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[Table_Summary] 央行公布 2012 年 10 月份宏观金融数据; 当月人民币贷款增加 5052

亿元，同比少增 816 亿元。1-10 月份，人民币贷款增加了 7.23 万亿

元，同比多增加了 9590 亿元，当月人民币存款减少 2799 亿元，同比

多减 584 亿元。1-10 月份，人民币存款增加了 8.75 万亿元，同比多

增了 8686 亿元。 

从 10 月份当月新增贷款的结构看，票据融资继续不增反减，与前 8

个月的情况明显不同，同时这也是 10 月份新增人民币贷款低于预期的

一个比较主要的原因，中长期贷款占新增贷款的比重为 56.14%，相对

于 8 月份的 23.54%和 9 月份的 46%有了较快的提高，主要原因依旧是

票据融资的减少。 

2012 年 10 月份一般贷款增加了 5784 亿元，而 2011 年 10 月份一般贷

款增加了 6569 亿元，同比出现了明显的少增，少增了 785 亿元。整体

10 月份一般贷款的少增还是超过了市场的预期。这其中有部分之前利

用同业代付游离在表外的短期信贷回表的因素，因此实际新增的一般

贷款可能要少于 5784 亿元。 

央行公布第三季度货币政策执行报告，央行对于经济当前状态的判断，

从二季度的“经济运行总体呈现稳中趋缓的态势”，转变为“中国经济增

长呈稳中趋缓态势并继续出现积极变化”。在对经济发展展望时，央行

从“经济有望继续保持稳定增长”转变为“经济有望继续保持平稳较快

增长”。 

从超额准备金的情况看，金融机构的超额准备金同比有所提高，环比

（与第二季度末的情况相比）基本持平，从平均贷款加权利率和贷款

定价水平看，受到央行连续两次降息的影响，贷款加权平均利率稳步

下行，实行上浮利率的贷款比重也出现持续下行的状态。 

从四季度的情况看，银行股基本面依旧没有明显好转；在资产质量和
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被市场充分预期，银行股目前的估值反映了较为悲观的情况，但是在

基本面没有明显好转的形势下，银行股明显缺乏上涨催化剂，四季度

最大可能是伴随大盘反弹，部分银行的增速明显的三季报可能会有一

定的催化作用，但是作用可能非常有限 ，在随大盘反弹的过程中，银
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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. 宏观面 

央行公布 2012 年 10 月份宏观金融数据，10 月末，广义货币(M2)余额 93.64 万

亿元,同比增长 14.1%，比上月末低 0.7 个百分点，比上年同期高 1.2 个百分点；狭

义货币(M1)余额 29.33 万亿元,同比增长 6.1%，分别比上月末和上年同期低 1.2 个

和 2.3 个百分点；当月人民币贷款增加 5052 亿元，同比少增 816 亿元。1-10 月份，

人民币贷款增加了7.23万亿元，同比多增加了9590亿元，当月人民币存款减少2799

亿元，同比多减 584 亿元。1-10 月份，人民币存款增加了 8.75 万亿元，同比多增

了 8686 亿元。 

央行公布第三季度货币政策执行报告，央行对于经济当前状态的判断，从二季

度的“经济运行总体呈现稳中趋缓的态势”，转变为“中国经济增长呈稳中趋缓态势并

继续出现积极变化”。在对经济发展展望时，央行从“经济有望继续保持稳定增长”

转变为“经济有望继续保持平稳较快增长”。 

在谈到下一阶段货币政策思路时，在“把稳增长放在更加重要的位臵”之前，加

入了“正确处理保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理通胀预期”的表述，可

能这一定程度上意味着央行把二季度以稳增长为主的政策导向过渡到三种目标相

对平衡的政策导向。 

 

2. 公司面 

截至 2012 年 10 月 31 日，16 家上市银行全部公布了 2012 年三季报；16 家上

市银行 2011 年归属于母公司净利润的平均增速为 17.44%，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%）的有华夏和兴业，增速超过 30%的有平安、宁波、

浦发、民生和光大。 

16 家上市银行 2012 年一季度和中期归属于母公司净利润的平均增速为

19.73%h 和 18.25%， 2010 年前三季度和 2011 年前三季度净利润的同比增速分别为

32.55%和 31.86%，净利润增速已经出现了明显的下滑迹象 

 

3. 评论 

3.1 宏观面 

3.1.1 央行公布 2012 年 10 月份宏观金融数据，10 月末，M2 月度增速在 6 月份

回升至 13.6%、7 月份回升至 13.9%、8 月份回升至 13.5%、9 月份回升至 14.8%的

基础上，月度增速出现了回落，为 14.1%，不过由于市场预期 10 月份人民币存款肯

定由于季节原因负增长，因此 M2 增速的回落也在市场的逾期之中；10 月份新增人

民币贷款 5052 亿元，同比少增 816 亿元，基本低于市场前期的 5500-6000 亿元的预

期，从前 10 个月的情况看，1-10 月人民币贷款增加 7.23 万亿元，同比多增 9590 万

亿元，如果未来 2 个月每个月新增贷款的中数在 5000 亿元左右，则 2012 则年全年

新增人民币贷款在 8.3 万亿元左右。 

1、10 月份人民币贷款新增 5052 亿元，同比少增 816 亿元。从环比数据看，2012

年 9 月份新增人民币贷款 6232 亿元，10 月份环比少增了 1180 亿元，当月人民币贷

款增量明显低于市场前期的预期（市场前期预期在 5500-6000 亿元之间）。从分部门

情况， 2012 年 9 月份，住户贷款增加 3300 亿元，其中，短期贷款增加 1736 亿元，
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中长期贷款增加 1591 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 3100 亿元，其中，短

期贷款增加 3527 亿元，中长期贷款增加 1742 亿元，票据融资减少 2169 亿元；2012

年 10 月份，住户贷款增加 1456 亿元，其中，短期贷款增加 305 亿元，中长期贷款

增加 1151 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 3586 亿元，其中，短期贷款增加

2467 亿元，中长期贷款增加 1685 亿元，票据融资减少 732 亿元。从 10 月份当月新

增贷款的结构看，票据融资继续不增反减，与前 8 个月的情况明显不同，同时这也

是 10 月份新增人民币贷款低于预期的一个比较主要的原因，中长期贷款占新增贷

款的比重为 56.14%，相对于 8 月份的 23.54%和 9 月份的 46%有了较快的提高，主

要原因依旧是票据融资的减少。 

2011 年 10 月份；住户贷款增加 1307 亿元，其中，短期贷款增加 331 亿元，中

长期贷款增加 976 亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 4548 亿元，其中，短期

贷款增加 2787 亿元，中长期贷款增加 2370 亿元，票据融资减少 701 亿元；因此如

果从同比情况看，2012 年 10 月份人民币贷款少增加体现在居民贷款和企业贷款的

少增加上，其中住户贷款同比少增，少增加了 149 亿元，企业贷款同比少增，少增

加了 962 亿元，而从票据融资情况看， 2012 年 9 月份，受到银监会清理同业代付

业务的影响，票据融资急转直下，减少了 2169 亿元，2012 年 10 月份，票据融资继

续减少，减少了 732 亿元，同比多减少了 31 亿元，除此之外，企业贷款中的短期

贷款出现了少增，而且中长期贷款也出现了明显的少增，这一点与 9 月份的情况相

反，9 月份中长期贷款同比明显多增，因此如果还原票据融资看一般贷款的话，2012

年 10 月份一般贷款增加了 5784 亿元，而 2011 年 10 月份一般贷款增加了 6569 亿元，

同比出现了明显的少增，少增了 785 亿元。整体 10 月份一般贷款的少增还是超过

了市场的预期。这其中有部分之前利用同业代付游离在表外的短期信贷回表的因

素，因此实际新增的一般贷款可能要少于 5784 亿元。 

从环比数据看， 9 月份的情况看，由于票据融资急转直下，出现了明显的减少，

导致整体人民币贷款的环比出现了少增，不过如果扣除票据融资看一般贷款的话，

9 月份的一般贷款环比还是继续多增的，其中住户贷款环比增加了 475 亿元，扣除

票据融资后的企业贷款环比增加了 2372 亿元，但是从 10 月份的情况看，票据融资

继续减少；整体人民币贷款继续环比少增，其中住户贷款环比少增了 1844 亿元，

扣除票据融资后的企业贷款环比少增了 951 亿元，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 9 月份一般贷款增加了 8401 亿元，而 2012 年

10 月份则增加了 57854 亿元，环比少增了 2617 亿元。 

2、由于 10 月份在贷款环比增量少增的过程中，中长期贷款增量占比继续有所

增加，短期贷款占比提高，此外，票据融资增量则出现了明显的减少，因此反映在

贷款时点的期限结构上看，票据融资占比出现了扭头向下的格局，中长期贷款占比

继续下降。以此类推，短期贷款占比迅速提高。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 8 月份人民币存款增加 5044 亿元，同比少增 2022

亿元，其中，住户存款增加 1030 亿元，企业 存款增加 1965 亿元，财政性存款增

加 406 亿元，存款出现了恢复性增长。不过整体人民币存款同比增量依旧出现了增

长。 

2012 年 9 月又是季末，因此和 3 月末、6 月末的情况类似，在季度冲规模因素

的影响下，存款出现了明显的回流，9 月人民币存款增加 1.65 万亿元，同比少增 2022

亿元，比 8 月份环比增长明显。 

2012 年 10 月份又是季末的第二个月，因此和 4 月末、7 月末的情况雷西，在

季度冲规模因素消失之后，10 月份当月新增人民币存款继续负增长，当月人民币存

款减少 2799 亿元，同比多减 584 亿元。1-10 月份，人民币存款增加了 8.75 万亿元，

同比多增了 8686 亿元。 

 

3.1.2 央行公布 2012 年第三季度货币政策执行报告，在央行货币政策报告中还

有几点值得我们关注： 

1、银行体系流动性在再次下调法定准备金率后依旧没有明显提升，金融机构

整体超额准备金率没有超过年初水平：在 2010 年全年经历了六次法定准备金的上

调，2011 年第一季度又经历了四次存款准备金率的上调，2011 年第二季度又经历了

两次存款准备金率的上调，2011 年 11 月份，央行首次下调了存款准备金率；2012

年 2 月，央行再次下调了存款准备金率，2012 年 5 月份，央行再次下调了存款准备

金率，从金融机构的流动性角度看， 2011 年 9 月末，金融机构超额准备金率为 1.4%，

其中，农村信用社为 3.4%，比 2011 年 6 月末有所回升，不过比年初的水平依旧明

显下降；2011 年 12 月末，金融机构的超额准备金率为 2.3%，其中，农村信用社为

7.3%，比 2011 年 6 月末和 9 月末的水平明显恢复，并且超过了年初的水平，2012

年 3 月末，金融机构的超额准备金率为 2.2%，其中农村信用社为 3.6%，2012 年 6

月末，金融机构的超额准备金率为 2.1%，其中农村信用社为 3.6%，2012 年 9 月末，

金融机构的超额准备金率为 2.1%，比去年同期提高了 0.7 个百分点，其中，农村信

用社为 3.8%；比去年同期提高了 0.4 个百分点，具体参见图 2： 

图 2：M2 和 M1 增长一览 



                                                                   行业研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 5 / 13 

图2：M2和M1增长一览
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资料来源：WIND 资讯 

2、整体银行贷款的盈利水平在 2011 年第四季度开始持续下降；2011 年第三季

度末，金融机构的贷款利率继续提高，但是月度增幅继续回落；贷款加权平 2011

年第四季度末，金融机构的贷款利率出现季度环比回落，但是比年初的水平依旧有

明显提高，贷款加权平均利率为 8.01%，比年初上升 1.82 个百分点。比 9 月末环比

下滑 5 个基本点；其中，一般贷款加权平均利率为 7.80%，比年初上升 1.47 个百分

点；与 9 月末持平，票据融资加权平均利率为 9.06%，比年初上升 3.57 个百分点。

比 9 月末环比下滑 49 个基本点，个人住房贷款利率稳步上升，12 月份加权平均利

率为 7.62%，比年初上升 2.27 个百分点，比 9 月末环比上升 26 个基本点，也就是

说票据融资的加权平均利率第四季度单季度出现了明显的下滑，导致贷款加权平均

利率出现了轻微的季度环比回落。 

2012 年第一季度末，金融机构的贷款利率继续季度环比回落，贷款加权平均利

率为 7.61%，比年初下降 0.40 个百分点。其中，一般贷款加权平均利率为 7.97%，

较年初上升 0.17 个百分点；票据融资加权平均利率为 6.20%，较年初下降 2.86 个百

分点。个人住房贷款利率有所下行，3 月份加权平均利率为 7.43%，比年初下降 0.19

个百分点，从结构来看，一般贷款加权平均利率反而有所上升，这应该与一季度中

长期贷款的重新定价有关，但是票据融资和个人按揭贷款的利率都出现下降，特别

是票据融资的利率延续去年第四季度的趋势出现了明显的下滑，导致贷款整体加权

平均利率继续出现了轻微的季度环比回落。 

2012 年第二季度末，金融机构的贷款利率继续季度环比回落，当然也受到了央

行 6 月 8 日降息的影响。6 月，贷款加权平均利率为 7.06%，比 3 月下降 0.56 个百

分点。其中，一般贷款加权平均利率为 7.55%，比 3 月下降 0.42 个百分点；票据融

资加权平均利率为 5.07%，比 3 月下降 1.14 个百分点。个人住房贷款利率稳步下

行，6 月加权平均利率为 6.68%，比 3 月下降 0.75 个百分点。 

2012 年第三季度末，9 月，贷款加权平均利率为 6.97%，比 6 月下降 0.09 个

百分点。其中，一般贷款加权平均利率为 7.18%，比 6 月下降 0.37 个百分点；票

据融资加权平均利率为 6.23%，比 6 月上升 1.16 个百分点。个人住房贷款利率稳

步下行，9 月加权平均利率为 6.20%，比 6 月下降 0.48 个百分点。 
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3、从银行整体议价能力的变化上，虽然去年整体议价能力的绝对水平已经很

高，但是由于一季度整体的贷款供给在存贷比的严格限制下依旧较为紧张，因此

2012 年第一季度整体贷款定价能力与去年全年相比还是有了明显的提高，第二季度

整体贷款定价能力出现了明显的掉头向下的趋势，执行上浮利率的贷款占比明显下

降，执行下浮和基准利率的贷款占比有所上升， 2012 年 3 月份，执行上浮利率的

贷款的占比为 70.43%，比年初上升 4.41 个百分点。执行下浮利率和基准利率的贷

款占比分别为 4.62%和 24.95%，比年初分别下降 2.40 个和 2.01 个百分点度；到历

史新高，6 月，行上浮利率的贷款占比为 66.99%，比 3 月下降 3.44 个百分点。执

行下浮利率和基准利率的贷款占比分别为 7.92%和 25.08%，比 3 月份分别上升 3.30 

个和 0.13 个百分点。9 月，执行下浮利率的贷款占比为 11.31%，比 6 月上升 3.39 个

百分点。执行基准利率和上浮利率的贷款占比分别为 24.57%和 64.12%，比 6 月的

情况分别下降 0.51 个和 2.87 个百分点。具体参考图 3： 

图 3：金融机构贷款定价能力一览 
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资料来源：中国人民银行，东北证券 

 

3.2  公司面 

截至 10 月 31 日，16 家上市银行全部公布了 2012 年三季报：16 家上市银行 2011

年归属于母公司净利润的平均增速为 17.44%，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%）的有华夏和兴业，增速超过 30%的有平安、宁波、浦发、民生和

光大。 

净息差趋势和资产质量变化依旧是银行三季度季报中最值得关注的部分，从净

息差的情况看，2012 年前三季度，从同比情况看，与中期的情况发生了质的变化，

中期同比净息差依旧扩大，但是前三季度净息差同比出现了下降，下降了 5 个基本

点，从上市银行的情况看，上市银行前三季度净息差同比上升和下降的情况互现，

9 家上升，民生银行 1 家持平，招商、中信、华夏、平安、工商、南京 6 家银行同

比下降，下降幅度最大的是平安银行。 

表 1：上市银行净息差一览 
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  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 

12 年前三季度

净息差 

12 年前三季度

净息差同比扩

大 

招 商

银行 

3.06% 0.41% 3.11% 
0.14% 

3.04% -0.02% 

浦 发

银行 

2.60% 0.11% 2.64% 
0.15% 

2.55% 0.04% 

民 生

银行 

3.14% 0.20% 3.14% 
0.14% 

3.04% 0 

兴 业

银行 

2.48% 0.16% 2.74% 
0.35% 

2.67% 0.32% 

交 通

银行 

2.59% 0.13% 2.61% 
0.07% 

2.60% 0.02% 

中 信

银行 

3.00% 0.37% 2.89% 
0.00% 

2.82% -0.14% 

华 夏

银行 

2.80% 0.34% 2.80% 
0.15% 

2.72% -0.08% 

平 安

银行 

2.54% 0.05% 2.42% 
-0.21% 

2.38% -0.18% 

工 商

银行 

2.61% 0.17% 2.66% 
0.06% 

2.59% -0.02% 

中 国

银行 

2.12% 0.08% 2.10% 
-0.01% 

2.12% 0.02% 

建 设

银行 

2.70% 0.21% 2.71% 
0.05% 

2.74% 0.06% 

宁 波

银行 

3.23% 0.47% 3.47% 
0.50% 

3.03% 0.36% 

南 京

银行 

2.86% 0.34% 2.68% 
0.12% 

2.52% -0.09% 

北 京

银行 

2.25% -0.05% 2.34% 
0.055% 

2.39% 0.13% 

农 业

银行 

2.85% 0.28% 2.84% 
0.06% 

2.82% 0.02% 

光 大

银行 

2.49% 0.31% 2.70% 
0.29% 

2.73% 0.27% 

平均 2.67% 0.22% 2.72%    0.14% 2.61% -0.05% 

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
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度的净息差均呈现环比回落的情况，第三季度在央行降息和存款利率上限放开的情

况下，单季度净息差环比出现了较大幅度的下降，平均回落了 14 个基本点，从具

体上市银行的情况看，大银行的情况相对比较稳定，小银行的净息差环比回落幅度

更大，中国银行、建设银行和农业银行第三季度净息差环比还有小幅度上升，工商

银行第三季度净息差环比持平，其余银行的第三季度的净息差环比都出现了比较明

显的回落，回落幅度较大的是民生、宁波、南京、浦发和光大。具体参加下表： 

表 2：上市银行净息差环比情况一览 

 12 年 Q1 环比变化 12 年 Q2 净息差 12 年 Q2 环比变化 12 年 Q3 净息差 12年 Q3环比变化 

招 商

银行 
0.06% 

3.03% -0.18% 2.92% -0.11% 

浦 发

银行 
-0.05% 

2.64% -0.01% 2.41% -0.23% 

民 生

银行 
0.01% 

3.16% -0.13% 2.85% -0.31% 

兴 业

银行 
-0.02% 

2.80% 0.16% 2.68% -0.12% 

交 通

银行 
0.02% 

2.64% 0.04% 2.45% -0.09% 

中 信

银行 
-0.07% 

2.71% -0.33% 2.60% -0.11% 

华 夏

银行 
-0.16% 

2.62% -0.22% 2.55% -0.07% 

平 安

银行 
-0.02% 

2.36% -0.05% 2.31% -0.05% 

工 商

银行 
0.01% 

2.64% 0.10% 2.64% 0.00 

中 国

银行 
-0.04% 

2.08% -0.03% 2.14% 0.06% 

 

建 设

银行 
-0.07% 

2.78% 0.11% 2.83% 0.05% 

宁 波

银行 
-0.06% 

3.43% 0.13% 3.11% -0.32% 

南 京

银行 
-0.28% 

2.64% -0.05% 2.35% -0.29% 

北 京

银行 
-0.06% 

2.38% 0.11% 2.36% -0.02% 

农 业

银行 
0.07% 

2.8% -0.17% 2.86% 0.06% 

光 大

银行 
0.11% 

2.68% -0.03% 2.52% -0.16% 

平均  -0.02% 2.69% -0.02% 2.55% -0.14% 

资料来源：东北证券 

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
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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。从 2012 年前三季度的情况看，上市银行的不良

贷款继续增加，除了农业银行前三季度继续减少，工商银行和农业银行第三季度末

的水平比中期水平环比减少之外，其余所有上市银行前三季度末的水平不论与年初

水平相比还是与中期水平相比都继续出现增加。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 3： 

在 2012 年三季报中，有较多银行没有公布关注贷款和逾期贷款的情况，因此

我们没有做此方面的统计，但是我们预计与中期的情况类似，关注贷款的情况同比

和环比可能涨跌互现，但是逾期贷款应该与不良贷款的情况类似，出现了较为明显

的环比增加趋势。 

表 3：上市银行不良余额变动 

 2012Q1 2012Q1 环比变化 

2012 年中

期环比变

化 

2012 年 Q2

环比变化 

2012 前三

季度环比

变化 

2012Q3 环

比变化 

平安银

行 37.08 9.7 
16.96  12.77  

23.63 6.86 

宁波银

行 8.92 0.6 
1.47  0.89  

2.12 0.65 

浦发银

行 66.94 8.67 
18.40  10.04  

28.95 10.34 

华夏银

行 57.13 1.13 
0.75  -0.13  

3.37 2.52 

民生银

行 83.85 8.46 
14.00  6.07  

21.52 7.15 

招商银

行 94.6 2.87 
8.00  5.30  

18.35 8.22 

南京银

行 8.04 0.01 
0.78  0.76  

1.53 0.74 

兴业银

行 40.37 3.22 
4.96  1.95  

14.40 9.43 

北京银

行 22.39 1.04 
3.46  2.57  

5.42 1.98 

农业银

行 850.14 -23.44 
-27.31  -5.01  

-34.07 -5.57 

交通银

行 218.91 -0.95 
9.77  11.18  

28.87 20 

工商银

行 728.19 -1.92 
17.58  21.55  

17.41 -3.73 

光大银

行 60.01 2.67 
5.26  2.23  

12.53 7.26 

建设银

行 706.91 -2.24 
-1.97  -0.78  

20.3 25.28 
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中国银

行 639.39 6.65 
0.56  -4.55  

8.25 5.37 

中信银

行 82.7 -2.71 
7.61  10.96  

10.7 2.18 

合计  3705.57 13.76 80.26  75.81  183.28 98.68 

资料来源：东北证券 

2012 年前三季度，我们计算的 16 家上市银行年化的平均信贷成本为 0.5%，比

第一季度的水平下降了 3 个基本点，比 11 年全年的水平下降了 10 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

有兴业、中信、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。 

表 4：上市银行 2012 年前三季度信贷成本环比变化 

  11 年全年 2012 前三季度  2012 前三季度变化 

平安银行 0.40% 0.44% 0.04% 

宁波银行 0.57% 0.49% -0.08% 

浦发银行 0.57% 0.45% -0.12% 

华夏银行 0.82% 0.60% -0.22% 

民生银行 0.80% 0.69% -0.11% 

招商银行 0.53% 0.43% -0.10% 

南京银行 0.76% 0.80% 0.04% 

兴业银行 0.29% 1.12% 0.83% 

北京银行 0.65% 0.63% -0.02% 

农业银行 1.17% 0.76% -0.41% 

交通银行 0.49% 0.49% 0.00% 

工商银行 0.44% 0.42% -0.02% 

光大银行 0.47% 0.60% 0.13% 

建设银行 0.70% 0.45% -0.25% 

中国银行 0.32% 0.27% -0.05% 

中信银行 0.43% 0.58% 0.15% 

合计 0.60% 0.50% -0.10% 

资料来源：公司报表，东北证券 

结合三季度的情况，我们适当调整了对于上市银行前期的盈利预测，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、中报和三季报中已经得到部分的显现，

目前我们预测上市银行 2012 年和 2013 年净利润同比增长为 16.24%和 9.36%。 

表 5：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% 
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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% 359.12 40.80% 456.61 27.15% 

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% 10171.14 16.24% 11123.15 9.36% 

资料来源：东北证券 

 

4. 结论 

时间进入到 2012 年四季度，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，这些不利影响在中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。四季度应该是较好的低位吸

纳银行股的时机。 

但是，银行股基本面依旧没有明显好转，四季度面临的不利因素包括 1、第四

季报增速应该会继续下滑；前三季度上市银行累计净利润增速为 17.44%，我们预计

全年的净利润增速在 15-16%之间，虽然依旧保持稳定，但是逐季下滑趋势已经很明

显；2、第四季度逾期贷款、关注贷款和不良贷款可能继续呈现上升趋势，而且在

钢贸、江浙地区等民间融资等风险领域，可能部分存在前三季度银行利用技术手段

使监管数据优于实际的情况，因此第四季度在十八大会议结束后，可能出现部分的

真实暴露的情况；3、中间业务收入面临进一步考验，四季度可能出台的银行卡刷

卡手续费下调又是一项冲击。 

虽然这些不利因素可能已经被市场充分预期，银行股目前的估值反映了较为悲
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观的情况，但是在基本面没有明显好转的形势下，银行股明显缺乏上涨催化剂，四

季度最大可能是伴随大盘反弹，部分银行的增速明显的三季报可能会有一定的催化

作用，但是作用可能非常有限 ，在随大盘反弹的过程中，银行股依旧较难获得相

对收益。   

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

择上侧重于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，目前的投资组合为兴业、平安、建行、民生和招行。 

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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