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结构性矛盾制约银行股修复空间

甘宗卫 翁睛晶

根据已经发布的

2013

年报来看，上

市银行大多业绩符合预期， 但当前市场

对银行股的看法仍存在分歧。 在互联网

金融冲击的背景下， 优先股管理办法以

及各项改革能否拯救银行业？ 银行股的

配置价值能否就此提高？

2013年盈利较上年回落

截至

3

月

31

日，

11

家已公布年报

的上市银行

2013

年实现归属母公司净

利润

1.08

万亿元，同比增长

12%

，略好

于我们预期。其中，国有大行中中行业绩

略超预期，中小行中信、招行、浦发等业

绩则超出预期。

分类别分析，国有五大行

2013

年实

现净利润

8600

亿元，同比增长

11%

；股

份制银行实现净利润

2160

亿元，同比增

长

17%

。 值得注意的是，受益于去年四

季度流动性趋紧的影响， 部分上市银行

净息差表现好于预期。

单个银行分析， 已公布年报中净利

润同比增速较快的是中信银行， 同比增

速

26%

；增速较慢的是交通银行，同比

增速

6.7%

。上述银行中增速处于

20%

以

上的银行有

1

家，增速处于

10%~20%

的

银行有

9

家，增速处于

10%

以下的银行

为

1

家，即交通银行。

行业净息差阶段性回升

去年四季度行业规模增长稳定，投

资业务增长是其中的重要贡献方面。 已

公布年报的上市银行总资产同比增长

10%

， 第四季度上市银行总资产环比增

长

1.5%

（三季度为

1.2%

）， 增速维持稳

定。其中存、贷款环比增长

0.2%

、

2%

。全

年来看，证券投资同比增长

16%

，成为

规模增长的另一个重要贡献方面。另外，

同业业务同比压缩

8%

， 贷款则同比增

长

13%

。

从结构方面分析，在影子银行监管

趋严的背景下，四季度部分银行同业及

投资业务增速有所放缓。 其中同业资产

环比压缩

2%

（三季度环比压缩

10%

），

证券投资环比增长

1.5%

（三季度环比

增长

4.4%

）。 分细项来看，四季度变动

幅度较大的，包括存放同业资金环比负

增长

20%

、 交易性金融资产环比增长

14%

；同时，在资金价格走强的背景下，

上市银行加大了同业拆出和买入返售

金融资产的配置， 分别环比增长

7.1%

（三季度增长

1.5%

）、

5.3%

（三季度增

长

-10.6%

）。

值得注意的是， 四季度上市银行净

息差环比阶段性回升，表现好于预期。

11

家上市银行四季度平均净息差回升

11

基点至

2.58%

（根据期初期末余额平均

计算），略好于预期，成为行业业绩超预

期的重要支撑。我们认为

2013

年四季度

净息差回升， 或主要得益于流动性趋紧

背景下资产收益率回升。 展望

2014

年，

我们认为在行业负债端脱媒持续、 存款

利率市场化深化的背景下， 银行净息差

将持续面临下行压力。

中间业务助商业银行转型

11

家上市银行

2013

年手续费及

佣金净收入

5331

亿， 同比增长

21%

，

较

2012

年回升

10

个百分点。 第四季

度单季同比增速较三季度回落

16

个

百分点至

7%

。 其中国有大行和中小银

行中间业务收入增长表现差异较大。

国有大行全年手续费及佣金净收入

4178

亿，同比增速较

2012

年提升

7

个

百分点至

14%

； 股份制银行该项业务

收入同比增速较

2012

年回升

20

个百

分点至

53%

。

我们认为伴随理财产品持续较高

增长、直接融资的发展以及银行卡业务

持续增长，上市银行理财产品、咨询顾

问、 银行卡等手续费收入增速较

2012

年均有所回升，支撑上市银行手续费及

佣金净收入同比增速有所回升。 就四季

度分析，部分国有大行手续费及佣金收

入同比增速显著放缓或受到监管核查

收费业务的影响，预计这一影响或持续

到

2014

年上半年。

展望

2014

年，我们认为在理财产品

发行将继续保持较快增速、 商业银行业

务结构多元化转型进一步推进等因素支

撑下， 今年手续费及佣金收入有望保持

较快增速。

成本收入比有回升压力

2013

年上市银行平均成本收入比

同比基本持平于

32%

， 其中浦发、招

行、 中行、 工行等成本收入比有所回

落； 平安银行成本收入比同比回升达

1.3

个百分点。已公布年报银行中成本

收入比最低的为浦发银行的

25.8%

，

最高的为平安银行，达到

40.8%

。

我们认为

2014

年行业盈利景气

度仍将保持回落的趋势， 在影子银

行监管及互联网金融监管趋严的背

景下，银行在理财业务人员、信息系

统等方面的投入将有所加大， 预计

未来行业成本收入比下降的空间或

已不大。

中小银行不良升幅较大

A

股

11

家上市银行不良贷款余

额四季度环比温和回升

4.4%

，平均不

良率仅回升

3

基点至

0.94%

。 我们认

为上市银行不良贷款仅温和回升主要

得益于核销、清收等保持较大力度，预

计在行业拨备较为充足， 同时资产质

量压力提升的背景下， 商业银行加大

核销和处置不良贷款的力度或将推迟

短期不良贷款大幅上升的压力。

分类型分析， 中小银行不良回升

幅度较大。 四季度国有大行不良贷款

仅温和回升

3%

，中小银行不良贷款余

额环比回升

9%

（回升幅度环比有所增

加）。其中中信银行不良贷款回升幅度

较大， 环比增长

18%

（但幅度环比提

升）， 平安银行不良贷款环比则回落

6%

。 我们认为，受到产能过剩等经济

结构性问题持续的影响，预计

2014

年

不良回升压力仍在。

在资产质量压力及拨贷比达标双

重压力下， 上市银行信贷成本普遍同

比提升。我们估算

2013

年上市银行平

均年化信贷成本 （期初期末平均余额

计算） 同比提升

5

基点至

0.63%

，

11

家银行中有

7

家信贷成本同比提升。

其中信贷成本提升幅度较大的是平安

银行和浦发银行，分别达到

42

基点和

23

基点， 回落幅度较大的是中信银

行，为

19

基点。在资产质量压力延续、

部分银行拨贷比指标仍低于监管

2.5%

要求等背景下，

2014

年上市银行信

贷成本仍将稳中有升。

创新资本工具缓解压力

2013

年中国版巴塞尔

III

资本管理

办法实施， 已公布年报上市银行四季度

平均核心一级资本充足率和总资本充足

率分别环比回升

22

基点和

7

基点，至

9.44%

和

11.72%

。 我们认为上述回升主

要缘于平安等四季度定增补充了外部资

本，剔除这一因素，大多数银行在年末分

红因素影响下， 资本充足水平环比有所

回落。

近期证监会 《优先股试点管理办

法》已经发布，我们预计银监会相关补

充办法将较快出台， 发行优先股将有

利于解决上市银行在市净率低于

1

倍

时的融资问题。 假定优先股在创新一

级资本工具中占比达

50%

， 我们估算

未来两年上市银行可发行优先股规模

约为

3000

亿

~3300

亿， 这有望缓解银

行资本达标压力。 我们认为在新的资

本管理办法下， 上市银行将受到更加

严格的资本约束， 盈利增长模式或更

多转向优化资产结构， 提升资本回报

的路径上。

结构性矛盾制约修复空间

展望二季度， 我们认为当前银行业

2014

年

0.77

倍的市净率，已处于历史底

部区域，反映出市场较为悲观的预期。而

行业较低的估值和较高的分红率将使其

具有一定配置价值。同时，我们仍然认为

影子银行监管细则出台、 利率市场化进

一步推进等结构性矛盾将制约行业估值

修复，行业景气度向下趋势没有改变，中

期仍然维持谨慎。

个股上， 我们更加看好基本面维持

稳健， 经营模式转型能够更好抵御行业

景气度下行的标的。其中，国有大行中继

续推荐存款、 资本等实力较强的工商银

行和建设银行， 中小银行则继续看好招

行、平安、浦发和北京。

（作者系瑞银证券分析师）

限售股解禁 Conditional Shares

� � � � 4月3日，A股市场有

*

ST 生

化、西王食品、中百集团、广联达、

爱尔眼科、 民丰特纸共6家上市

公司的限售股解禁。

*

ST 生化 （000403）：解

禁股性质为股改限售股， 实际解

禁股数

1554.14

万股。解禁股东

8

家， 其中四川恒康发展有限责任

公司为第二大股东， 持股占总股

本比例为

6.99%

，为其他法人。余

下

7

家股东的持股占总股本比例

均低于

1%

，属于“小非”。

8

家股

东均为首次解禁， 此次解禁股数

合计占流通

A

股比例为

9.52%

，

占总股本比例为

5.7%

。该股的套

现压力一般。

西王食品（000639）：解禁

股性质为股改限售股。 解禁股东

1

家，即山东永华投资有限公司，

为第二大股东， 持股占总股本比

例为

10.12%

，为其他法人，首次

解禁且持股全部解禁， 占流通

A

股比例为

21.11%

。 不过，该股东

持有的全部股份处于质押冻结状

态，该股暂无套现压力。

中百集团（000759）：解禁

股性质为股改限售股。 解禁股东

1

家，即叶正朋，属于“小非”，首

次解禁且持股全部解禁， 解禁股

数占流通

A

股比例为

0.004%

。该

股的套现压力很小。

广联达（002410）：解禁股

性质为股权激励一般股份， 实际

解禁股数

302.9

万股。解禁股东

250

家，包括贾晓平、王爱华、苏新义、刘

谦、卢旭东、张奎江、李兴旺、柳庆

妮、 袁正刚共

9

家公司高管， 以及

241

家中层管理人员、核心业务（技

术） 人员股东， 若考虑高管减持限

制，实际解禁股数占流通

A

股比例

为

1.1%

， 占总股本比例为

0.56%

。

该股的套现压力很小。

爱尔眼科（300015）：解禁股

性质为股权激励一般股份， 实际解

禁股数

205.43

万股。 解禁股东

244

家，包括李力、韩忠、万伟、李爱明、

唐仕波、刘多元、吴士君共

7

家公司

高管，以及

237

家中层管理人员、核

心业务（技术）人员股东，若考虑高

管减持限制， 实际解禁股数占流通

A

股比例为

0.59%

， 占总股本比例

为

0.47%

。该股的套现压力很小。

民丰特纸（600235）：解禁股

性质为定向增发限售股， 去年同期

定向增发价为

5.12

元

/

股。实际解禁

股数

8790

万股。 解禁股东

9

家，其

中西藏瑞华投资发展有限公司为第

二大股东， 持股占总股本比例为

5.27%

，为其他法人。 余下

8

家股东

的持股占总股本比例均低于

3%

，属

于“小非”。

9

家股东均为首次解禁

且持股全部解禁， 解禁股数合计占

流通

A

股比例为

33.37%

，占总股本

比例为

25.02%

。该股市场价格高于

调整后定向增发价，套现压力较大。

（西南证券 张刚）

代码 名称 涨跌幅度（％） 昨日收盘价（元） 振荡幅度（％） 市场比（％） 换手率（％）

９９９９９９

上证指数

２．８９ ５．３３

６０００００

浦发银行

１７．４９ ９．９４ １９．６７ ２．４４ ２３．２２

６０１１６６

兴业银行

９．７１ ９．４９ １２．８６ １．１２ １０．０７

６０１１６９

北京银行

８．６３ ７．６８ ９．７９ ０．３８ ９．２５

６０００１５

华夏银行

７．２３ ８．４５ ８．４２ ０．２６ ６．６７

６０１２８８

农业银行

６．５５ ２．４４ ７．９３ ０．３６ ０．７１

０００００１

平安银行

６．５４ １０．９１ ９．９７ ０．５４ １５．２１

６０１３９８

工商银行

６．５ ３．４４ ９．０６ ０．２４ ０．３６

６０１８１８

光大银行

６．３６ ２．５１ ８．５８ ０．３６ ５．０７

６０１９３９

建设银行

６．３５ ４．０２ ８ ０．１１ ４．０９

６０１００９

南京银行

５．８ ７．８５ ７．２１ ０．０９ ５．３７

６０１９８８

中国银行

５．６９ ２．６ ６．９７ ０．１１ ０．３１

００２１４２

宁波银行

５．６５ ８．９８ ５．９９ ０．１ ６．２５

６０００３６

招商银行

５．０６ ９．９７ ６．２６ ０．６４ ４．２９

６０１３２８

交通银行

４．６８ ３．８ ７．２４ ０．２９ ３．２

６０００１６

民生银行

４．４２ ７．７９ １２．７６ １．０２ ８．０４

６０１９９８

中信银行

－５．６３ ４．６９ ２５．２３ ０．６ ５．３４

数据来源：通达信 唐立/制表

3月12日反弹以来银行股市场数据一览

数据来源：上市公司公告 唐立/制表 官兵/制图

把握“转正” 时机

私募抢发新产品

证券时报记者 付建利

随着中国基金业协会颁发第

三批私募基金管理人牌照， 目前

已有

150

家私募基金成为正式的

金融机构。 一些私募在身份 “转

正”之后，加速发行新产品，迎接

大资产管理时代的到来。 在发行

产品的方式上， 一些私募绕开信

托渠道，通过和券商合作、券商包

销等多种形式“八仙过海”。

“长城康成亨

1

号集合资产

管理计划这款产品我们已经准备

很久了， 就等拿到私募基金管理

人登记证书。 ”昨日，深圳市康成

亨投资有限公司投资总监金东告

诉证券时报记者， 康成亨投资很

早就有和券商合作发行产品的意

愿，囿于此前身份没有“转正”，私

募只有通过信托账户， 而一些券

商要求私募必须能够独立开户，

有正式的金融机构身份， 这样就

更能够获得客户的信赖和认同，

因此合作未能成行。如今，深圳市

康成亨投资有限公司和其他
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家私募机构率先纳入监管范畴，

成为正式的金融机构。“长城康成

亨

1

号集合资产管理计划马上启

动发行程序， 我们已经做了多场

路演。 ”金东告诉证券时报记者。

此前，在首批

50

家私募拿到

管理人牌照的当日，上海重阳投资

管理公司就宣布由其担任管理人、

招商证券担任托管人的 “重阳

A

股阿尔法对冲基金”正式成立。 这

只新基金也是在新基金法和登记

备案办法背景下发行的第一只私

募基金，是国内第一只真正法律意

义上的私募证券基金和对冲基金。

此次长城证券携手深圳康成亨

投资发行产品，是长城证券在充分调

研了众多私募过往历史业绩和投资

风格后， 通过收益率与回撤率对比，

内部风险控制把关，优中选优确定出

来的。 金东系券商研究员出身，

1993

年就进入证券行业，先后在多家券商

和投资机构从事投资研究工作，经历

过三轮完整牛熊市的考验，追求在建

立好安全垫基础之上的合理收益。

“投资到底是怎么回事？ 我应该

做一个怎样的私募管理人？ ” 金东

说， 这是他时常萦绕在心的一个问

题，看过了太多证券市场的“短期英

雄”、起起伏伏之后，金东最终形成

了自己独有的看法： 投资不是赚钱

不赚钱的问题， 从根本上说是资金

管理的问题，也就是通过仓位管理、

组合投资、分散投资来控制风险，然

后追求收益。 在金东的投资体系

中， 控制产品的回撤率远比追求收

益率更为重要， 稳健的业绩增长远

胜于大起大落。市场机会来临时大胆

地做，没机会的时候严格控制风险。

安全至上、不疾而速，把握确定

性投资机会。 投资实质是一个反人

性的零和博弈。 这是金东对投资在

哲学层面的思考， 由此他形成了一

套鳄鱼理论———捕食的过程中忍得

住，机会来临就一招致命。

谈及长城康成亨

1

号集合资产

管理计划的投资方向， 金东端出了

自己的“新五朵金花”：医药、

TMT

、高

端制造业、节能环保、军工。 金东表

示， 除了代表未来中国经济发展方

向的新兴产业之外， 一些面临行业

拐点的传统企业，也值得高度重视。


