
本版作者声明： 在本人所知情的

范围内， 本人所属机构以及财产上的

利害关系人与本人所评价的证券没有

利害关系。

代码 简称 市盈率

(

倍

)

每股收益

（

元

）

净利润

（

万元

）

总市值

（

万元

）

流通市值

（

万元

）

每股净资产

（

元

）

６０１３９８

工商银行

６．６２ ０．４８００ １６５１５６００．００ １４２３９９９４０．９８ １０６９８７９７０．８０ ２．３５

６０１２８８

农业银行

６．１５ ０．３３００ ９４８７３００．００ ８３７９６８８２．１９ ５２７７７６９．３９ １．６７

６０１１６６

兴业银行

５．７３ １．１３００ １２２３２００．００ １４０２２３３４．４７ １４０２２３３４．４７ ９．３８

６０００１６

民生银行

５．４９ ０．５２００ １３９１８００．００ １５２８０８２７．２７ １２９２０１０８．５７ ４．３１

６０１１６９

北京银行

５．７９ １．０９００ ６８０３０３．００ ５８３５２２５．４８ ５８３５２２５．４８ ６．８３

００２１４２

宁波银行

９．０５ ０．９１００ ２３２１９８．６０ ２９５０１４８．４０ ２５３１２０９．９５ ５．５１

６０１８１８

光大银行

６．７２ ０．２３００ ９２１０３８．９０ １２３７３０４５．７４ ４６５６３６８．３４ ２．１４

６０１９３９

建设银行

６．０５ ０．３７００ ９２８２５００．００ １１２２５４９２８．８９ ４３０７５５２．２７ ２．９３

６０１９９８

中信银行

８．０６ ０．５５００ ２１５０９００．００ ２０９６０７２２．５１ １４１９７７１５．２６ ３．０８

６０１３２８

交通银行

５．４７ ０．４３００ ２６３９６００．００ ２８９００５７７．７９ １５２７５１２７．９１ ４．４０

６０００１５

华夏银行

８．４８ ０．７６０６ ４２６７４２．０９ ７２３３３１０．４２ ４４３５２００．００ ８．５９

６０００３６

招商银行

７．１３ １．２３００ ２５７６９００．００ ２５１１５１７２．７４ ２０５６３３７６．３５ ６．２１

０００００１

深发展

Ａ ８．８７ １．３６００ ４７３１７４．６０ ８３９７１７１．３３ ５０８９６８２．８６ １０．９５

６０００００

浦发银行

６．５９ ０．６９００ １２８７９５２．４０ １６９７４６５８．９９ １３５７９７２７．１９ ７．１４

６０１００９

南京银行

７．７８ ０．９０００ ２３１０９１．２０ ２４４０４６３．０９ ２４４０４６３．０９ ６．３４

６０１９８８

中国银行

６．１６ ０．３９００ １０４４１８００．００ ８２３４８４６０．２８ ５７６７９８８８．７５ ２．３１

日期 行业

资金流量

(

亿元

)

资金流入前三个股

２０１１－８－２４

银行

１．１５

北京银行

（

０．８３

亿

），

民生银行

（

０．５７

亿

），

建设银行

（

０．１５

亿

）

２０１１－８－２３

银行

５．７９

民生银行

（

１．７８

亿

），

兴业银行

（

１．６７

亿

），

华夏银行

（

０．９１

亿

）

２０１１－８－１７

银行

２．１４

民生银行

（

２．０４

亿

），

兴业银行

（

０．３１

亿

），

交通银行

（

０．２５

亿

）

２０１１－８－１６

银行

５．４１

兴业银行

（

１．７８

亿

），

民生银行

（

１．７４

亿

），

浦发银行

（

０．９９

亿

）

２０１１－８－１５

银行

１４．９６

民生银行

（

３．６０

亿

），

兴业银行

（

３．３９

亿

），

浦发银行

（

２．４６

亿

）

２０１１－８－１１

银行

７．３４

兴业银行

（

２．５２

亿

），

浦发银行

（

１．２７

亿

），

民生银行

（

１．０６

亿

）

银行股：中报业绩靓丽 估值低落股价沉默

证券时报记者 唐立

近期， 坐拥靓丽中报业绩而备

受关注的银行股， 昨日与地产股牵

手作伴， 再度担当领跌主力。

Wind

银行指数昨日报收

2451.76

点， 下跌

0.63%

， 明显超过大盘

0.51%

的跌

幅。 银行板块内的

16

只个股， 仅北

京银行、 建设银行上涨， 涨幅分别

为

1.30%

、

0.22%

， 其余

14

只个股

皆尽翻绿。 其中， 龙头股工商银行、

农业银行分别下跌

0.73%

、

0.77%

。

二线银行股招商银行、 华夏银行、

深发展

A

的跌幅均超过了

1%

。

近期， 由于深受世界范围内债

务危机的影响， 股指 “很受伤”，

银行板块更是跌进了板块历史性的

低廉估值。 按最新中报业绩， 民生

银行、 交通银行和建设银行的估值

目前均已降至

6

倍

PE

以下， 分别

为

5.36

倍、

5.39

倍和

5.99

倍。 与

以往

7

、

8

倍的市盈率被认为是银

行股 “估值底” 相比， 上述数据显

然已具备了足够的优势。 另外， 按

目前股价预估， 银行板块

2011

年

和

2012

年平均市盈率仅为

6.72

和

5.73

倍，

2012

年的市净率更是已低

至

1

倍左右， 银行股的低估值已是

不争的事实。

不过， 就近期的市场表现来看，

银行股始终未能将投资者寄托的爆

发预期实现， 证明低估值还暂时只

是银行股的空头枕。 随着上市银行

的半年报进入密集的公布期， 市场

转而将刺激银行股上涨的期望寄予

中报业绩之上。 现在看来， 投资者

恐怕又要再度面临扑空的境况。 目

前的半年报数据显示， 今年上半年，

建行、 交行、 民生等

7

家商业银行

合计实现归属母公司股东净利润

1642.28

亿元 ， 较去年 同期增长

34.70%

。 其中， 建设银行上半年实

现归属母公司股东的净利润

928.25

亿元， 同比增长

31.22%

， 而交通银

行、 民生银行、 浦发银行、 光大银

行、 华夏银行和深发展上半年业绩

同比增幅则分别为

29.67%

、

56.98%

、

41.83%

、

34.76%

、

41.89%

和

56%

。

另外，

7

家银行今年上半年合计实现

手续费及佣金净收入

754.49

亿元，

较去年同期增长

47.37%

， 高增长态

势明显， 所占的营业收入比也有所

提升。

数据不可谓不靓丽， 但依旧无法

唤醒银行股 “沉睡的心”。 显然， 银行

股的问题已不仅仅在于估值和业绩。

招商证券分析师罗毅认为， 目前已披

露的中期业绩表明， 银行资产质量良

好， 业绩快速增长， 但由于受债务危

机以及短期流动性偏紧的影响， 银行

股股价依旧低迷， 其表现已反映投资

者过度悲观的预期。 不过， 相信市场

对平台贷款质量的担忧， 未来有望随

信息披露而逐步化解， 好于预期的信

息披露或将催生银行股行情。

尽管良好的中报业绩还未能催生

银行股行情， 但业绩的作用也不应因

此遭到忽视。 有分析人士认为， 稳定

和快速增长的银行半年报业绩将扮演

重新聚拢银行股人气的重要角色， 下

半年净息差维持高位， 信贷增速稳定，

中间业务收入延续强劲增长势头，

2011

年行业收入端的增速有望维持在

30%

以上， 而上市银行全年盈利的增长

则可望超过

20%

。 因此， 银行股的表

现逐渐向好属于大概率事件。

结合大多数分析人士的观点来看，

尽管银行股股价表现依然不给力， 但

业绩的稳步增长和估值的愈发下移却

一致被认为是介入银行股的重要理由。

事实上， 在银行股表现不佳的这段时

期里， 一些长线资本频频上演逢低吸

纳的好戏， 比如史玉柱

3

月底以来

41

次增持民生银行， 还增持了华夏银行，

耗资以

10

亿元计。 此外， 保险资金今

年以来也一直力挺银行股。 建设银行

中报显示， 一季度末， 中国平安人寿保

险股份有限公司

-

传统

-

普通保险产品持

有建设银行

13.25

亿股， 占总股本的

0.53%

。 尽管二季度末， 该保险产品持

股降至

0.36%

， 但另一只保险产品中国

平安人寿保险股份有限公司

-

传统

-

高利

率保单产品却新进持股

7.32

亿股， 以占

总股本的

0.29%

成为第四大

A

股股东。

华泰联合证券认为， 由于银行股

的估值具有较高的安全边际， 加上银行

股的相对收益相对看好， 投资者可对民

生、 招行、 浦发、 兴业和华夏等个股加

以关注。
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近期《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》出台

关注符合监管导向且高风险回报银行

郭敏

近日， 银监会发布 《商业银行资

本管理办法 （征求意见稿）》 （下简称

办法）。

对比最新版本 《征求意见稿》 与

5

月末版本， 有八处改动：

1

、 在计算核心一级资本、 一级资

本和总资本充足率时， 去除原版本中

“商业银行的核心一级资本不得少于其

总资本的

75%

” 的要求。 新版本对储

备资本、 逆周期资本以及系统重要银行

的附加资本要求用核心一级资本来满

足， 实际上略放松对核心一级资本充足

率占总资本充足率的比例。 至此， 系统

重要银行的核心一级资本、 一级资本和

总资本充足率分别为

8.5%

、

9.5%

和

11.5%

， 非系统重要型银行为

7.5%

、

8.5%

和

10.5%

。

2

、 仅小幅上调对国内银行债权的

风险权重 （从

20%

上调到

25%

）； 而原

版本为 “期限三个月以内的权重有

0%

上调至

20%

。 期限在三个月以上的权

重由

20%

上调至

50%

”。 新办法在同业

资产上权重调整的影响要大大低于旧征

求意见稿。

3

、 权重法下， 超额拨备 （拨备超

过

150%

的部分） 可记入二级资本， 但

不得超过对应贷款信用风险加权资产的

1.25%

； 内部评级法下， 超额拨备 （超

过预期损失部分） 可计入部分不得超过

对应贷款信用风险加权资产的

0.6%

。

4

、 明确对于符合条件的小微企业

贷款风险权重由

100%

下调至

75%

。

5

、 对住房抵押贷款区分一套房

和第二套房给予差别风险权重， 一套

房抵押贷款风险权重为

45%

， 第二套

为

60%

。

6

、 对国外中央政府和中央银行债

务风险权重， 以债务人评级为基础； 调

整不同评级的风险权重， 对评级在

B-

以下的中央政府和中央银行债权以及商

业银行债权统一设为

150%

， 对

AA-

到

A-

权重降至

20%

， 对

A-

到

BBB-

的风

险权重降至

50%

。

7

、 将评级为

B-

的一般企业风险权

重由

150%

降为

100%

， 对所有一般企

业的风险权重均为

100%

。

8

、 资本充足率达标时间的表述修

改为： 对系统重要性银行原则上

2013

年底前达标， 最迟不得晚于

2015

年底

达标； 对非系统重要银行原则上

2016

年底前达标， 最迟不得晚于

2018

年底

达标。 对于部分资本充足率较低的银

行， 适当放宽了达标期限， 有助于缓解

银行短期融资压力。

办法规定在权重法下， 超额贷款损

失 （拨备覆盖率大于

150%

的部分） 可

以计入二级资本， 但不得超过对应贷款

信用风险加权资产的

1.25%

。 在现行办

法下， 贷款损失一般准备计入附属资本

不得超过贷款总额的

1%

。 这使得对于

部分贷款损失准备计提较多的银行来

说， 仍存在一定提升资本充足率的空

间， 一定程度上鼓励商业银行计提超额

拨备， 增厚资本充足率。 对拨备覆盖率

偏低的银行来说， 其可计入二级资本的

贷款损失准备明显小于原来可计入附属

资本的部分。 但超额拨备导致的二级资

本的下降可以通过次级债等其他二级资

本工具补充， 对银行的实质影响相对小

于一级资本。 综合风险资产权重调整对

兴业银行、 光大银行、 招商银行和民生

银行的正面影响较大， 对宁波银行、 交

通银行和华夏银行的负面影响较大。

综合测算， 可提高上市银行核心一

级资本充足率

0.18

个百分点， 对资本充

足率影响为

-0.04

个百分点， 已经大大

好于之前下降约

1

个百分点的预期。 未

来两年银行若保持合理的资本扩张速

度， 按照目行业动态前的分红比例， 银

行在

2012

年之前的再融资需求不大。

维持行业 “有吸引力” 评级， 建议关注

民生银行、 招商银行。

（作者系上海证券分析师）

中国商业银行正由完全的资本密集型企业向半资本半服务型企业转变

从“金融脱媒” 看银行股价值前景

证券时报记者 谭恕

近期， “金融脱媒” 受到热议。 记

者发现， 金融脱媒并非只是时尚话题，

通过解读当下银行中报中攸关 “金融

脱媒” 的具体指标， 可以深刻感受中

国商业银行商业模式的转型。 而具体

到投资者， 则可以进一步了解银行股

的价值前景。

什么是 “金融脱媒” 呢？ 简单说，

金融脱媒是指在金融监管下， 资金的

供给绕开商业银行这个媒介体系， 直

接输送到需求方和融资者手里， 造成

资金的体外循环。 金融脱媒是经济发

展的必然趋势。 随着经济金融化、 金

融市场化进程的加快， 商业银行主要

金融中介的重要地位在降低， 储蓄资

产在社会金融资产中占比持续下降，

由此引发的社会融资方式由间接融资

为主向直、 间接融资并重转换的过程。

在中国银监会网站里， 记者找到

中国商业银行 “金融脱媒” 的铁证。

该网站

8

月

11

日公布的 《

2011

年商

业银行主要监管指标情况表》 里， 我

国商业银行的 “表外加权风险资产”

一栏显示，

2011

年二季度， 有

60555

亿元表外风险资产； 而一季度， 该数

据为

57990

亿元。 一个季度， 中国商

业银行的表外风险资产就净增加

2565

亿元。

哪些是 “表外加权风险资产” 呢？

表外加权风险资产涵盖了银行发行的

理财产品、 信托类产品、 银行承担委

托贷款、 承销债券等众多投资者听起

来很熟悉的子项目。

中国商业银行一个季度便净增

2565

亿元 “表外加权风险资产”， 意味

着， 过去三个月， 每个月至少

800

多

亿资金供给绕开商业银行这一 “媒

介”， 找到了需求方。 尽管名义上， 发

行理财产品、 信托产品、 委托贷款都

是由商业银行来承担的， 但实际上，

发行理财产品、 信托产品、 委托贷款

相当于资金供给方———产品购买者直

接给企业放贷， 而银行只收取低额手

续费。 虽然 “表外资产” 在理论上已

把风险转嫁给了购买者， 但现实是，

商业银行被迫向资金提供方分享属于

银行的部分收益， 银行只担任服务方。

而银行作为承销商帮助企业发行债券，

被业界称为银行实现 “金融脱媒” 的

标志。 这标志着中国商业银行由完全

的资本密集型金融企业向半资本半服

务的金融企业转变。 从根本上， 也意

味着中国商业银行商业模式的转变。

尽管今年商行承销的债券数量并不多，

但是中国商业银行已经实现了金融脱

媒， 即中国商业银行的商业模式正向

逐步服务化、 逐步市场化转变。

由于目前尚无权威专业机构公开

披露 “表外加权风险资产” 具体子

项目信息， 作为灰色地带， 连专业人

士都只能获取市场中的众多不完全

统计数据， 投资者要想获取数据则

难度更大。 那么投资者如何解读已

上市银行的 “金融脱媒” 程度？ 又如

何来了解商业银行商业模式转换成功

的程度呢？

在商业银行的年度报表里， 专业

人士常解读 “利润构成” 这项指标，

其中， “中间业务收入” 一项反映的

就是商业银行发行理财产品、 信托产

品、 委托贷款和承销债券等金融服务

项目的收入。 换句话说， 中间业务收

入在整个利润构成中的占比能反映商

业银行商业模式转型成功的程度。 在

成熟的欧美国家， 中间业务收入一项，

在银行利润构成中占比一般是

30%~

40%

不等。 而我国， 目前大的商业银行

中， 该占比仅

18%~25%

左右， 而小商

业银行的该项占比才

10%~15%

之间，

极少数甚至连

10%

都不到。 由此， 我国

商业银行商业模式的转型尚在逐步推进

当中。

当然， 金融脱媒虽然近期遭热议，

但并不陌生。 在

2008

年， 金融脱媒也

曾一度受到关注。 那么近期为什么再度

“翻红” 呢？ 这源于去年以来我国货币

政策逐步收紧， 银行进入加息通道， 中

国的商业银行将认真吸储、 弱化放贷当

作当下要义。 由此， 前期被宽松的货币

政策宠坏的资金需求方进入了资金饥渴

期。 而持续的通胀、 股市表现不理想、

楼市进入尴尬调控等众多原因让资金盈

余方寻觅资金增值保值的通道。 资金供

需双方正大光明地绕过银行， 开始了

“自由恋爱”。

那么， 到底中国商业银行的商业

模式何时大面积实现成功转型呢？ 有

研究人士告诉记者， 伴随着 “十二五”

时期的金融规划对中国利率市场化的

推进， 未来， 商业银行的零售业务占

比不断提升， 银行业对中小企业的关

注度越来越高， “中间业务收入” 将

逐渐丰满。 而未来五年或许就是中国

商业银行商业模式走入新成熟的一个

时间段。 事实是不是真的如此呢？ 我

们拭目以待。

官兵
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数据来源： 本部网络数据部
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“抢银行”的时机到了吗

昨日动态市盈率：平均

6.87

倍

� � � �近期， 随着股指的持续下跌， 银行股的动态市盈率连续下跌， 其低估值的

魅力凸显。 虽然由于近日资金持续流入对其市盈率有提升， 但证券时报数据部

统计显示， 截至昨天， 银行股的平均动态市盈率仍不到

7

倍， 仅

6.87

倍， 仍

处在相当低的水平。

数据显示， 在板块的

16

只个股中， 宁波银行最高， 为

9.05

倍； 交通银行

最低， 仅

5.47

倍。 （言心）

资金：十天净流入

36.49

亿

� � � �证券时报数据部统计显示， 在近两周十个交易日内， 银行板块持续出现在

资金净流入的前五甲板块榜单上， 总净流入资金共达

36.49

亿。

伴随着

8

月

22

日沪深

300

成分股的估值创出历史新低， 银行股作为沪深

300

成分股中占比最大的权重股， 立即吸引来资金的流入。 尽管

8

月

23

日沪

深两市成交量仅

1280

亿， 为

6

月以来的地量水平， 银行板块的资金流入仍有

5.79

亿， 处于两市资金净流入的首位。 而昨日沪深两市的成交量略有回升， 银

行股仍以

1.15

亿处于两市资金净流入的首位。 也就是说， 过去两天， 资金流

入都居两市之首。 其实， 近十天来， 银行一直在吸引资金的净流入。 尽管过去

十天， 股指经历了一个下跌波段。 数据显示， 此前的

8

月

11

日、

15

日、

16

日、

17

日， 银行股都吸引到资金净流入。 十天累计资金流入达到

36.49

亿元。

（言心）

十天内净流入

10.79

亿，占板块净流入三成

个股：民生银行成“花魁”

� � � �证券时报数据部统计显示， 在近十个交易日内， 民生银行获资金净流入力

捧， 成个股最爱， 累计总净流入资金共达

10.79

亿。

在过去十天的资金净流入中， 民生银行成为名副其实的 “花魁”。 数据显

示， 民生每天都有资金买入， 累计净流入金额达

10.79

亿， 占板块净流入近三

成。 其中有三天成为板块资金净流入之首， 而兴业银行和浦发银行紧随其后。

（言心）
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过去

10

个交易日内资金净流入银行股的相关数据

银行板块中报业绩及估值相关数据


