前两季度上市银行手续费净收入环比增长一览 

证券代码 证券简称 2011Q4 2012Q1 
2012Q1 环

比增长 
2012Q2 

2012Q2 环

比增长 

000001.SZ 平安银行 12.3478 14.4795 17.26% 13.3134 -8.05% 

002142.SZ 宁波银行 0.6881 2.5027 263.71% 1.8337 -26.73% 

600000.SH 浦发银行 17.9369 18.3981 2.57% 20.3757 10.75% 
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600015.SH 华夏银行 7.9298 8.7466 10.30% 11.2469 28.59% 

600016.SH 民生银行 33.0700 51.3800 55.37% 48.9200 -4.79% 

600036.SH 招商银行 37.6300 48.4000 28.62% 48.9200 1.07% 

601009.SH 南京银行 2.0575 2.3304 13.26% 2.5606 9.88% 

601166.SH 兴业银行 29.3800 26.2300 -10.72% 35.9500 37.06% 

601169.SH 北京银行 3.5045 6.1791 76.32% 6.2873 1.75% 

601288.SH 农业银行 139.2600 212.7000 52.74% 176.5900 -16.98% 

601328.SH 交通银行 45.0500 60.4100 34.10% 49.2100 -18.54% 

601398.SH 工商银行 232.5500 286.2200 23.08% 261.8200 -8.52% 

601818.SH 光大银行 16.2345 24.7534 52.47% 24.6258 -0.52% 

601939.SH 建设银行 182.0200 243.0200 33.51% 249.4100 2.63% 

601988.SH 中国银行 138.3500 211.5200 52.89% 130.9800 -38.08% 

601998.SH 中信银行 26.3300 26.2700 -0.23% 27.7800 5.75% 

 合计 924.3391 1,243.5398 34.53% 1,109.8234 -10.75% 

资料来源：银行报表，东北证券 

 

2.5. 成本收入比继续维持整体下降的趋势 
12 年第一季度，16 家上市银行平均的成本收入比依旧维持下降趋势，但是下

降幅度大幅度缩小，仅仅缩小了 0.71 个百分点，其中，华夏、农业和中国银行的成

本收入比同比出现了轻微的上升。具体情况参见表 15： 

表 15：2012 年第一季度成本收入比变化 

 2010Q1 2011Q1 

2011Q1 同

比变化 2012Q1 

2012Q1 同

比 

深发展 A 41.25% 35.56% -5.69% 38.18% 2.62% 

宁波银行 40.99% 38.02% -2.98% 31.88% -6.14% 

浦发银行 35.05% 34.59% -0.45% 32.02% -2.57% 

华夏银行 46.96% 42.51% -4.45% 44.85% 2.34% 

民生银行 38.20% 31.35% -6.85% 25.87% -5.48% 

招商银行 35.09% 32.77% -2.32% 31.86% -0.91% 

南京银行 25.20% 29.01% 3.81% 28.40% -0.61% 

兴业银行 30.74% 29.96% -0.77% 27.33% -2.64% 

北京银行 22.51% 19.71% -2.79% 17.03% -2.69% 

农业银行 33.84% 31.56% -2.29% 32.01% 0.45% 

交通银行 24.72% 23.83% -0.88% 22.34% -1.49% 

工商银行 27.82% 25.22% -2.60% 24.36% -0.87% 

光大银行 29.66% 29.44% -0.22% 25.90% -3.54% 

建设银行 27.09% 25.92% -1.17% 25.16% -0.76% 

中国银行 28.19% 27.72% -0.47% 27.79% 0.07% 

中信银行 36.18% 31.30% -4.88% 28.96% -2.34% 

平均 30.08% 28.27% -1.81% 27.56% -0.71% 

资料来源：银行定期报告，东北证券 

12 年中期，16 家上市银行平均的成本收入比依旧维持下降趋势，但是下降幅

度大幅度缩小，仅仅缩小了 0.67 个百分点，其中，平安、农业和中国银行的成本收

入比同比出现了轻微的上升。具体情况参见表 16： 
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表 16：2012 年中期成本收入比变化 

证券代码 证券简称 
2010 年中

期(%) 

2011 年中

期(%) 

2011 年中

期同比下

降(%) 

2012 年中

期(%) 

2012 年中期同比下降

(%) 

000001.SZ 平安银行 42.2600 36.3000 -5.9600 38.1300 1.83  

002142.SZ 宁波银行 37.1900 35.9200 -1.2700 32.0900 -3.83  

600000.SH 浦发银行 34.4600 33.1200 -1.3400 28.7700 -4.35  

600015.SH 华夏银行 42.8800 42.5900 -0.2900 40.5700 -2.02  

600016.SH 民生银行 37.4600 33.0091 -4.4509 30.2600 -2.75  

600036.SH 招商银行 35.0500 32.6300 -2.4200 32.2000 -0.43  

601009.SH 南京银行 28.5400 29.7600 1.2200 27.1200 -2.64  

601166.SH 兴业银行 31.7200 29.4000 -2.3200 24.9600 -4.44  

601169.SH 北京银行 25.5200 23.0000 -2.5200 19.4500 -3.55  

601288.SH 农业银行 37.6500 33.2500 -4.4000 33.7400 0.49  

601328.SH 交通银行 28.1300 27.0600 -1.0700 25.4000 -1.66  

601398.SH 工商银行 28.1800 25.5200 -2.6600 25.1900 -0.33  

601818.SH 光大银行 34.0700 29.4500 -4.6200 28.0900 -1.36  

601939.SH 建设银行 27.7600 25.8600 -1.9000 24.9700 -0.89  

601988.SH 中国银行 29.7900 28.8100 -0.9800 29.2300 0.42  

601998.SH 中信银行 30.4800 30.3229 -0.1571 28.4300 -1.89  

 平均 31.2200 28.9500 -2.2700 28.2800 -0.67  

资料来源：银行报表，东北证券 

 

2.6. 资产质量出现波动，不良贷款和逾期贷款增加明显 
从资产质量的情况看，2012 年整体是不良贷款环比持续上升的情况；从 2012

年第一季度的环比看，除了农业、交通、工商、建设、中信 5 家银行以外，其余 11

家银行的一季度末的不良贷款余额均比 2011 年年末的水平环比上升，从 2012 年中

期的情况看，上市银行的不良贷款继续增加，除了农业和建设银行中期同比和二季

度环比不良贷款都维持下降的趋势，其他 14 家上市银行中期同比和二季度环比不

良贷款余额都出现了明显的增加。预计整体 2012 年全年，不良贷款可能都将是环

比上升的情况，具体关注表 17： 

从关注类贷款的情况看，2011 年同比 16 家上市银行的关注类贷款比年初也出

现了明显的上升，除了华夏、兴业、农业、交通、光大、建设的关注类贷款比年初

出现了减少之外，其余 10 家上市银行的关注类贷款都比年初出现了增加，2012 年

一季度，大多数银行没有公布关注类贷款的情况，从已经公布的 7 家和我们调研的

情况，大部分银行的关注类贷款 2012 年一季度环比依旧维持上升趋势，2012 年中

期，除了宁波、华夏、北京、农业、建设等 5 家上市银行关注类贷款比年初有所下

降之外，其余 11 家上市银行的关注类贷款比年初继续增加具体关注表 18： 

表 17：上市银行不良余额变动 

 2011 年同比变化 

2011 年环比变

化 2012Q1 2012Q1 环比变化 

2012 年中

期环比变

化 

2012 年 Q2

环比变化 

平安银

行 3.71 6.37 37.08 9.7 
16.96  12.77  
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宁波银

行 1.28 0.55 8.92 0.6 
1.47  0.89  

浦发银

行 -0.53 6.54 66.94 8.67 
18.40  10.04  

华夏银

行 -6.54 0.69 57.13 1.13 
0.75  -0.13  

民生银

行 2 3.49 83.85 8.46 
14.00  6.07  

招商银

行 -5.13 -2.47 94.6 2.87 
8.00  5.30  

南京银

行 -0.08 0.02 8.04 0.01 
0.78  0.76  

兴业银

行 0.99 4.16 40.37 3.22 
4.96  1.95  

北京银

行 -1.86 0.14 22.39 1.04 
3.46  2.57  

农业银

行 -130.47 -5.98 850.14 -23.44 
-27.31  -5.01  

交通银

行 -30.02 -16.07 218.91 -0.95 
9.77  11.18  

工商银

行 -2.3 38.21 728.19 -1.92 
17.58  21.55  

光大银

行 -0.97 1.35 60.01 2.67 
5.26  2.23  

建设银

行 62.03 62.73 706.91 -2.24 
-1.97  -0.78  

中国银

行 -6.02 4.96 639.39 6.65 
0.56  -4.55  

中信银

行 0.08 2.36 82.7 -2.71 
7.61  10.96  

合计  -113.83 107.05 3705.57 13.76 80.26  75.81  

资料来源：东北证券 

表 18：上市银行关注类贷款变动 

 2011 年同比变化 2012Q1 2012Q1 环比变化 

2012 年中期环

比变化 

2012Q2 环比变

化 

平安银行 18.88 46.77  2.67  5.14  2.47  

宁波银行 3.3378 23.16  -1.86  -2.38  -0.52  

浦发银行 39.0044 127.15  22.93  28.93  6.00  

华夏银行 -0.6099 84.74  -6.33  -3.49  2.84  

民生银行 32.04   19.94   

招商银行 27.42   9.29   

南京银行 7.6571 32.89  0.72  3.72  3.00  

兴业银行 -9.53 72.29  15.32  13.38  -1.94  

北京银行 38.98   -36.12   
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农业银行 -20.14   -66.19   

交通银行 -41.31 635.45  53.66  134.67  81.01  

工商银行 40.11  2.67  168.35   

光大银行 -34.99  -1.86  59.76   

建设银行 -9.96  22.93  -6.71   

中国银行 444.59  -6.33  -5.14   

中信银行 34.36   -39.75   

合计  570.8294   283.40   

资料来源：东北证券 

2012 年第一季度，我们计算的 16 家上市银行年化的平均信贷成本为 0.53%，

同比上升了 3 个基本点，与 11 年全年的水平比下降了 7 个基本点，从各个银行的具

体情况看，除了华夏、招商、农业和中国银行 4 家 19： 

2012 年中期，我们计算的 16 家上市银行年化的平均信贷成本为 0.56%，比第

一季度的水平上升了 3 个基本点，比 11 年全年的水平下降了 4 个基本点，从各个银

行的具体情况看，信贷成本与 11 年全年的水平相比涨跌互现，增加比较明显的有宁

波、兴业、北京、光大，下降比较明显的，存在较为明显释放拨备支持利润增长的

银行有华夏和浦发。具体参见表 20： 

表 19：上市银行 2012 年第一季度信贷成本同比变化 

 2011Q1 2012Q1  2012Q1 同比变化 

平安银行 0.23% 0.40% 0.17% 

宁波银行 0.30% 0.56% 0.26% 

浦发银行 0.28% 0.49% 0.21% 

华夏银行 1.09% 0.75% -0.34% 

民生银行 0.67% 1.08% 0.41% 

招商银行 0.50% 0.47% -0.03% 

南京银行 0.60% 0.65% 0.05% 

兴业银行 0.20% 0.68% 0.48% 

北京银行 0.24% 0.46% 0.22% 

农业银行 0.80% 0.78% -0.02% 

交通银行 0.53% 0.56% 0.03% 

工商银行 0.42% 0.51% 0.09% 

光大银行 0.34% 0.40% 0.06% 

建设银行 0.32% 0.40% 0.08% 

中国银行 0.35% 0.34% -0.01% 

中信银行 0.52% 0.61% 0.09% 

合计 0.50% 0.53% 0.03% 

资料来源：公司报表，东北证券 

 

表 20：上市银行 2012 年中期信贷成本环比变化 

  11 年全年 2012 中期  2012 中期变化 

平安银行 0.40% 0.46% 0.06% 

宁波银行 0.57% 0.56% 0.26% 

浦发银行 0.57% 0.38% -0.19% 
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华夏银行 0.82% 0.64% -0.18% 

民生银行 0.80% 0.72% -0.08% 

招商银行 0.53% 0.52% -0.01% 

南京银行 0.76% 0.65% 0.05% 

兴业银行 0.29% 1.08% 0.79% 

北京银行 0.65% 0.46% 0.22% 

农业银行 1.17% 0.78% -0.02% 

交通银行 0.49% 0.56% 0.03% 

工商银行 0.44% 0.51% 0.09% 

光大银行 0.47% 0.58% 0.11% 

建设银行 0.70% 0.40% 0.08% 

中国银行 0.32% 0.28% -0.04% 

中信银行 0.43% 0.61% 0.09% 

合计 0.60% 0.56% -0.04% 

资料来源：公司报表，东北证券 

 

 

3. 公司中报中值得关注的问题 

3.1. 存款增长和存款结构的变化 
2011 年全年和 2012 年第一季度，存款增长乏力现象较第三季度末情况有所好

转，但是整体同比增速都处在下降阶段，展望未来，存款快速增长的阶段极大概率

上已经结束，在金融脱媒的大背景下，银行尤其是中小股份制银行可能更多地需要

通过表内保本理财的方式还进一步扩大存款规模，再加上存款定期化的趋势可能还

在继续，未来在负债端的成本压力可能还将在一定时期内存在。 

2012 年中期，上市银行存款增长的情况比去年第三季度末进一步好转，存款环

比增速超过了去年中期的存款环比增速，具体参见表 21 和 22： 

表 21：上市银行 2012Q1 存款环比增长情况 

  2011 一季  2010 年度 2011Q1 环比增长 2012Q1 2011 年 2012Q1 环比增长 

平安银行 5827.16 5629.12 3.52% 9148.096 8508.452 7.52% 

宁波银行 1538.44 1458.28 5.50% 1893.9 1767.367 7.16% 

浦发银行 16725.3 16386.8 2.07% 19127.38 18510.55 3.33% 

华夏银行 7848.66 7676.22 2.25% 9330.614 8960.237 4.13% 

民生银行 14863.35 14169.39 4.90% 16901.25 16447.38 2.76% 

招商银行 20320.77 18971.78 7.11% 22594.94 22200.6 1.78% 

南京银行 1528.93 1397.24 9.43% 1866.083 1664.243 12.13% 

兴业银行 11649.32 11327.67 2.84% 13719.38 13452.79 1.98% 

北京银行 5637.21 5577.24 1.08% 6634.894 6142.412 8.02% 

农业银行 93659.77 88879.05 5.38% 101439.7 96220.26 5.42% 

交通银行 30375.61 28678.47 5.92% 34142.7 32832.32 3.99% 

工商银行 117644.24 111455.57 5.55% 126152.8 122612.2 2.89% 

光大银行 11379.84 10297.11 10.51% 12124.38 11788 2.85% 

建设银行 94590.58 90753.69 4.23% 106115.6 99874.5 6.25% 
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中国银行 79980.74 75391.53 6.09% 95170.98 88179.61 7.93% 

中信银行 18002.65 17308.16 4.01% 20419.81 19680.51 3.76% 

合计 531572.57 505357.32 5.19% 596782.5 568841.4 4.91% 

资料来源：银行报表，东北证券 

 

表 22：上市银行 2012 中期存款环比增长情况 

证券代码 证券简称 2011 年中期 2010 年 
2011 年中期

环比增长 
2012 年中期 2011 年 

2012 年

中期环

比增长 

000001.SZ 平安银行 6324.97  5629.12  12.36% 9495.78  8508.45  11.60% 

002142.SZ 宁波银行 1727.24  1458.28  18.44% 2044.62  1767.37  15.69% 

600000.SH 浦发银行 17509.17  16386.80  6.85% 20617.49  18510.55  11.38% 

600015.SH 华夏银行 8175.92  7676.22  6.51% 9688.52  8960.24  8.13% 

600016.SH 民生银行 15365.86  14169.39  8.44% 18109.63  16447.38  10.11% 

600036.SH 招商银行 20927.58  18971.78  10.31% 24564.36  22200.60  10.65% 

601009.SH 南京银行 1651.92  1397.24  18.23% 2081.64  1664.24  25.08% 

601166.SH 兴业银行 12229.79  11327.67  7.96% 14997.42  13452.79  11.48% 

601169.SH 北京银行 5886.35  5577.24  5.54% 6885.04  6142.41  12.09% 

601288.SH 农业银行 97065.87  88879.05  9.21% 106045.86  96220.26  10.21% 

601328.SH 交通银行 31579.75  28678.47  10.12% 35923.12  32832.32  9.41% 

601398.SH 工商银行 120471.38  111455.57  8.09% 131805.97  122612.19  7.50% 

601818.SH 光大银行 11648.74  10631.80  9.57% 13832.12  12252.78  12.89% 

601939.SH 建设银行 98921.08  90753.69  9.00% 109408.37  99874.50  9.55% 

601988.SH 中国银行 80964.31  75391.53  7.39% 94825.64  88179.61  7.54% 

601998.SH 中信银行 18732.27  17308.16  8.23% 21888.20  19680.51  11.22% 

 合计 549182.19  505692.02  8.60% 622213.78  569306.20  9.29% 

资料来源：银行报表，东北证券 

从存款的期限结构看，存款定期化的趋势还在继续，2012 年中期 16 家上市银

行的平均活期存款占比为 46.87%，比年初的 49.49%下降了 2.62 个百分点，各个上

市银行均出现下降趋势，目前活期存款占比超过 50%的上市银行有宁波、招商、农

业、工商和建设银行，中期下滑较为明显的银行有浦发、华夏、民生、兴业、农业

和交通银行，均下滑了 3 个百分点以上。 

表 23：上市银行存款定期化趋势继续 

证券代码 证券简称 
2012 年中期活期存款

占比 

2011 年年底活期存款

占比 
2012 年中期环比变化 

000001.SZ 平安银行 32.22% 32.18% -0.04% 

002142.SZ 宁波银行 53% 55.80% -2.80% 

600000.SH 浦发银行 33% 36.30% -3.30% 

600015.SH 华夏银行 38% 41.20% -3.20% 

600016.SH 民生银行 38% 42.50% -4.50% 

600036.SH 招商银行 53.50% 54.58% -1.08% 

601009.SH 南京银行 39% 41.80% -2.80% 

601166.SH 兴业银行 41% 44.80% -3.80% 
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601169.SH 北京银行 48% 48.60% -0.60% 

601288.SH 农业银行 53% 56.30% -3.30% 

601328.SH 交通银行 46% 49.40% -3.40% 

601398.SH 工商银行 49% 51.10% -2.10% 

601818.SH 光大银行 41% 42.40% -1.40% 

601939.SH 建设银行 50% 52.90% -2.90% 

601988.SH 中国银行 42% 44.10% -2.10% 

601998.SH 中信银行 42% 44.80% -2.80% 

 合计 46.87% 49.49% -2.62% 

 

3.2. 有关资本充足率 
2012 年半年末，上市银行公布的资本充足率有部分已经不能满足新的要求（《办法》

实施后，通常情况下系统重要性银行和非系统重要性银行的资本充足率分别不得低于

11.5%和 10.5%，核心资本充足率要求为 9.5%和 8.5%。）；不过基本上这些不能满足的银

行都已经公布了融资方案加以满足，另一方面，适当减少股利分配增加内部资本积累也

是上市银行目前比较倾向的办法，总之，我们维持前期的判断，在 12 年以前，上市银

行不会出现新一轮的股权融资潮。 

表 24：上市银行 2012 年中期最新资本充足率情况一览 

证券简称 

2012

年中

期资

本充

足率 

 

(%) 

2012

年中

期核

心资

本充

足率 

 

 （%） 

2011

年年

末资

本充

足率 

 

（%） 

2011

年年

末核

心资

本充

足率 

 

（%） 

中期

资本

充足

率变

化（%） 

中期

核心

资本

充足

率变

化（%） 

尚未完成的融资方案 

平安银行 11.40  8.44  11.51 8.46 -0.11  -0.02  通过向平安定向增发募集不超过 200 亿元 

宁波银行 14.71  11.71  15.36 12.17 -0.65  -0.46    

浦发银行 12.21  8.90  12.7 9.2 -0.49  -0.30    

华夏银行 11.30  8.42  11.68 8.72 -0.38  -0.30    

民生银行 11.36  8.41  10.86 7.87 0.50  0.54  发行可转换债券，募集资金在 200 亿元左右 

招商银行 11.55  8.32  11.53 8.22 0.02  0.10  “A+H”配股，募集资金不超过 350 亿元 

南京银行 13.34  10.42  14.96 11.76 -1.62  -1.34    

兴业银行 11.25  8.36  11.04 8.2 0.21  0.16    

北京银行 13.18  10.96  12.06 9.59 1.12  1.37    

农业银行 12.02  9.65  11.94 9.5 0.08  0.15    

交通银行 12.57  9.58  12.44 9.27 0.13  0.31    

工商银行 13.56  10.38  13.17 10.07 0.39  0.31    

光大银行 11.14  8.05  10.57 7.89 0.57  0.16  H 股上市，募集资金 380 亿元左右 

建设银行 13.82  11.19  13.68 10.97 0.14  0.22    

中国银行 13.00  10.15  12.97 10.07 0.03  0.08    

中信银行 13.44  10.05  12.27 9.91 1.17  0.14    

 

资料来源：东北证券 
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4. 上市银行 2012、2013 年盈利预测和估值水平 

2012 年，整体上市银行的增长面临一定的隐忧，这些隐忧包括存款增长逐渐放

缓和竞争加剧导致负债端成本上升压力较大、有效贷款需求放缓和银行自身的资本

约束导致信贷增速放缓、收费监管和基数提高导致中间业务收入放缓，银行向零售

业务转型和基数较低导致成本收入比继续下降幅度收窄，资产质量不良温和暴露导

致信贷成本整体呈现上升态势，这些不利影响在一季报和中报中已经得到部分的显

现，因此我们又适当下调了我们前期对于银行股的盈利预测。调整结果见下表，上

市银行 2012 年和 2013 年净利润同比增长为 15.82%和 8.89%。 

表 25：上市银行 2012、2013 年归属于母公司净利润同比增长一览表 

证券简称 2011 

2011 年

同比增长 2012E 

2012 年

同比增长 2013E 

2013 年同比增

长 

平安银行 102.79 63.57% 127.93 24.46% 139.62 9.14% 

宁波银行 32.54 40.12% 37.97 16.69% 42.69 12.43% 

浦发银行 272.86 42.28% 332.67 21.92% 385.98 16.02% 

华夏银行 92.22 53.97% 121.64 31.90% 141.09 15.99% 

民生银行 279.2 58.81% 343.87 23.16% 413.75 20.32% 

招商银行 361.29 40.20% 454.29 25.74% 536.27 18.05% 

南京银行 32.12 38.97% 39.05 21.58% 42.26 8.22% 

兴业银行 255.05 37.71% 322.28 26.36% 368.74 14.42% 

北京银行 89.47 31.51% 110.62 23.64% 130.77 18.22% 

农业银行 1219.27 28.52% 1536.27 26.00% 1692.51 10.17% 

交通银行 507.35 29.95% 564.96 11.36% 637.66 12.87% 

工商银行 2082.65 26.10% 2329.82 11.87% 2455.83 5.41% 

光大银行 180.68 41.26% 232.21 28.52% 255.6 10.07% 

建设银行 1692.58 25.52% 1892.88 11.83% 1979.7 4.59% 

中国银行 1241.82 18.93% 1322.04 6.46% 1386.92 4.91% 

中信银行 308.19 43.28% 365.8 18.69% 425.89 16.43% 

合计 8750.06 29.17% 10134.3 15.82% 11035.28 8.89% 

资料来源：东北证券 

从估值水平来看；上市银行 12 年平均 PE 和 PB 分别是 5.14 倍和 0.97 倍，估值

水平反映了各种悲观预期，处于绝对低估的水平。不过，随着 2013 年上市银行的

净利润增速要跌破两位数进入一位数区间，以及经济减速如果成为一定时期的常态

后银行承担的转型代价（收益能力持续下降和不良贷款继续宝路），低估值状态可

能也将成为银行股的常态。 

表 26：上市银行最新估值水平一览： 

  收盘价（9.7） 2011PE 2011PB 2012PE 2012PB 2013PE 2013PB 

平安银行 13.62  5.51  1.16  5.45  0.97  6.16  0.85  

宁波银行 9.23  8.17  1.42  6.99  1.25  6.24  1.07  

浦发银行 7.32  5.00  0.92  4.11  0.80  3.54  0.69  

华夏银行 8.22  5.55  0.88  4.62  0.78  4.01  0.68  

民生银行 5.47  5.21  1.13  4.52  0.98  3.77  0.82  

招商银行 9.71  5.81  1.27  4.60  1.06  4.00  0.78  



                                                                   行业研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 20 / 21 

南京银行 7.69  7.12  1.05  5.83  0.94  5.34  0.83  

兴业银行 11.94  5.06  1.12  3.99  0.91  4.16  0.71  

北京银行 7.15  4.97  0.88  5.67  0.90  4.80  0.78  

农业银行 2.42  6.37  1.21  5.15  1.06  4.65  0.92  

交通银行 4.19  5.11  0.95  5.51  0.84  4.87  0.74  

工商银行 3.70  6.17  1.35  5.52  1.16  5.29  1.02  

光大银行 2.71  6.02  1.14  4.67  0.98  4.23  0.84  

建设银行 3.88  5.71  1.20  5.11  1.02  4.91  0.89  

中国银行 2.70  6.14  1.04  5.74  0.94  5.40  0.84  

中信银行 3.75  5.28  1.01  4.81  0.96  4.12  0.76  

平均   5.82  1.11  5.14  0.97  4.72  0.83  

注 1 平安银行 12 年暂时未考虑尚未进行的向平安集团的定向增发，因为股数

暂时未确定，13 年进行了全面摊薄；但是在每股净资产中扣除了由于合并造成的

130 亿元左右的商誉 

资料来源：东北证券 

 

5. 银行股 2012 年 8月以后投资策略 

时间进入到 2012 年三季度后期，我们在银行中期策略中提及，2012 年，整体

上市银行的增长面临一定的隐忧，这些隐忧包括存款增长逐渐放缓和竞争加剧导致

负债端成本上升压力较大、有效贷款需求放缓和银行自身的资本约束导致信贷增速

放缓、收费监管和基数提高导致中间业务收入放缓，银行向零售业务转型和基数较

低导致成本收入比继续下降幅度收窄，资产质量不良温和暴露导致信贷成本整体呈

现上升态势，这些不利影响在一季报中已经得到部分的显现，而 6 月份的以利率市

场化方式进行的不对称降息又加剧了银行股盈利增速下滑的担忧，特别是对 2013

年增速的担忧，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。

也就是说坚守以时间换空间的策略，可以在低位逐步吸纳优质银行股，但是下半年

银行板块整体跑赢大盘的可能性非常小，因此继续维持银行板块同步大势的评级。

目前我们仍然维持这一判断，尤其在整体市场和银行股自身都面临严重超跌的形势

下，我们相信未来银行股的反弹行情还是可以预期的。 

从具体的投资品种上看，由于目前还处在降息周期的初期和利率市场化的初

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，同时考虑到资产组合的安全性，因此我们调整前

期的投资组合，目前的投资组合为民生、南京、兴业和交通银行。 

主要风险点在于宏观经济超预期下滑、资产质量超预期恶化、存款保险制度、

利率市场化等进程超预期。 
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