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寻找股价与现实的差距

宏观经济弱复苏下的金融行业投资策略

投资提示： 

未来我们将面临经济弱复苏的宏观环境，这对金融行业投资具有两重含义：实体经济将逐渐复苏，复苏的力度较弱。
股价的变动来自预期与现实的差异，经济复苏意味着市场将修正硬着陆的预期，这有助于恢复投资者对银行业资产
质量的担心；复苏程度较弱，意味着货币政策将进一步宽松，这将推动寿险保费增速好于市场预期。未来 3 个月我
们 A 股的投资组合包括中国人寿、华夏银行、交通银行、中信证券；H 股的投资组合包括中国人寿、中国太平、重
庆农商行、交通银行、中信证券和远东宏信。 

关注要点： 

宏观经济弱复苏有助于寿险公司保费收入增速的企稳回升，有助于净资产和内涵价值的提升。宏观经济弱复苏意味
着利率水平维持在低位，中金宏观组预计 2012 年存款利率将下降 25 个基点，存款准备金率将下降 2-3 个百分点，
这将带来银行理财产品等收益率的下降，从而降低保单购买者的机会成本，有助于保费增速小幅回升。同时，宏观
经济弱复苏将带来信用债价格的上涨，从而提升净资产和内涵价值。 

宏观经济弱复苏有助于缓解资本市场对资产质量的过度担忧，从而推动银行估值水平的回升。经济弱复苏意味着基
准利率的下调和贷款议价能力的进一步削弱，这将带来净息差下降的压力。我们已经在模型中纳入年底前继续对称
降息 25 个基点的假设，预计 2013 年上市银行平均净息差将下降 22bp 至 2.32%。目前市场对资产质量的预期过度悲
观，经济的复苏有助于缓解市场的担忧，从而推动估值水平的提升。 

宏观经济弱复苏有助于增强投资者对股票市场的信心，从而推动业务量的增长。由于投资者对中国经济缺乏信心，
3 季度以来日均交易量从上半年的 1495 下降到 1382 亿元，如果市场活跃程度增加，日均交易量每增加 200 亿元，
这将增加主要券商盈利 7%~10%。 

从行业政策来看，银行业会好于预期，而市场对寿险行业和证券行业预期较为充分。税延型养老产品、商业保险机
构承办大病医疗保险、投资渠道放宽已经被市场充分认知，证券行业创新型业务推进力度也基本符合市场预期。而
投资者对利率市场化的预期已经较为悲观，且资本监管政策将进入放松周期，好于市场预期。 

估值： 
A 股银行和 H 股银行目前交易在 0.98 倍和 0.92 倍 2012 年市净率，A 股寿险和 H 股寿险公司 2012 年内涵价值倍数
为 1.50 倍和 1.28 倍，A 股证券公司和 H 股证券公司 2012 年市净率分别 2.02 倍和 1.31 倍。 

风险：经济企稳回升的时间点和幅度低于预期 

                                                        
1 报告贡献人：季宇(jiyu@cicc.com.cn) 刘潇(liuxiao@cicc.com.cn) 
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经济弱复苏将使利率水平维持低位，有助于提升投资型

保险产品的吸引力。经济复苏的缓慢意味着央行的货币

政策将保持适度宽松，我们宏观组预计 2012 年存款利率

将下降 25bps，这将带动其他金融产品收益率的下降（图

表 1），从而降低保单销售的机会成本，从而有助于保费

收入增速的恢复（图表 2）。 

图表 1: 银行理财产品发行利率逐渐下降 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金研究部 

图表 2: 寿险保费同比增速 
 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金研究部 

经济弱复苏有助于信用利差的缩窄，有助于净资产和内

涵价值的提升。货币政策的适度宽松特别是存款准备金

率的下调有可能进一步压低市场利率，同时经济复苏有

助于缩小信用利差，这将推动债券价格的上升，从而提

升净资产和内涵价值（图表 3）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3: 债券价格的上升推动净资产增加 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金研究部 

经济弱复苏将进一步带来银行净息差的压力。经济复苏

程度较弱意味着实体经济回报率不会明显上升，这就迫

使银行业降低议价能力，支持实体经济。我们已经在模

型中纳入年底前继续对称降息 25 个基点的假设，预计

2013 年上市银行平均净息差将下降 22bp 至 2.32%（图表

4）。 

图表 4: 上市银行净息差进入下行通道 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金研究部 

但是，经济复苏会降低投资者对资产质量的担忧，有助

于估值水平的回升。根据我们的测算，上市银行的不良

率只有上升到 9.05%时，才会侵蚀银行业的净资产（图表

5）。由于经济企稳时点晚于预期，市场对中国经济进而

对资产质量愈发悲观。如果复苏的迹象能更加明显，这

将缓解对资产质量的担心，从而推动估值水平的回升。

我们的研究表明，银行股的股价通常领先或者同步于

GDP 增速的回升。 

 

人民币理财产品收益率 (预期收益率,%,年化后）

2012-1 2012-2 2012-3 2012-4 2012-5 2012-6 2012-7 2012-8

1个月以下 3.67 3.7 3.78 3.81 3.73 3.66 3.64 3.48

1-3个月 5.1 4.9 4.8 4.66 4.5 4.39 4.25 4.11

3-6个月 5.36 5.19 5.06 4.95 4.81 4.66 4.52 4.38

6个月-1年 5.57 5.56 5.34 5.36 5.14 5.05 4.93 4.67

1年以上 6.6 7.43 6.77 6.85 6.11 6.03 5.81 5.47

加权平均 5.18 5.12 4.99 4.86 4.69 4.59 4.47 4.32

简单平均 5.26 5.36 5.15 5.13 4.86 4.76 4.63 4.42
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期初归属母公司净资产        191,530 100.0%          76,796 100.0%

净利润            9,635 5.0%            2,638 3.4%

其他综合损益          18,823 9.8%            5,324 6.9%

资本变动前净资产        219,988 114.9%          84,758 110.4%

注资                  - 0.0%                  - 0.0%

利润分配           -6,501 -3.4%           -3,010 -3.9%

其他                -14 0.0%                  - 0.0%

期末归属母公司净资产        213,473 111.5%          81,748 106.4%

资本变动前ROE-NAV变化          28,458 14.9%            7,962 10.4%

1H12 占期初净资

产比重
1H12 占期初净资

产比重

期初归属母公司净资产          31,306 100.0%          11,590 100.0%

净利润            1,904 6.1%               537 4.6%

其他综合损益            1,946 6.2%               836 7.2%

资本变动前净资产          35,156 112.3%          12,962 111.8%

注资                  - 0.0%                   1 0.0%

利润分配              -281 -0.9%                   3 0.0%

其他                 59 0.2%                  - 0.0%

期末归属母公司净资产          34,934 111.6%          12,966 111.9%

资本变动前ROE-NAV变化            3,850 12.3%            1,372 11.8%

人民币，百万元

新华保险 中国太平
人民币，百万元

中国人寿 中国太保
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图表5: 上市银行不良率上升到9.05%时才会侵蚀净资产 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金研究部 

图表 6: 中金宏观组预测 GDP 同比增速将在 4 季度开始
回升 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金研究部 

经济复苏迹象会增强投资者信心，有助于交易的活跃。

七八月份的日均股票交易额分别仅为 1135 亿和 1042 亿，

接近券商盈亏平衡点，年初至今股票日均交易额为 1382
亿元，低于我们之前预期的 1600 亿元，我们下调

2012/2013 年全年日均股票交易额至 1400/1610 亿元。如

果股市交易量每增加 200 亿元，那么对净利润的影响为

7～10%（图表 9）。 
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图表 7: 2013 年年初对称降息 25 个基点将影响银行净息差约 4.1bps 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金研究部 

图表 8: 2013 年年初非对称降息 25 个基点将影响银行净息差约 9.5bps 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金研究部 

 

上市银行 工行 建行 农行 中行 交行 中信 浦发 民生 兴业 华夏 深发展 北京 宁波 南京 庆农商行 加权平均

2013年年初降息，一年期定期存款和一年期贷款利率下调25bp，活期利率不变，其他各档次存贷款基准利率据此相应调整

对2013年的影响

加权存款利率变动（基点） -5.7      -6.4      -6.9      -7.6      -7.0      -8.3      -9.1     -8.3      -7.8     -8.6     -10.5   -6.8     -5.8     -7.4     -6.1     -7.7                 
加权贷款利率变动（基点） -16.4    -15.4    -16.7    -15.6    -17.0    -18.9    -15.2   -19.7    -18.9   -12.8   -18.5   -21.3   -15.7   -11.5   -20.1   -16.9               
债券收益率上升（基点） -4.1      -3.6      -5.1      -5.6      -4.9      -7.2      -4.2     -6.3      -6.0     -3.2     -8.6     -4.6     -4.9     -2.7     -4.6     -5.1                 

NIM变化（基点） -4.9      -3.7      -3.6      -3.8      -5.4      -4.6      -1.9     -5.5      -4.2     -0.5     -3.3     -5.7     -4.6     -0.5     -5.4     -4.1                 
净利润增加（百万元） (6,867) (4,178) (3,812) (3,421) (2,259) (1,139)  (455)   (1,116)  (939)   (59)     (370)   (530)   (111)   (14)     (181)   (27,451)          

相当于原预测的% -2.6% -2.0% -2.2% -2.2% -3.3% -2.9% -1.3% -2.8% -2.7% -0.4% -2.5% -4.3% -2.6% -0.3% -2.9% -2.4%

上市银行 工行 建行 农行 中行 交行 中信 浦发 民生 兴业 华夏 深发展 北京 宁波 南京 重庆农商行 加权平均

2013年年初降息，一年期贷款利率下调25bp，存款利率不变，其他各档次贷款基准利率据此相应调整

对2013年的影响

加权存款利率变动（基点） -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -         -                  
加权贷款利率变动（基点） -16.4      -15.4      -16.7      -15.6      -17.0      -18.9      -15.2      -19.7      -18.9      -12.8      -18.5      -21.3      -15.7      -11.5      -20.1      -16.9               
债券收益率上升（基点） -4.1        -3.6        -5.1        -5.6        -4.9        -7.2        -4.2        -6.3        -6.0        -3.2        -8.6        -4.6        -4.9        -2.7        -4.6        -5.1                 

NIM变化（基点） -9.3        -8.9        -9.1        -9.7        -10.5      -10.7      -8.1        -11.7      -8.6        -6.6        -10.5      -10.0      -8.6        -5.1        -9.9        -9.5                 
净利润增加（百万元） (13,054)  (9,911)    (9,708)    (8,864)    (4,373)    (2,628)    (1,983)    (2,350)    (1,894)    (781)       (1,188)    (929)       (210)       (146)       (328)       (62,625)          

相当于原预测的% -5.0% -4.8% -5.6% -5.7% -6.5% -6.6% -5.6% -5.9% -5.5% -5.9% -8.1% -7.5% -4.8% -3.3% -5.2% -5.5%
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图表 9: 日均交易量对券商盈利的弹性 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，公司数据，中金研究部 

图表 10: 大盘上涨 10%对券商的弹性 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：Wind 资讯，公司数据，中金研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 上市券商弹性测算：假定大盘涨10%
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经纪业务弹性 股票自营业务弹性

-400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400
中信证券 1400 0.38     0.41   0.44   0.46   0.49   7.81   7.84   7.86   7.89   7.92   4.8     5.2     5.5     5.9     6.2     (13)     (7)       -     7        13      
中信证券-H股 1400 0.47     0.50   0.54   0.57   0.61   9.63   9.67   9.70   9.74   9.77   4.8     5.2     5.5     5.9     6.2     (13)     (7)       -     7        13      
海通证券 1400 0.33     0.35   0.38   0.40   0.43   6.12   6.14   6.17   6.19   6.22   5.3     5.7     6.1     6.5     6.9     (13)     (7)       -     7        13      
海通证券-H股 1400 0.40     0.43   0.46   0.50   0.53   7.54   7.57   7.61   7.64   7.67   5.3     5.7     6.1     6.5     6.9     (13)     (7)       -     7        13      
华泰证券 1400 0.27     0.32   0.36   0.41   0.46   6.05   6.10   6.15   6.19   6.24   4.5     5.2     5.9     6.6     7.3     (26)     (13)     -     13      26      
广发证券 1400 0.37     0.41   0.45   0.49   0.52   5.34   5.37   5.41   5.45   5.49   6.9     7.6     8.3     8.9     9.6     (17)     (9)       -     9        17      
招商证券 1400 0.31     0.35   0.39   0.43   0.47   5.45   5.49   5.53   5.57   5.61   5.6     6.3     7.0     7.7     8.4     (21)     (10)     -     10      21      
光大证券 1400 0.34     0.38   0.42   0.46   0.50   6.36   6.40   6.44   6.48   6.52   5.3     5.9     6.5     7.0     7.6     (19)     (10)     -     10      19      
国元证券 1400 0.21     0.24   0.27   0.31   0.34   7.65   7.68   7.71   7.74   7.77   2.8     3.2     3.6     4.0     4.4     (23)     (12)     -     12      23      
长江证券 1400 0.21     0.25   0.29   0.34   0.38   4.96   5.00   5.05   5.09   5.13   4.2     5.0     5.8     6.6     7.4     (29)     (15)     -     15      29      
宏源证券 1400 0.41     0.46   0.50   0.54   0.58   7.39   7.44   7.48   7.52   7.56   5.6     6.1     6.7     7.2     7.7     (17)     (9)       -     9        17      
西南证券 1400 0.16     0.18   0.19   0.21   0.23   4.42   4.44   4.46   4.47   4.49   3.6     4.0     4.3     4.7     5.1     (17)     (9)       -     9        17      
兴业证券 1400 0.19     0.22   0.25   0.29   0.32   3.92   3.95   3.98   4.02   4.05   4.8     5.6     6.4     7.1     7.9     (26)     (13)     -     13      26      
东北证券 1400 0.08     0.13   0.18   0.23   0.27   7.28   7.33   7.37   7.42   7.47   1.1     1.8     2.4     3.0     3.7     (54)     (27)     -     27      54      
国金证券 1400 0.20     0.23   0.27   0.30   0.34   4.95   4.98   5.02   5.05   5.09   4.0     4.7     5.4     6.0     6.6     (26)     (13)     -     13      26      
太平洋证券 1400 0.04     0.06   0.07   0.08   0.09   1.29   1.30   1.31   1.33   1.34   3.4     4.3     5.1     5.9     6.8     (35)     (17)     -     17      35      

-400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400
中信证券 1400 30.4     28.2   26.4   24.7   23.3   1.5     1.5     1.5     1.5     1.4     13.79  14.08  14.36  14.65  14.94  (4)       (2)       -     2        4        
中信证券-H股 1400 28.9     26.8   25.1   23.5   22.2   1.4     1.4     1.4     1.4     1.4     17.01 17.36 17.72 18.07 18.43 (4)       (2)       -     2        4        
海通证券 1400 28.5     26.4   24.7   23.1   21.7   1.5     1.5     1.5     1.5     1.5     9.62    9.87    10.12  10.38  10.63  (5)       (2)       -     2        5        
海通证券-H股 1400 22.5     20.9   19.5   18.3   17.2   1.2     1.2     1.2     1.2     1.2     11.87 12.18 12.49 12.80 13.11 (5)       (2)       -     2        5        
华泰证券 1400 34.7     29.6   25.8   22.9   20.5   1.5     1.5     1.5     1.5     1.5     8.91    9.38    9.84    10.31  10.78  (9)       (5)       -     5        9        
广发证券 1400 31.1     28.2   25.8   23.7   22.0   2.2     2.1     2.1     2.1     2.1     8.52    8.91    9.29    9.68    10.06  (8)       (4)       -     4        8        
招商证券 1400 34.1     30.1   27.0   24.5   22.4   1.9     1.9     1.9     1.9     1.9     9.24    9.64    10.04  10.44  10.85  (8)       (4)       -     4        8        
光大证券 1400 36.6     32.6   29.5   26.9   24.7   1.9     1.9     1.9     1.9     1.9     10.56  10.97  11.37  11.77  12.18  (7)       (4)       -     4        7        
国元证券 1400 54.1     47.0   41.6   37.3   33.8   1.5     1.5     1.5     1.5     1.5     9.33    9.64    9.96    10.28  10.60  (6)       (3)       -     3        6        
长江证券 1400 41.0     34.0   29.0   25.3   22.4   1.7     1.7     1.7     1.7     1.7     7.50    7.93    8.36    8.79    9.22    (10)     (5)       -     5        10      
宏源证券 1400 44.8     40.6   37.2   34.3   31.8   2.5     2.5     2.5     2.5     2.5     11.58  12.00  12.43  12.85  13.28  (7)       (3)       -     3        7        
西南证券 1400 56.9     51.5   47.1   43.3   40.1   2.1     2.1     2.0     2.0     2.0     6.00    6.17    6.34    6.51    6.67    (5)       (3)       -     3        5        
兴业证券 1400 49.7     42.3   36.9   32.7   29.4   2.4     2.4     2.3     2.3     2.3     6.94    7.27    7.59    7.92    8.25    (9)       (4)       -     4        9        
东北证券 1400 202      127.4 93.1   73.4   60.5   2.3     2.3     2.2     2.2     2.2     9.89    10.37  10.85  11.32  11.80  (9)       (4)       -     4        9        
国金证券 1400 66.4     56.5   49.2   43.5   39.1   2.7     2.7     2.6     2.6     2.6     7.41    7.76    8.11    8.45    8.80    (9)       (4)       -     4        9        
太平洋证券 1400 134.0   105.7 87.3   74.4   64.8   4.5     4.5     4.5     4.4     4.4     1.83    1.94    2.06    2.18    2.29    (11)     (6)       -     6        11      

每股收益弹性,%

每股价值弹性,%Base 部分加总每股价值

净资产收益率,%每股净资产每股收益12年日均股票

交易额（亿元）

12年日均股票

交易额（亿元）

目前股价对应市净率目前股价对应市盈率

Base
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图表 81: 可比估值表-银行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金研究部，截止 2012 年 9 月 7 日收盘价 

 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

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

A股
国有大银行

工商银行 1,327 1,327 58 2.08          2.02     1.85     1.44       1.39       1.27       23.4     22.3     20.1 10.7 3.8       7.2      
建设银行 1,003 1,003 38 2.21          2.13     1.92     1.47       1.43       1.27       22.3     21.4     18.9 11.1 1.0       5.9      
中国银行 765 765 19 1.68          1.67     1.56     1.17       1.10       1.04       18.2     17.5     16.5 8.0 4.9       6.4      
农业银行 809 140 51 2.02          1.95     1.81     1.11       1.14       1.07       20.5     20.1     18.5 17.1 6.5       11.7     
交通银行 322 293 71 1.83          1.82     1.55     1.19       1.17       1.05       20.5     17.7     14.6 13.6 2.5       7.9      

中小股份制银行
招商银行 219 219 120 2.11        2.08   1.85   1.39     1.38     1.21     24.2     21.1     16.9 16.3 0.8     8.2    
中信银行 179 171 11 2.01          1.87     1.69     1.27       1.20       1.07       20.3     18.2     16.0 13.6 0.7       6.9      
民生银行 165 165 121 2.25          2.16     1.99     1.40       1.37       1.26       23.8     22.0     19.2 17.0 5.2       11.0     
浦发银行 142 113 87 1.77          1.68     1.53     1.12       1.09       0.98       20.1     19.2     17.0 14.3 3.0       8.5      
兴业银行 133 133 105 1.71          1.68     1.59     1.20       1.13       1.06       24.6     20.7     17.5 15.0 7.8       11.4     
华夏银行 59 43 35 1.50          1.37     1.23     0.81       0.80       0.74       18.5     15.9     15.2 17.9 9.0       13.4     
平安银行 73 44 44 1.46          1.36     1.27     0.99       0.93       0.83       18.8     14.9     12.6 35.7 1.3       17.2     
城市商业银行

北京银行 64 55 38 1.63          1.48     1.29     1.06       1.00       0.85       19.2     17.5     14.2 17.5 0.0       8.4      
南京银行 24 24 18 1.85          1.72     1.60     1.29       1.23       1.13       15.9     16.1     15.4 15.9 8.0       11.9     
宁波银行 28 24 13 1.71          1.84     1.64     1.24       1.31       1.16       18.8     18.4     16.5 14.8 3.8       9.2      
H股

大型银行

工商银行 1,520 1,520 315 2.08          2.02     1.85     1.44       1.39       1.27       23.4     22.3     20.1 10.7 3.8       7.2      
建设银行 1,295 1,295 333 2.21          2.13     1.92     1.47       1.43       1.27       22.3     21.4     18.9 11.1 1.0       5.9      
中国银行 801 801 196 1.68          1.67     1.56     1.17       1.10       1.04       18.2     17.5     16.5 8.0 4.9       6.4      
农业银行 922 160 72 2.02          1.95     1.81     1.11       1.14       1.07       20.5     20.1     18.5 17.1 6.5       11.7     
交通银行 385 351 34 1.83          1.82     1.55     1.19       1.17       1.05       20.2     17.7     14.6 13.6 2.5       7.9      
中小股份制银行

中信银行 170 163 29 2.01          1.87     1.69     1.27       1.20       1.07       20.3     18.2     16.0 13.6 0.7       6.9      
民生银行 174 174 23 2.25          2.16     1.99     1.40       1.37       1.26       23.8     22.0     19.2 17.0 5.2       11.0     
农村商业银行

重庆农商行 28 7 7 2.01          1.90     1.76     1.35       1.34       1.22       16.8 16.9     16.1 19.3 7.2       13.0     

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

工商银行 0.37 0.48 0.60 0.66 0.69 2.74 3.19 3.65 4.4 4.0 3.8 6.4 5.7 5.5 1.39 1.19 1.04 4.8 5.3 6.1
建设银行 0.43 0.54 0.68 0.75 0.76 3.24 3.76 4.26 3.9 3.6 3.5 5.9 5.3 5.3 1.24 1.07 0.94 5.3 5.9 6.6
中国银行 0.29 0.37 0.44 0.48 0.50 2.59 2.90 3.22 4.1 3.6 3.5 6.2 5.7 5.4 1.06 0.94 0.85 5.3 5.7 6.1
农业银行 0.20 0.29 0.38 0.44 0.47 2.00 2.38 2.69 3.7 3.3 3.1 6.6 5.7 5.3 1.24 1.05 0.92 2.0 5.3 6.2
交通银行 0.41 0.53 0.68 0.78 0.80 3.66 5.12 5.76 4.1 3.6 3.5 6.3 5.6 5.4 1.18 0.85 0.75 2.8 2.3 3.6

中小股份制银行

中信银行 0.31 0.46 0.66 0.75 0.75 3.73 4.33 4.94 3.7 3.3 3.2 5.8 5.1 5.1 1.02 0.88 0.77 0.0 5.2 3.9
民生银行 0.43 0.62 1.00 1.17 1.23 4.57 5.76 6.76 3.6 3.2 3.0 5.8 5.0 4.7 1.28 1.01 0.86 1.6 4.9 4.0
浦发银行 0.71 1.03 1.46 1.68 1.73 8.02 9.39 10.87 3.3 2.9 2.8 5.2 4.5 4.4 0.95 0.81 0.70 1.6 3.9 3.3
兴业银行 1.03 1.44 1.99 2.29 2.47 9.03 13.06 15.19 4.4 3.6 3.3 6.2 5.4 5.0 1.37 0.95 0.81 1.7 2.5 2.8
华夏银行 0.55 0.87 1.35 1.59 1.73 9.33 10.67 12.16 3.4 3.1 3.0 6.4 5.4 5.0 0.92 0.80 0.70 1.7 2.9 2.8
平安银行 0.80 0.99 1.65 1.97 2.00 11.61 16.51 18.21 5.9 5.0 4.7 8.6 7.2 7.1 1.22 0.86 0.78 0.0 0.0 2.1
城市商业银行

北京银行 0.64 0.77 1.02 1.19 1.19 5.73 7.91 8.87 3.3 3.4 4.0 7.2 6.1 6.1 1.28 0.92 0.82 2.1 4.6 3.3
南京银行 0.52 0.78 1.09 1.26 1.36 7.29 8.25 9.30 5.1 4.5 4.1 7.3 6.3 5.8 1.09 0.97 0.86 2.5 3.8 4.0
宁波银行 0.51 0.81 1.13 1.30 1.34 6.49 7.58 8.67 6.2 5.3 5.0 8.5 7.4 7.1 1.47 1.26 1.10 2.1 2.1 2.7
A股大银行平均 4.0 3.6 3.5 6.3 5.6 5.4 1.22 1.02 0.90 4.1 4.9 5.7
A股中小银行平均 4.2 3.6 3.5 6.5 5.6 5.4 1.21 0.93 0.82 1.5 3.4 3.5
A股城商行平均 4.9 4.4 4.4 7.7 6.6 6.4 1.28 1.05 0.93 2.2 3.5 3.3
A股银行平均 4.3 3.8 3.6 6.7 5.8 5.6 1.23 0.98 0.86 2.4 3.9 4.1
H股

大型银行

工商银行 0.37 0.48 0.60 0.66 0.69 2.74 3.19 3.65 4.1 3.7 3.5 5.9 5.4 5.2 1.29 1.12 0.98 5.0 5.7 6.5
建设银行 0.43 0.54 0.68 0.75 0.76 3.24 3.76 4.26 4.1 3.8 3.7 6.2 5.6 5.6 1.30 1.13 1.00 4.8 5.6 6.2
中国银行 0.29 0.37 0.44 0.48 0.50 2.59 2.90 3.22 3.5 3.1 3.0 5.2 4.9 4.7 0.90 0.81 0.73 6.0 6.7 7.2
农业银行 0.20 0.29 0.38 0.44 0.47 2.00 2.38 2.69 3.4 3.1 2.9 6.1 5.3 5.0 1.15 0.98 0.86 2.2 5.4 6.6
交通银行 0.41 0.53 0.68 0.78 0.80 3.66 5.12 5.76 4.0 3.5 3.4 6.2 5.5 5.3 1.15 0.83 0.74 2.7 2.4 3.7
中小股份制银行

中信银行 0.31 0.46 0.66 0.75 0.75 3.73 4.33 4.94 2.8 2.6 2.5 4.5 4.0 4.0 0.79 0.69 0.60 0.0 6.8 5.0
民生银行 0.43 0.62 1.00 1.17 1.23 4.57 5.76 6.76 3.1 2.7 2.6 5.0 4.3 4.1 1.09 0.87 0.74 1.8 5.8 4.7
农村商业银行

重庆农商行 0.20 0.33 0.46 0.54 0.58 3.01 3.42 3.84 3.5 3.1 2.9 5.3 4.5 4.2 0.80 0.71 0.63 1.7 5.8 6.7
H股银行平均 3.7 3.3 3.1 5.8 5.1 4.9 1.12 0.92 0.81 2.9 5.3 5.8
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）、平安银行（定向增发）北京（定向增发）兴业（定向增发）交行（定向增发）的再融资

2.87

74,263

46,787

2.84
5.18

市盈率市值/拨备前利润 股息收益率市净率每股收益 每股净资产

利润增速ROAA ROAEPPoP ROA

7.31

14.21 5,123
8.57

7.60 18,653
28,365

6.13

2.96 9,300

7.97
8,800
2,969

5.18 250,011
4.35

2,884

349,321

9.57

324,794 56,309

44,6493.64

279,147

28,365

279,147

28,365

5.83

6,850
12.35 10,786

4,991
3,105

10,786

3.82 46,787 44,649

324,794

10.16 21,577

74,263
2.49
4.33 67,721

56,309

3.80
4.01 250,011

349,321

2.74 279,147

当地货币 百万股

总股本股价 流通股

百万股

349,321
250,011
279,147

14,923

21,577

28,365

349,321
250,011

2,969
2,484

2,513

7,473

67,721
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图表 92: 可比公司估值-保险 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金研究部，截止 2012 年 9 月 7 日收盘价 

图表 1310: 可比公司估值-证券 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金研究部，截止 2012 年 9 月 7 日收盘价 

 

 

总股本

（百万股） 10A 11A 12E 13E 14E 10A 11A 12E 13E 14E 12E 13E 14E
中信证券 11,017 10.1    10.1    26.4    19.8    15.4    1.62    1.46    1.46    1.38    1.30    11% 34% 29%
中信证券-H股 11,017 10.1    9.6      25.1    18.8    14.6    1.62    1.39    1.39    1.32    1.23    11% 34% 29%
海通证券 9,585 20.7    24.6    24.7    19.6    15.9    1.72    1.70    1.51    1.43    1.34    0% 25% 23%
海通证券-H股 9,585 17.2    19.4    19.5    15.5    12.6    1.42    1.34    1.19    1.13    1.06    0% 25% 23%
华泰证券 5,600 15.3    29.6    25.8    21.9    19.2    1.60    1.58    1.52    1.45    1.37    15% 18% 14%
广发证券 5,919 14.4    33.1    25.8    21.9    18.3    2.98    2.16    2.13    2.00    1.87    28% 17% 20%
招商证券 4,661 15.1    24.6    27.0    21.0    17.3    2.04    1.98    1.89    1.77    1.65    -9% 28% 21%
光大证券 3,418 19.0    27.1    29.5    24.0    20.1    1.84    1.95    1.90    1.82    1.73    -8% 23% 19%
国元证券 1,964 24.2    39.9    41.6    36.2    31.5    1.50    1.52    1.48    1.44    1.40    -4% 15% 15%
长江证券 2,371 14.4    46.5    29.0    25.7    22.3    1.94    1.76    1.69    1.62    1.55    60% 13% 15%
宏源证券 1,986 20.7    42.0    37.2    32.6    28.1    3.71    3.80    2.48    2.36    2.22    13% 14% 16%
西南证券 2,323 26.2    80.6    47.1    39.4    34.3    1.90    2.14    2.05    1.98    1.91    71% 19% 15%
兴业证券 2,200 26.2    37.0    36.9    30.7    26.7    2.45    2.44    2.35    2.24    2.12    0% 20% 15%
东北证券 979 20.1    -69.8   93.1    69.4    61.6    3.05    3.43    2.24    2.18    2.11    n.a. 34% 13%
国金证券 1,000 30.1    57.0    49.2    39.4    33.9    4.37    4.07    2.63    2.49    2.35    16% 25% 16%
太平洋证券 1,654 47.6    61.8    87.3    77.5    67.4    4.95    4.58    4.46    4.22    3.97    -29% 13% 15%
平均值（市值加权） 17.6    29.4    32.1    26.1    21.9    2.42    2.33    2.02    1.93    1.82    11% 24% 20%
大型券商平均值 15.1    22.5    26.2    20.9    17.1    1.92    1.74    1.68    1.59    1.49    8% 26% 23%
中小型券商平均值 24.2  50.0  47.7  39.9  34.7  2.84  2.86    2.27    2.18    2.07    19% 18% 15%

10A 11A 12E 13E 14E 10A 11A 12E 13E 14E 10A 11A 12E 13E 14E 10A 11A 12E 13E 14E
中信证券 1.14     1.14     0.44       0.58     0.75     7.08    7.86  7.86    8.29    8.84    17.1    16.0    5.5      7.2      8.7      6.7      8.4      3.1      3.8      4.4      
中信证券-H股 1.34     1.41     0.54       0.72     0.92     8.32    9.69  9.70    10.23  10.90  17.1    16.0    5.5      7.2      8.7      6.7      8.4      3.1      3.8      4.4      
海通证券 0.45     0.38     0.38       0.47     0.58     5.40    5.47  6.17    6.51    6.92    8.4      6.9      6.9      7.5      8.7      3.3      3.1      3.3      3.5      3.8      
海通证券-H股 0.53     0.47     0.46       0.58     0.72     6.35    6.75  7.61    8.03    8.54    8.4      6.9      6.9      7.5      8.7      3.3      3.1      3.3      3.5      3.8      
华泰证券 0.61     0.32     0.36       0.43     0.49     5.87    5.93  6.15    6.47    6.82    14.6    5.4      6.0      6.8      7.3      3.3      1.8      2.4      2.8      2.9      
广发证券 0.80     0.35     0.45       0.53     0.63     3.87    5.34  5.41    5.76    6.18    22.5    8.1      8.3      9.4      10.5    4.2      2.4      3.3      3.6      3.8      
招商证券 0.69     0.43     0.39       0.50     0.60     5.14    5.29  5.53    5.91    6.37    13.9    8.2      7.2      8.7      9.8      3.3      2.4      2.5      2.9      3.2      
光大证券 0.64     0.45     0.42       0.51     0.61     6.65    6.28  6.44    6.74    7.09    9.7      7.0      6.5      7.7      8.8      3.7      3.1      3.2      3.5      3.8      
国元证券 0.47     0.29     0.27       0.32     0.36     7.63    7.53  7.71    7.92    8.15    6.1      3.8      3.6      4.0      4.5      3.4      2.4      2.4      2.6      2.9      
长江证券 0.59     0.18     0.29       0.33     0.38     4.39    4.85  5.05    5.26    5.51    13.8    4.1      5.9      6.4      7.1      3.6      1.4      2.4      2.6      2.9      
宏源证券 0.89     0.44     0.50       0.57     0.66     5.00    4.87  7.48    7.87    8.33    18.9    9.0      9.0      7.4      8.1      4.7      2.7      3.9      3.6      3.8      
西南证券 0.35     0.11     0.19       0.23     0.27     4.79    4.26  4.46    4.61    4.78    10.2    2.5      4.4      5.1      5.7      4.3      1.3      2.5      2.9      3.1      
兴业证券 0.36     0.25     0.25       0.30     0.35     3.82    3.83  3.98    4.19    4.42    11.7    6.6      6.5      7.5      8.1      3.3      2.6      3.1      3.5      3.9      
东北证券 0.82     (0.24)    0.18       0.24     0.27     5.42    4.83  7.37    7.59    7.84    16.2    -4.6     3.4      3.2      3.5      2.8      -0.9     1.3      1.5      1.6      
国金证券 0.44     0.23     0.27       0.34     0.39     3.02    3.24  5.02    5.30    5.62    15.6    7.4      7.1      6.5      7.1      4.0      2.3      3.3      3.5      3.9      
太平洋证券 0.12     0.09     0.07       0.08     0.09     1.18    1.28  1.31    1.39    1.48    10.9    7.7      5.2      5.6      6.1      3.4      2.9      2.3      2.5      2.8      
平均值（市值加权） 14.4    8.4      6.4      7.3      8.3      4.3      3.6      3.0      3.3      3.6      
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总市值

（十亿）

流通股

（百万）

1,178
8,092
1,493
2,085
2,455
2,494
3,418
1,964
2,371
1,461
1,642
1,548

42
22
20
37
21

自由流通市值

（十亿）

9,815
148
89
87

81
16

21

13.46

11.53

11.42
12.26
10.48

公司名称

市盈率

639

52
68

21
16

71
10

每股收益

9.36

8.53
18.54

13.20
5.86

16.55

9.12

9.37

9.28
9.04

公司名称

11.48

股价

（元）

13
10

4
4

1,000
1,654

9

总资产收益率（％）净资产收益率（％）

17
28

市净率 EPS增速

13

每股净资产

9
10
13
4

14

公司 股价 目标价 上涨空间

2012-09-07 10A 11A 12E 13E 10A 11A 12E 13E 10A 11A 12E 13E 10A 11A 12E 13E 10A 11A 12E 13E

中国人寿H股 21.80 26.61 22% 1.40    0.79    0.87    1.18    8.69    8.26    9.38    10.59  12.41   12.64   14.37   16.14   0.83     0.87     0.88     0.95     11.4    10.5    8.4      5.9    
中国太保H股 23.00 31.21 36% 1.17    1.18    1.12    1.47    10.98  10.89  12.39  13.96  15.06   16.10   18.62   20.81   0.83     0.95     1.05     1.16     9.5      7.2      4.2      1.9    
中国太平 10.88 17.80 64% 1.32    0.29    0.61    0.92    7.47    6.71    7.62    8.84    9.25     10.03   12.06   14.55   0.54     0.66     0.67     0.75     3.0      1.3      (1.8)     (4.9)   
新华保险H股 22.30 34.50 55% 2.20    1.10    1.46    1.47    6.44    12.25  13.70  15.02  27.53   19.17   22.35   25.46   4.65     1.71     1.77     1.86     (1.1)     1.8      (0.0)     (1.7)   

中国人寿A股 18.90 21.56 14% 1.19    0.65    0.70    0.95    7.38    6.78    7.60    8.58    10.55   10.36   11.64   13.08   0.70     0.71     0.72     0.77     11.9    11.9    10.2    7.6    
中国太保A股 20.80 25.28 22% 1.00    0.97    0.91    1.19    9.34    8.93    10.04  11.31  12.80   13.21   15.08   16.85   0.71     0.78     0.85     0.94     11.3    9.7      6.7      4.2    
新华保险A股 27.84 28.00 1% 1.87    0.90    1.18    1.19    5.47    10.04  11.09  12.17  23.40   15.72   18.11   20.62   3.95     1.40     1.43     1.50     1.1      8.7      6.8      4.8    

公司 市值 A/H股溢价 总股本

中国人寿H股 643,394 7.0% 28,265 16.0    9.2      9.8      11.8    15.6    27.6    25.1    18.5    2.5       2.6       2.3       2.1       1.8       1.7       1.5       1.4       1.8      1.7      1.5      1.4    
中国太保H股 213,079 11.6% 8,600 11.0    10.6    9.6      11.1    19.6    19.5    20.5    15.7    2.1       2.1       1.9       1.6       1.5       1.4       1.2       1.1       1.8      1.7      1.4      1.2    
中国太平 18,535 1,704 19.5    4.1      8.6      11.2    8.2      37.4    17.7    11.8    1.5       1.6       1.4       1.2       1.2       1.1       0.9       0.7       (0.1)     1.2      1.2      0.9    
新华保险H股 94,044 54.1% 3,117 34.2    8.9      10.7    9.8      10.1    20.4    15.2    15.2    3.5       1.8       1.6       1.5       0.8       1.2       1.0       0.9       0.8      1.2      1.0      0.9    

中国人寿A股 526,246 7.0% 28,265 16.0    9.2      9.8      11.8    15.9    29.1    26.9    19.8    2.6       2.8       2.5       2.2       1.8       1.8       1.6       1.4       1.8      1.8      1.6      1.4    
中国太保A股 174,282 11.6% 8,600 11.0    10.6    9.6      11.1    20.9    21.5    22.9    17.5    2.2       2.3       2.1       1.8       1.6       1.6       1.4       1.2       2.0      1.9      1.6      1.3    
新华保险A股 76,920 54.1% 3,171 34.2    14.8    11.2    10.2    14.9    31.0    23.5    23.4    5.1       2.8       2.5       2.3       1.2       1.8       1.5       1.3       1.2      1.8      1.5      1.3    

市净率(X) 集团内含价值倍数净资产收益率 市盈率(X) 寿险业务内含价值倍数

新业务价值倍数每股净资产每股收益 集团每股内含价值 每股新业务价值
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