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市场篇

资金转向 银行股
“

劲
”

过大盘
证券时报记者言心

在熊市中扮演“笨熊”角色的大盘银

行股，震荡市中“大象”起舞，自去年以来

的反弹行情中， 整体涨幅竟远超大盘指

数。 继前期小盘股风光无限之后， 作为

A

股大盘最重要的稳定器，近日银行板块持

续引来大资金青睐，部分个股走出了独立

行情，有的个股反复“脉冲”，似蠢蠢欲动，

引来了投资者对

A

股上半年反弹行情的

新展望。 相关数据显示，随着小盘股疲态

初现，各路机构正纷纷进驻银行股，银行

股或将深入演绎反弹行情。

整体涨幅远超大盘
自去年

10

月

28

日中国

A

股阶段性

见底

1664.93

点以来，

A

股指数已经在震

荡中走出了可喜的反弹行情， 截止今年

3

月

27

号收盘在

2374.44

点，大盘的累计涨

幅为

42.66%

，而与此同时，

14

家银行业上

市公司的整体平均涨幅已经达到

61.52%

。

其中， 涨幅最大的是浦发银行， 涨幅达

105.84%

，其次分别为深发展和兴业银行，

涨幅分别为

104.62%

和

100.17%

。 最小的

是建设银行，涨幅

26.01%

。此外，在上市银

行中，涨幅独立超过大盘的个股还有北京

银行（

86.44%

）、南京银行（

78.62%

）、宁波

银行（

71.03%

）、华夏银行（

61.58%

）、交通

银行（

60.20%

）、招商银行（

49.52%

）。

机构统计显示， 仅

3

月

26

日一天，

银行板块就大涨

4.88%

后， 位居周涨幅

第二位， 工行良好的财务数据使得市场

普遍看好中资银行发展前景， 而香港金

融股的飙涨，更是直接刺激到

A

股市场

情绪。

资金纷至沓来
大智慧的数据统计显示，本周主力资

金流入最大的板块就是银行板块，个股分

析，资金主要流入交通银行，民生银行，招

商银行。交通银行，

5

个交易日主力增仓达

0.28%

，主力持仓

11.610%

。 而在基金重仓

股周资金流入前

30

名的名单中， 银行股

更占得七席，龙头地位尽显。 交通银行、招

商银行、民生银行、建设银行、华夏银行、

南京银行、 兴业银行分别流入资金

2.21

亿、

1.30

亿、

1.06

亿、

0.90

亿、

0.71

亿、

0.65

亿、

0.39

万亿。

万德数据显示， 银行板块全周净流

入达

8.50

亿，

3

月

26

日则达到资金净流

入峰值， 净流入较大的个股有： 招商银

行、深发展

Ａ

、浦发银行、工商银行、交通

银行、华夏银行、中国银行、兴业银行、南

京银行。在大盘上冲乏力的关键时刻，银

行股逆转了股指颓势。 同日，工商银行

H

股更是暴涨

14.8%

， 说明主力资金完全

是有备而来。从中国银行、工商银行刚刚

公布的年报上也可以看出， 去年第四季

度汇金公司对两家银行股分别增持了

7660

万股和

2.55

亿股。

业绩篇

银行业全年业绩看一季度息差
“

脸色
”

海通证券范坤祥
银行股逐渐进入年报披露密集时期，

各家公司的经营状况也逐渐成为市场关

注的热点。银行的经营业绩能否超预期或

带来短期交易性机会，并有望持续到银行

2009

年季报披露的结束。 年报和季报压

力和机会将展现在不同的个股上。

首先， 针对银行股年报和一季报，投

资者所需关注的重点不同。 年报重点关注

信贷成本，一季报则重点关注息差。 原因

在于， 由于

2009

年初反周期的信贷大规

模投放， 使得

2009

年银行短期拨备支出

的压力明显减弱。 因为宽松的信贷政策降

低了贷款获得门槛，延迟了不良资产的暴

露；另外大量的贷款投放也有助于刺激实

体经济增长。 我们预计

2009

年银行业不

良率不会大幅反弹，银行拨备支出的压力

可能主要来自维持和提高拨备覆盖水平

的需求。 因此

2008

年报各家公司披露的

资产质量和拨备覆盖水平将对预测

2009

年的信贷成本产生指导意义。 从已披露年

报的四家公司来看， 工行在

2008

年

4

季

度仍保持不良 “双降”， 拨备覆盖率超过

130%

，

2009

年拨备支出压力不大；中行和

交行在

4

季度新增不良都有增加，而且年

末的拨备覆盖率均在

120%

左右， 未来仍

有进一步提高的压力；深发展在

4

季度核

销了大额不良贷款， 基本化解了历史包

袱，但由于拨备覆盖率不高仅

105%

，加上

2009

年贸易融资的经营有一定压力，我们

认为

2009

年信贷成本仍有可能维持在较

高的水平。

一季报重点关注息差主要是因为宽

松的货币政策、降息、存贷款重定价及票

据融资的大幅增长，使得历史数据对息差

指导意义减弱。 宽信贷和票据贴现大增明

显压低了行业资金成本，加上贷款的重定

价因素，一季度息差可能会明显下降。 但

进入

2

季度，息差走势会相对平稳，因为

未来降息预期减弱；票据贴现的比重会有

下滑；贷款重定价和个人房贷利率打折大

多在

1

季度完成。 因此，各家银行一季度

息差水平对于全年有明显的指导意义。

其次，由于大多数银行已经披露了年

报或者业绩预告， 年报行情所剩余的标

的并不多。 剩余公司中

我们建议重点关
注招行

、

北京和南京银行
，

它们较稳健的
经营风格及良好的风险控制或能给市场
一些惊喜

。

一季报我们认为兴业
、

浦发
、

招行和宁波可能息差降幅较多
，

工行
、

中
行和深发展可能降幅较小

，

这有基数高
低的原因

，

也有各家银行资产负债配置
差异的原因

。

基数的差异很容易被市场
反映

，

并不能带来相应的投资机会
；

我们
需要关注的是银行配置和经营带来的息
差变化差异

。

年报季报披露过后，长期看，我们认为

银行股在

2009

年缺乏趋势性投资机会，息

差下降和资产质量压力的弱化和消失需要

以宏观经济好转为前提。 中国经济产能过

剩和需求不足的解决短期中很难扭转。 中

国商业银行息差受到法定利差保护的局面

可能随贷款利率下浮空间加大而逐渐消

失，这对于银行长期的

ROA

水平会产生负

面影响。 从估值水平看，我们认为银行股合

理估值在

1.8

倍至

2.2

倍

PB

，

10

倍至

15

倍

PE

之间，目前的估值相对合理，更多的投

资机会只体现在估值偏离中枢水平带来的

交易性机会。

解禁篇

增多于减 银行股受益中国经济
平安证券刘英华

自

1

月中资银行遭外资股东抛售后，

3

月建设银行再遭股东减持套现四亿元。 近

日， 高盛同意延长所持工商银行股份

80%

的锁定期至

2010

年

4

月， 但是在

2009

年

4

月

28

日之后，它可自由出售其余

20%

的

股份。与此同时，中投公司最近一直在增持

工行、中行、建行等银行股，汇丰也表示将

在合适时机增持交行。 近日大小非解禁的

招商银行，在解禁当日股价涨幅

2.45%

，并

没有因大小非解禁而遭受压力。 而且招行

的股东在

2008

年三季度还进行了增持，表

明了其对招行长期投资价值的认可。

从目前的情况来看，外资减持主要是

因为海外金融危机令他们自身财务压力

加大，急于套现。 同时，外资投资中国银行

业获利颇丰。 根据我们的测算，高盛持有

工行的收益率约为

187%

。 而内资增持的

原因在于，看好中国经济与中国银行业的

长远发展，相信中国的银行股能在全球范

围内跑赢大市。

我们认为，目前影响银行股表现的主

要因素仍然是宏观经济情况、 利率政策、

贷款规模的增长以及结构的比例、净息差

的变化、非利息收入的增长，以及资产质

量的变化和成本收入的控制情况等。 从这

些指标来看，银行业仍然在逆周期的放贷

增长下保持了持续的盈利能力。 从全球比

较来看，虽然中资银行股的市净率远高于

海外银行，但由于中资银行股净资产质量

很好，表内没有有毒资产包，表外也只有

很少的金融衍生工具， 这种溢价是合理

的。 同时，目前中资银行股的盈利能力也

远高于海外银行。 去年我国银行业金融机

构在大规模计提拨备的情况下，资本回报

率仍高达

17.1%

， 比

2007

年和

2006

年分

别提高

0.4

和

2.0

个百分点， 预计将显著

高于全球银行业平均水平。

市场担心的， 是经济减速是否会引致

银行资产质量的下降，不良贷款率的上升，

这也是制约银行股走势的一个重要因素。

从经济周期的角度来看， 如果经济进入下

行周期，不良贷款率是会有所上升。但是首

先，我国经济是否进入下行周期仍待观察，

目前只是经过多年高增长后的经济增速放

缓。 其次，已披露年报的中国银行、交通银

行及工商银行， 去年四季度都加大了拨备

计提的力度， 尤其是为了应对经济增速放

缓的潜在风险， 对一般类贷款增加了组合

计提。 来自银监会的数据显示，去年末，国

有商业银行贷款损失准备充足率达到

153%

，同比上升

122.2

个百分点，拨备覆盖

率达到

109.8%

， 同比上升

76.4

个百分点；

股份制商业银行贷款损失准备充足率达到

198.5%

，同比上升

28.3

个百分点，拨备覆

盖率达到

169.6%

， 同比上升

55.1

个百分

点。今后银行的资产质量情况，仍然需要根

据宏观经济情况作出进一步判断。

从银行业估值来看， 以工商银行为

例，按照

3

月

26

日收盘价计算的

08

年市

净率与市盈率分别为

2.2

与

12.09

。我们预

计

2009

年工商银行的每股收益为

0.34

元，每股净资产为

2.01

元，对应

2009

年市

净率与市盈率为

1.99

和

11.7

倍。

我们认
为银行股合理估值中枢应为

1.5-2.5

倍市
净率

，

目前银行股估值较合理
，

维持行业
“

中性
”

评级
。

我们相对看好招商银行的管
理及零售业务优势

，

工商银行的规模及平
衡发展优势

。

中国银行业杠杆率处近
20

年低位

再杠杆化存空间 中国银行业可看好
国元证券研究中心副总经理刘勘

在风声鹤唳的全球性金融危机中，美国贝尔斯登、雷曼兄弟

和美林等五家投资银行倒闭或转型，在“有毒资产”侵蚀和去“杠

杆化”影响下，花旗银行、美国银行和

AIG

摇摇欲坠，至今美国已

有

39

家银行倒闭。 欧洲苏格兰银行、富通银行、德意志银行等老

牌大银行亏损累累，致使经济危机仍肆虐欧美经济。 而我国金融

经济体系虽难独善其身， 但还是能独树一帜， 保持相对稳健运

行，其关键是现代经济核心的银行金融体系健康稳定，继续保持

强劲增长态势， 尤其是银行的杠杆率保持在稳定和相对偏低的

水平。

我国银行业自

2002

年实行一系列改革和股份制改造以来，

整个行业赢利和资产质量处历史最好水平， 不良资产率处历史

最低位，资本金充足率也是历史最高点，公司法人治理结构、风

险防范控制能力、现代商业银行文化建设等均有很大进步。 央行

数据显示，我国银行业整体存贷比

65%

，无论是历史自身纵向比

较， 还是与国际银行业横向比较都是较低水平。 银监会数据显

示： 截止

2008

年

12

月底， 我国银行业不良贷款余额

5681.8

亿

元， 比年初下降

7002.4

亿元， 不良贷款率

2.45%

， 比年初下降

3.71

个百分点，剔除地震和农业银行坏账剥离，不良贷款余额比

年初下降

26

亿元，不良贷款率比年初下降

0.84

个百分点，贷款

损失准备充足率达

153%

，同比上升

122.2

个百分点，拨备覆盖率

达

109.8%

，同比上升

76.4

个百分点，股份制商业银行贷款损失

准备充足率达

198.5%

，同比上升

28.3

个百分点，拨备覆盖率达

169.6%

，同比上升

55.1

个百分点。 所以，银监会主席刘明康说：

“去年银行业净利润

5834

亿元，较上年同比增长

30.6%

，不知道

今年银行业利润增长会否达到去年幅度， 但百分之百肯定银行

业能够跑赢‘大市’。 ”

虽美国金融体系崩盘罪归高杠杆率（负债率），但我国或存在

再杠杆化空间。 所谓再杠杆化，是通过提高债务融资，将更多资金

注入经济体。人民银行报告显示：作为杠杆化率重要指标的商业银

行平均贷存比约

65%

，为

1994

年以来最低，而美国接近

100%

。 央

行监测

5000

户企业，平均资产负债率

55%

，非金融行业资产负债

率还略低，企业财务状况较好，显示企业资产负债合理健康。 我国

居民储蓄存款超过

23

万亿元， 与

2008

年国民生产总值之比高达

75%

左右，高居民储蓄支持我国扩大投资和消费。如住房抵押贷款

和汽车贷款等个人贷款一共才

3.7

万亿元， 反映当前我国居民家

庭平均整体负债水平非常低。而美联储公布今年

1

月份报，美国消

费者共负债

2.6

万亿美元，相当于男女老少每人平均负债

8700

美

元，或每个家庭

2.3

万亿美元，可美国家庭中位收入约

5

万美元。

所以，商业银行贷存比、企业平均资产负债率和居民储蓄存贷比综

合分析， 我国银行状况为

60

年来最好， 杠杆率也处于近

20

年低

位，我国银行体系不存在去杠杆化问题，反而存在着高杠杆基础和

高杠杆率需求， 给我国商业银行业金融杠杆有较大幅度提升和发

挥空间。

此外，在

4

万亿财政刺激计划中，中央两年完成

1.18

万亿元

投入，另近

3

万亿主要来自银行贷款，显示中央财政投资致力于提

高金融投资杠杆化程度。但政府财政投资规模相对较小，总支出占

GDP

比重约

20%

，而政府投资支出占投资比重略高于

10%

，要力

争在

2009

年实现增速保八目标， 我国

GDP

总量要达上

32

万亿

元。 不但要实现投资增量还要盘活存量，杠杆金融就会发挥作用。

因此，在经济危机期，中国经济或面临———如何安全地再杠杆化，

并以此推动我国经济增长。

从我国现阶段金融创新再杠杆化状况看， 要实现计划

2009

年

17%M2

目标，清醒认识到我国金融创新不足与美国金融创新

过度的差异，适度加速金融创新改革是必要的。 尤其中国经济成

长期，金融创新可锁定风险，活跃市场、刺激经济进一步繁荣，对

冲经济增长过程中波动。 例如目前提出实行并购贷款提升杠杆

率，就是一个重要金融创新，改变过去银行贷款依靠实物抵押的

做法，而以并购贷款后实现收益作为还款支撑，旨在推动企业优

化整合做强做大。

我国银行信贷占投资资金约

40%

， 只要银行提高杠杆化

率，银行体系就能创造更多信用，提升整个经济社会杠杆率。 年

初央行

2009

年工作会议上指出：“可以使用创新金融工具保持

市场合理流动性”，为再杠杆化提供政策性支持。 货币乘数日益

下降要实现今年广义货币供应量

M2

增长

17%

左右的目标，就

需银行业加大杠杆化率来实现。 春节前召开银监会

2009

年工

作会议高调宣布 “允许有条件的中小银行适当突破存贷比，支

持创新担保融资方式和消费信贷保险保障机制”， 旨在提高银

行杠杆化率。

在欧美金融市场收缩冻结下， 我国健康的银行业为保增长提

供强大推动力。 从去年

11

月银行信贷资金增长

4769

亿元，

12

月

份银行信贷资金新增

7718

亿元，到今年

1

月份银行信贷资金新增

1.62

万亿元，

2

月份新增信贷资金

1.07

万亿元，累计

4

个月银行信

贷资金规模达

3.93

万亿，而去年全年

4.91

万亿元，估计今年银行

信贷可上

7

万亿元。银行发放大量贷款提高资金利用效率，为保经

济增长提供金融杠杆作用。

以国际经验看，我国正处经济发展和产业升级期，银行业增

长快于整体经济增长，银行业占

GDP

比重仍将持续上升。我国银

行业经历了改革， 风险管理机制经受全球性金融危机和经济周

期检验，其抗风险能力表现相对较强。 特别是

投资者把我国银行
业基本面与欧美因去杠杆化而严重受伤的银行业相提并论时
候

，

银行股历史性投资机会出现了
，

现在投资者已经发现我国银
行业基本面依然健康

，

是此次危机影响最小行业之一
，

而且杠杆
化率空间仍然较大

，

为使我国经济走出低谷
，

在国家全力保经济
增长要求下

，

财政政策和货币政策双双放松
，

增强货币扩展能
力

，

营造环境提升经济杠杆比率的政策措施确保再杠杆化展开
，

在政府
4

万亿元经济发展计划下
，

增加银行配套贷款
，

提高资金
利用效率

，

要求提升银行杠杆化率
，

已成为支持经济稳定增长的
新动力

。
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家上市银行
2008

年年度业绩相关指标


