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本报告的独到之处 
 从历史对比的角度探讨了本轮海外与国内经

济周期的特征，并以此为基点研究了本轮经济

周期对银行业趋势的影响。 

 明确指出银行业 09 业绩下滑趋势，并指出趋

势性机会出现的前提是经济触底，并有望最早

于 09 下半年出现。 
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银行业 银行业 2009 年投资策略           中性 
                                      （下调评级）

 

年度投资策略  

政策与趋势角力，景气继续下行

2008 年 12 月 9 日 

 刺激性政策的实施不改银行业在经济下行周期中的被动地位 

在经济下行周期中，银行业处于高度依赖宏观经济走势的较为被动的地

位。在外需下滑与国内刺激性政策实施的双重力量之下，09 年中国经济

有望于下半年触底，但利率维持历史低位和资产质量持续恶化仍使得银

行业在 09 年持续面临较大的经营压力。 

 息差缩窄和资产质量恶化压力延续全年，09 业绩下滑在所难免  

业绩下滑是经济周期带来的成本，我们预期：(1) 本轮利率周期可能创下

历史新低位，息差存在持续缩窄压力，预期 09 年净利息收入仅微幅增长

3.4%；手续费净收入仍有温和增长，预期 09 年增长 17%；(2) 资产质量

压力将遍布 09 全年乃至后年，信贷成本明显上升，大型银行对不良资产

的敏感度和暴露时间要优于中小型银行；(3) 行业整体拨备前利润和净利

润分别出现-1.5%和-4.8%的小幅负增长。 

 继续标配银行股，趋势性机会最早出现在下半年，调整行业评级至

“中性” 

我们对宏观经济以及行业的中长期前景并不悲观，但基于对 09 年经济和

行业业绩走势的判断，我们仍认为 09 上半年银行是压力较大的板块，下

调行业评级至“中性”。考虑到板块估值回落到较低水平以及美国经济率先

企稳有助于改善市场预期，建议继续标配银行股。银行业趋势性机会到

来的前提是国内经济脱离底部并重新步入上升周期，其有望于下半年来

临。招商银行仍然是我们对大型银行的首选，但稳健的投资机会需等待

短期业绩下滑和收购后续减值风险的释放。北京银行在经济下滑周期中

显现其较稳健的贷款结构优势和较强的业绩刚性，是中小型银行的首选。 

重点上市银行盈利预测及投资评级（截至2008.11.28） 

P/B(X) EPS（人民币） P/E（X） 
股票名称

081128
收盘价 2008E 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E

投资评级

工商银行 3.83 2.1 0.35 0.37 0.43 10.8 10.5 8.9 谨慎推荐

交通银行 4.61 1.5 0.61 0.59 0.64 7.6 7.9 7.2 谨慎推荐

招商银行 11.68 2.0 1.61 1.47 1.60 7.3 8.0 7.3 谨慎推荐

浦发银行 11.99 1.8 2.18 2.13 2.22 5.5 5.6 5.4 谨慎推荐

兴业银行 13.48 1.4 2.39 2.43 2.46 5.6 5.5 5.5 谨慎推荐

深发展 A 8.99 1.2 1.66 1.45 1.48 5.4 6.2 6.1 谨慎推荐

北京银行 7.99 1.7 0.88 0.93 1.04 9.1 8.6 7.7 谨慎推荐

资料来源：国信证券经济研究所预测，港股 P/B、P/E 均按港币与人民币汇率 1：0.88 调整 
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摘要 

在经济下行周期中，银行业处于高度依赖宏观经济走势的较为被动的地位。

在外需下滑与国内刺激性政策实施的双重力量之下，09 年中国经济有望于下半

年见底，但利率水平处于低位以及持续的资产质量压力使得银行业仍面临较大的

经营压力。 

业绩回落是银行消化经济周期成本的必然结果，息差缩窄和资产质量恶化趋

势将延续 09 全年，使得 09 整体业绩出现下滑。我们预期：  

08Q4 的集中降息将使得 09 上半年息差和净利息收入出现较陡峭的下滑，

同时手续费收入增速下滑和拨备增加，带动整体业绩在上半年出现同比明显下

滑；但息差缩窄压力在下半年将大为减小；手续费净收入仍有温和增长，预期

09 年增长 17%； 

资产质量压力将遍布 09 全年乃至后年，大型银行不良资产的明显暴露要晚

于中小型银行；行业整体拨备前利润和净利润分别出现-1.5%和-4.8%的负增长。

其中工行、北京和南京银行由于较低的对息差和资产质量波动的敏感性有望获得

小幅的正增长。 

 我们对宏观经济以及行业的中长期前景并不悲观，若中国经济有望于 09 下

半年见底，尽管利率和息差仍将维持较低水平，但经济趋势的好转将改善我们对

资产质量恶化的预期。在经济脱离底部、重新步入上升周期之下，银行盈利有望

开始实现环比正增长，行业趋势性机会有望到来。 

在整个行业周期中，大型银行的防御性和估值水平预期将持续高于中小型银

行，但超额收益更可能存在于风险被高估的中小型银行。招商银行仍然是我们对

大型银行的首选，但稳健的投资机会需等待短期业绩下滑和收购后续减值风险的

释放。北京银行在经济下滑周期中显现其较稳健的贷款结构优势和较强的业绩刚

性，是稳健投资者的中小型银行首选。 
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政策与趋势角力促使中国经济有望于 09下半

年触底 

全球经济“返璞归真” — 较低的增长 + 较低的通胀 

金融海啸产生的影响难以估量，但可以肯定的是，以过度的信贷膨胀来拉动

需求的增长模式已经崩溃，金融机构需经历较长的“去杠杆化”过程，这将对经济

产生较强的抑制作用。 

图 1：此轮金融海啸的根源在于监管不足 

 

数据来源：Wind 资讯，CEIC，国信证券经济研究所 

IMF 在《2008 世界经济展望》中通过实证分析历史上 113 次金融危机

（涵盖了货币危机、股市危机和银行危机）后发现：1. 有金融危机为先导

的经济下滑幅度和持续时间要显著大于无金融危机先导的经济下滑，超出的

幅度大约为 2 个百分点。2. 若该金融危机涉及银行危机，则经济下滑幅度

更大，且持续时间更长，平均持续时间可达到 8 个季度。 

因此，此轮全球金融危机的代价可能是持续 1～2 年的偏低的经济增长

甚至衰退，同时伴随着较低的通胀率以及较高的失业率。美国以及其他发达

国家在 09 年将陷入明显衰退基本成为定局。 

表 1：IMF 对美国及全部发达国家 2008～2009 年 GDP、CPI 和失业率预测（%） 

 美国 全部发达国家 

 2008 2009 2008 2009 
真实 GDP 1.4 -0.7 1.4 -0.3 
CPI 4.2 1.8 3.6 1.4 
失业率 5.6 6.9 5.7 6.5 
数据来源：IMF，国信证券经济研究所 
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中国经济 — 预期最早于 09 年下半年触底 

尽管中国未发生银行危机，但由于中国的对外依存度（对外贸易总额与 GDP
比例）已经超过 70%，海外经济衰退仍将对中国经济产生重大负面影响。但与

此同时，基于过去的经验，管理层果断出台大规模刺激内需的政策，这使得 09
年中国经济走势具有不确定性。 

根据国信宏观经济研究小组的判断，国内经济目前处于周期回落的中期阶

段，未来一年内的下行趋势比较明确，筑底时间预期在 09 下半年或 2010 上半

年。对 09 年经济走势，关注的重点在于欧美经济的走势以及国内刺激性政策的

效果显现的时点和幅度，预期 09 年仍会有 8.8%的 GDP 增长，与此同时通胀率

明显回落。 

表 2：国信宏观经济研究小组对 08～09 年关键经济指标同比增长率的最新预测（截至

2008.11.28） 
% 2008 2009 

真实 GDP 9.8 8.8 
工业增加值 13.5 12.5 
固定地址投资 26.8 26.5 
社会消费品零售 20 14 

CPI 5.8 2.5 
PPI 6.5 3.5 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

此轮降息周期底部可能创下历史新低，但基准存贷利差创新低可

能性较小 

毫无疑问，存贷款基准利率仍处于下行通道，其真正的底部位置仍需要观察，

而且央行在执行货币政策时无疑也是相机行事。从美国和中国的历史经验来看，

利率周期的底部通常要晚于经济周期的底部出现，原因是利率对实体经济发生作

用需要一定作用时间。 

98-99 年我国同样经历了一个较完整的经济周期和利率周期，但由于当前的

经济环境和微观企业与 98 年有很大不同，因此亦不能简单照搬。 

对比 98 年周期的宏观和微观环境，我们认为最主要的两个区别： 

1. 当前的对外依存度比起 10 年前有了大幅的上升，这使得海外经济衰退对

我国的影响程度大大加深，需要的政策力度也大为加强。 

2. 微观上，企业库存率有了显著下降，存货周转率显著上升，企业对经济

波动的抵御能力加强。 

上述两个因素中，对外依存度因素显然是更重要的因素，近期经济的下滑动

能也超出历史水平，因此我们预期： 

1. 此轮经济周期所需的政策力度大于 98 年，预期一年期贷款利率可能将达

到历史新低，即低于 5.5%、靠近 5.0%的水平。若未来几个月经济数据继续恶化，

则明年上半年很有可能继续降息，幅度可能会超过 50bp，从而使得一年期基准

利率达到 5%以下的历史新低水平。 
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2. 存贷利差继续缩小的空间大为缩窄，后续降息为结构性的可能性更大，

单边降息的可能性较小： 

a) 尽管离历史最低的 98-99 年还有一定差距，但目前的存贷利差水平（约

4%）距离 98 年的低点（约 3.5%）已不遥远； 

 b) 通胀率预期将显著下降，存款利率下调空间打开； 

 c) 保护处于较大经营压力下的银行业，活期存款利率不再“雷打不动”。 

图 2：1989～2007 年中国对外贸易依存度（进出口总额/名
义 GDP）大幅上升 图 3：加权平均基准存贷利差历史走势 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 资料来源：中国人民银行，国信证券经济研究所 

下行周期中银行业处于被动地位，09 年业绩

出现下滑在所难免 

08Q3 净利息收入已显现明显增长压力 

08 年三季报已经开始显现净息差高位回落给净利息收入带来的压力（见

表），整体净利息收入环比与 Q2 基本持平。息差主要压力来自于资金成本的上

升（见后表 3 和 4）： 

1. 除深发展外，资金成本均延续不同幅度的攀升，国有银行的计息负债付

息率向 2.2%靠近，股份制银行向 3%靠近。 

2. 资产收益率持平或小幅下降，但交行、民生、中信、华夏和北京银行仍

取得较明显的上升。 

快速大幅降息使得息差快速下滑时间早于预期 

08 年 9 月份以后集中进行了 5 次降息，降息幅度将近 200bp（见后表 5）；
降息和存贷利差缩小的速度与 98 年周期相仿，存贷利差迅速缩小约 100bp，比

98 年周期少大约 30bp。 
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我们预期 09 年生息资产规模有 11%～22%的温和扩大，同时息差有 5%～

12%的缩窄，净利息收入比 08 年仅有 3.4%的微幅增长（整体法，见表 6）。 

表 3：各家银行资产/负债、利息收入/支出季度环比增速（%）以及净息差、净利差环比变动 

   
Q3 比 Q2

变动 NIM  

项目 平均生息资产 平均计息负债 利息收入 利息支出 净利息收入 1Q08 2Q08 3Q08
Q3 比 Q2

+/- bp 
工商银行 1.6  1.4  2.8  8.5  -1.1  3.03% 2.96% 2.91% -5 
建设银行 3.7  3.2  4.2  10.3  0.8  3.27% 3.27% 3.24% -3 
中国银行 2.0  1.4  2.7  6.1  0.0  2.77% 2.71% 2.68% -4 
交通银行 4.8  5.1  8.2  14.2  3.7  3.17% 3.07% 3.02% -4 
招商银行 4.2  5.9  0.4  10.7  -4.7  3.56% 3.56% 3.46% -10 
民生银行 3.5  1.2  1.3  2.6  0.1  2.81% 3.02% 3.05% 3 
中信银行 0.6  0.1  2.2  5.7  0.0  3.43% 3.37% 3.45% 8 
浦发银行 7.7  7.5  5.7  3.4  7.8  3.27% 3.22% 3.20% -2 
兴业银行 3.0  1.3  3.3  8.4  -1.8  2.99% 3.04% 2.95% -8 
华夏银行 4.9  3.1  9.5  19.9  -1.9  2.78% 2.81% 2.76% -5 
深发展 3.4  3.4  -0.6  -1.6  0.6  3.32% 3.15% 3.06% -8 
北京银行 6.0  6.1  5.6  0.7  9.3  2.99% 2.99% 3.02% 3 
南京银行 3.2  2.8  1.6  7.5  -3.0  3.20% 3.13% 2.96% -17 
宁波银行 9.7  10.1  8.7  6.9  10.3  3.49% 3.50% 3.38% -12 
整体法平均 2.9  2.5  3.5  8.4  0.2  -- -- -- -- 
算术平均 4.2  3.8  4.0  7.4  1.4  3.15% 3.13% 3.08% -5 
国有银行平均 3.0  2.8  4.5  9.8  0.9  3.06% 3.00% 2.96% -4 
股份制行平均 3.9  3.2  3.1  7.0  0.0  3.17% 3.17% 3.13% -3 
城商行平均 6.3  6.4  5.3  5.1  5.5  3.23% 3.21% 3.12% -9 

资料来源：公司报表，国信证券经济研究所 
注：NIM 根据期末余额计算 

 
表 4：银行业前三季生息资产收益率、计息负债计息率及净利差 NIS 变动 

  
生息资产

收益率  

Q3
比
Q2

计息负债

付息率

Q3
比
Q2  NIS 

Q3 比
Q2 

项目 1Q08 2Q08 3Q08  1Q08 2Q08 3Q08 
+/- 
bp 1Q08 2Q08 3Q08 

+/- 
bp 

国有银行平均 4.96% 4.96% 4.98% 2 2.05% 2.10% 2.16% 7 2.91% 2.86% 2.81% -4 
股份制行平均 5.74% 5.80% 5.81% 1 2.77% 2.83% 2.89% 6 2.97% 2.97% 2.92% -5 
城商行平均 5.24% 5.48% 5.41% -6 2.27% 2.53% 2.55% 2 2.98% 2.94% 2.86% -8 
平均 5.41% 5.49% 5.49% 0 2.45% 2.56% 2.61% 5 2.96% 2.93% 2.88% -5 

资料来源：公司报表，国信证券经济研究所 
注：收益率与付息率根据期末余额计算 

 

表 5：07 年 9 月以来金融机构人民币存贷款基准利率调整表（括号内表示该档次利率的调整幅度） 

 07.9.15 
调整后 

07.12.21 
调整后 

08.9.16 
调整后 

08.10.9 
调整后 

08.10.27 
调整后 

08.10.30 
调整后 

08.11.27 
调整后 

一、城乡居民和单位存款        
（一）活期存款 0.81 (0bp) 0.72 (9 bp) 0.72( 0 bp) 0.72( 0 bp) 0.72(0 bp) 0.72( 0 bp) 0.36( 36 bp)
（二）整存整取定期存款        

三个月 2.88 (27bp) 3.33 (45 bp)  3.33(0 bp) 3.15(18 bp) 3.15(0 bp) 2.88(27 bp) 1.98( 90 bp)
半 年 3.42 (27bp) 3.78 (36 bp)  3.78(0 bp) 3.51(27 bp) 3.51(0 bp) 3.24(27 bp) 2.25( 99 bp)
一 年 3.87 (27bp) 4.14 (27 bp)  4.14(0 bp) 3.87(27 bp) 3.87(0 bp) 3.60(27 bp) 2.52(108 bp)
二 年 4.50 (27bp) 4.68 (18 bp)  4.68(0 bp) 4.41(27 bp) 4.41(0 bp) 4.14(27 bp) 3.06(108 bp)
三 年 5.22 (27bp) 5.40 (18 bp)  5.40(0 bp) 5.13(27 bp) 5.13(0 bp) 4.77(36 bp) 3.60(117 bp)
五 年 5.76 (27bp) 5.85 (9 bp)  5.85(0bp) 5.58(27 bp) 5.58(0 bp) 5.13(45 bp) 3.87(126 bp)

二、各项贷款        
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六个月 6.48 (27bp) 6.57 (9 bp) 6.21(36 bp) 6.12( 9 bp) 6.12(0 bp) 6.03( 9 bp) 5.04( 99 bp)
一 年 7.29 (27bp) 7.47 (18 bp) 7.20(27 bp) 6.93(27 bp) 6.93(0 bp) 6.66(27 bp) 5.58(108 bp)

一至三年 7.47 (27bp) 7.56 (9 bp) 7.29(27 bp) 7.02(27 bp) 7.02(0 bp) 6.75(27 bp) 5.67(108 bp)
三至五年 7.65 (27bp) 7.74 (9 bp) 7.56(18 bp) 7.29(27 bp) 7.29(0 bp) 7.02(27 bp) 5.94(108 bp)
五年以上 7.83 (27bp) 7.83 (0 bp) 7.74( 9 bp) 7.47(27 bp) 7.47(0 bp) 7.20(27 bp) 6.12(108 bp)

三、个人住房公积金贷款        
      五年以下（含五年） 4.77 (18bp) 4.77 (0 bp) 4.59(18 bp) 4.32(27 bp) 4.05(27 bp) 4.05( 0 bp) 3.51( 54 bp)

五年以上 5.22 (18bp) 5.22 (0 bp) 5.13( 9 bp) 4.86(27 bp) 4.59(27 bp) 4.59( 0 bp) 4.05( 54 bp)

数据来源：中国人民银行  国信证券经济研究所 

 

表 6：上市银行 09 净利息收入增速（金额单位：百万元人民币） 

 08 净利息收入 09 净利息收入 同比增长 
国有银行 713,881  733,911  2.8% 
股份制及城商行 174,064  184,397  5.9% 

整体银行板块 887,946  918,308  3.4% 

数据来源：国信证券经济研究所 

手续费收入亦面临增长压力但仍有温和增长 

经济下滑一方面导致企业金融服务需求萎缩，另一方面导致资本市场低迷，

居民理财需求下降。但我们认为 08Q2 以来的居民理财需求持续下滑的趋势有望

触底回暖，原因是股指已经降到可投资区域，存款利率也快速走低，将促使居民

对金融资产进行重新配置。 

我们预期 09 年行业的手续费净收入将有约 17%的较快增长，其中国有银行

增长约 16%，股份制及城商行增长 23%（见表 8）。 

表 7：部分银行手续费收入变动情况 

个人中间业务收入增速显著放缓 H1/07 H2/07 H1/08 Q3/08 
最近两个报

告期环比% 
工行    个人理财 5,939 9,514 6095 -- -35.9% 
交行    基金销售 1,018 1,177 671 102 -69.6% 
        资产托管 180 349 359 141 -21.4% 
        基金管理费 248 366 335 133 -20.6% 
深发展  代理业务 25 62 51 9 -64.7% 
中行    托管与其他受托业务 485 895 840 -- -6.1% 
中信    理财服务与顾问咨询 132 731 496 -- -32.1% 
对公中间业务收入增长部分弥补了个

人中间业务收入的放缓    
工行  投资银行 2,345 2,160 4,822 -- 123.2% 
      担保与承诺 344 218 1,116 -- 411.9% 
建行  担保与信用承诺 417 646 1,727  -- 167.3% 
交行  担保与承诺 188 211 599 132 -55.9% 
民生  融资顾问 523 613 1,688  -- 175.4% 
      信用承诺 105 193 378  -- 95.5% 
浦发  信用承诺 198 243 341  -- 40.3% 
行业手续费收入 56,986 70,666 89,219  39,118 -12.3% 

资料来源：公司报表，国信证券经济研究所 
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表 8：上市银行 09 手续费净收入增速（金额单位：百万元人民币） 

 08 净手续费收入 09 净手续费收入 同比增长 
国有银行 137,383  159,166  15.9% 
股份制及城商行 24,915  30,708  23.3% 

整体银行板块 162,298  189,874  17.0% 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

资产质量压力将至少延续至 2010 年 
从银行业的经营特点和国外的历史经验显示，信贷成本的持续上升将延续至

经济周期的后期，此轮国内经济周期见底最早在 09 年下半年，由于不良资产计

量以及部分贷款实行展期的技术性原因，目前银行资产质量的压力仍未充分暴

露。 

图 4：美国工业生产同比增速与银行信用成本具有较高的负相关性 
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数据来源：CEIC，美联储，国信证券经济研究所 

1. 房地产贷款：规模收缩适度缓解了开发贷款质量压力，按揭贷款仍将是

贷款需求下降环境中银行追逐的优质资产 

从房地产类贷款随房价的走势图我们看出，销售高峰出现在开发类贷款增速

高点后一年半以后，并先于房价出现拐点，房地产市场低迷带来了开发贷款的供

需的同向下降，单月新增房地产开发资金下降同时贷款融资方式的占比也在同步

下降，银行逐步退出房地产企业风险。尽管 08 年以来全国房地产新竣工面积低

于新增销售面积，但这仅仅意味着未来的存货将逐步减少，但房地产企业现金流
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趋紧、偿债能力的下降仍是不争的事实。源于年新增土地购置面积和金额均在去

年达到最高，在房地产销售情况不出现整体性回暖的情况下，开发商现金流的困

境将持续恶化至 09 年（购买土地资金分三年支付）。开发商贷款规模的整体收缩

一定程度上缓解了开发贷款未来资产质量的压力。 

美国次债带来的巨大金融风暴增强了市场对于房价下跌周期中住房按揭贷

款资产质量的恐惧心理，但剔除次级类贷款后，我们发现，美国优先级和 ALT-A
级贷款并未与房地产价格呈现明显的反向走势；同时观测香港相关数据，在 98
年后持续近五年的房价暴跌过程中按揭贷款违约率的上升仅维持两年，且最高点

也仅为 1.4%左右，随即更连续回落至当前 0.05%的极低水平。从部分上市银行

在财报中提供的分行业不良率数据（表）中也不难看出这一点。 

图 5：美国房价与按揭贷款不良率走势比较 图 6：香港房价与按揭贷款不良率走势比较 
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数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 数据来源：香港金融管理局、房屋委员会及房屋署，国信证券经济研究所

 

由于风险分散和个人现金流的相对连续性，加之中国与西方消费观念的差异

（住房按揭贷款实际平均还款年限为 5－7 年），按揭贷款无论相对收益能力还是

从风险角度仍将是未来整体贷款需求下降、资产质量压力增大周期中的银行竞相

争夺的优质资产，我们认为央行的房贷优惠利率政策终将全行业推行。 

表 9：081H 上市银行开发贷款、按揭贷款占比和不良率情况（%） 

 工行 建行 中行 交行 招行 民生 中信 浦发 兴业 华夏 深发 北京 南京 宁波 

贷款占比      
开发贷占比 7.8 9.4 8.1 6.2 5.8 14.4 8.0 9.8 14.3 6.2 6.8 12.0 9.8 3.6
按揭贷款占比 13.5 16.5 19.1 12.0 18.6 14.5 10.2 14.3 26.3 7.7 25.6 7.6 9.8 16.9
合  计 21.3 25.9 27.2 18.2 24.4 28.9 18.2 24.1 40.6 13.9 32.4 19.6 19.6 20.5
不良率      
开发贷不良率 2.4 4.2 -- -- 2.7 -- 1.5 -- -- -- 10.3 -- -- --
个人贷款不良率 1.1 1.2 -- -- 0.6 -- 0.8 -- -- -- 0.8 -- -- --

资料来源：公司报表，国信证券经济研究所 
注：深发展绝大部分为 05 年前发放的历史问题贷款 

 

根据 08 年中报的数据，自 08 年以来各上市银行房地产类贷款占比较年初

均有不同程度的降低，截至 6 月开发贷款和住房按揭贷款平均占比分别在 8.7%、

15.2%，其中民生、兴业、北京的开发贷款和兴业、深发展的住房按揭贷款占比
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分别高于 10%和 20%，兴业的房地产类贷款甚至占到总贷款的 40%以上，未来

的资产质量压力和房贷新政策对息差的缩窄压力较大。 

下图中 08 年三季度末上市银行的不良贷款率与信贷成本拟合线倾斜度加

大，说明信贷成本的相对强度略有增强，在体现了上市行管理层对于未来资产质

量走势的基本判断的同时，也在一定程度了预示了资产质量压力对净利润的侵蚀

力度的刚性上涨。对不良率对净利润敏感性分析表明，工商银行和城商行具有较

低的对资产压力的敏感度，主要原因是其具有较低的存贷比（表 10）。 

图7：081H上市行不良贷款率（X轴）与信贷成本（Y轴）拟合线
图8：083Q上市行不良贷款率（X轴）与信贷成本（Y轴）拟

合线 
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数据来源：公司财报，国信证券经济研究所 数据来源：公司财报，国信证券经济研究所 

 
表 10：不良贷款比率上升敏感性分析（假设不良率上升 100bp） 

工商 建设 交通 招商 华夏 浦发 兴业 民生 深发展 北京 宁波 南京

08Q3 不良贷款率 2.37% 2.17% 1.75% 1.20% 1.92% 1.19% 1.06% 1.22% 4.28% 1.63% 0.40% 1.39%
09 年不良贷款率 3.37% 3.17% 2.75% 2.20% 2.92% 2.19% 2.06% 2.22% 5.28% 2.63% 1.40% 2.39%
09 年贷款假设 4,963,908 4,078,516 1,489,630 891,320 396,165 730,091 519,812 688,631 305,667 212,872 55,616 43,036 
09 年不良贷款余额 167,284 129,289 40,965 19,609 11,568 15,989 10,708 15,288 16,139 5,599 779 1,029 
08 年：  
不良贷款余额 111,202 80,491 24,731 10,307 7,745 8,023 5,500 8,331 10,868 3,018 234 603 
08 年税前利润假设 153,599 135,557 38,636 30,721 5,496 14,792 15,100 14,826 5,215 7,037 1,608 1,747 
09 年：  
新增不良贷款 56,082 48,798 16,234 9,302 3,823 7,966 5,208 6,957 5,271 2,580 544 425 
新增不良拨备率假设 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
计提拨备 (39,257) (34,159) (11,364) (6,511) (2,676) (5,576) (3,646) (4,870) (3,690) (1,806) (381) (298)
拨备前原预测 201,856 158,213 49,070 33,306 9,767 19,209 19,451 17,537 7,440 7,975 2,112 2,086 
税前利润 162,599 124,054 37,706 26,795 7,090 13,633 15,805 12,667 3,750 6,169 1,730 1,788 
税前利润同比增速 5.86% -8.49% -2.41% -12.78% 29.01% -7.84% 4.67% -14.56% -28.09% -12.35% 7.62% 2.37%
数据来源：公司财报，国信证券经济研究所 

 

2. 外币投资类资产：依旧高悬的达摩克利斯剑 

今年 9 月中旬作为全球第四大投行的雷曼兄弟破产带来世界震惊的同时也

给中国银行业带来了相当的震动，多家上市银行在三季度为雷曼相关资产按 80
－100%的比例进行了计提，但全球经济的衰退、美国整个金融系统堪忧的前景

使未暴露的外币投资类资产风险依然较大，尤其是在 A、H 股同时上市的六家银

行——中行、工行、建行、交行、招行、中信由于境外融资额不能及时结汇并转
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回境内，使外币资产整体规模相对偏大，未来更具不确定性。 

表 11：1H08 上市银行外币投资类资产（单位：百万元人民币；按美元投资类资产降序排列；招行、交行未公布相关外币投

资类明细数据）  
 中行 建行 工行 中信 民生 兴业 北京 华夏 深发展 浦发 南京 宁波

美元投资类资产 413,945 173,195 166,175 32,290 9,369 3,318 2,258 1,917 553 524 332 7
外币投资类资产 692,428 197,298 188,742 37,376 9,506 3,773 2,258 2,144 541 524 -- --
资料来源：公司报表，国信证券经济研究所 

09 全年盈利小幅下滑 

在各项收入增长下滑、资产质量恶化带来信用成本上升压力下，预期 09 年

拨备前利润和净利润将出现-1.5%和-4.8%的下滑，其中工行、北京、南京和兴

业银行有望出现小幅的正增长，主要由于其较低的存贷比使得其对息差以及资产

质量的敏感度较低。 

表 12：上市银行 09 拨备前利润、净利润增速（整体法；金额单位：百万元人民币） 

 08 拨备前利润 09 拨备前利润 同比增长 08 净利润 09 净利润 同比增长 
国有银行 535,212  524,726  -2.0% 325,966  311,300  -4.5% 
股份制及城商行 117,639  118,441  0.7% 75,617  71,082  -6.0% 

整体银行板块 652,852  643,167  -1.5% 401,583  382,381  -4.8% 

数据来源：国信证券经济研究所 

投资建议：继续标配银行股，趋势性机会最

早出现在下半年 

尽管刺激性政策的大规模实施将抵消一部分外需下滑的影响，而且银行板块

的估值水平也回落到历史低位，但我们仍认为上半年银行将是压力较大的板块，

原因主要是： 

 由于经济运行具有惯性，而且根据以往经济周期的经验，积极财政政策的大

规模实施需要一定时滞，中国经济以及行业趋势的触底最早也在下半年； 
 由于银行经营的特点以及国外历史经验，资产质量压力将遍布整个经济下行

周期甚至更晚； 
 上半年将呈现业绩同比下滑明显，先于刺激性政策的大规模实施以及经济趋

势的好转。 

我们对宏观经济以及行业的中长期前景并不悲观，根据国信宏观经济小组的

判断，在扩张性政策刺激下，中国经济有望于 09 下半年见底，尽管利率和息差

仍将维持较低水平，但低利率环境下经济趋势的好转将改善我们对资产质量恶化

的预期，因此仍建议继续标配银行股。在经济脱离底部、重新步入上升周期之下，

银行盈利有望开始实现环比正增长，行业趋势性机会有望到来。 

在整个行业周期中，大型银行的防御性和估值水平预期将持续高于中小型银

行，但超额收益更可能存在于风险被高估的中小型银行。招商银行仍然是我们对

大型银行的首选，但稳健的投资机会需等待短期业绩下滑和收购后续减值风险的

释放。北京银行在经济下滑周期中显现其较稳健的贷款结构优势和较强的业绩刚
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性，是稳健投资者的中小型银行首选。 

投资风险 

 行业风险：欧美和国内经济走势坏于预期 

宏观经济走势是影响银行板块的最重要因素，欧美经济下滑坏于预期是我国

经济最大的外部风险，此外刺激性政策的实施和对产业链发生作用需要一定时

间，经济下行周期的延长将使得市场利率进一步下降和银行信贷成本加速上升。 

 个体风险 

银行板块是受大小非影响较深的板块；招商银行收购永隆银行形成的商誉可

能面临减值。 

 

表 13：重点公司盈利预测及估值表（截至 2008.11.28） 
收盘价 EPS P/E P/B 公司 

名称 
公司 
代码  08 09 10 08 09 10 08 09 10 

评级 

工商银行 601398 3.83 0.35 0.37 0.43 10.8 10.5 8.9 2.1 1.9 1.7 谨慎推荐 
建设银行 601939 4.15 0.45 0.42 0.47 9.3 9.9 8.8 2.0 1.8 1.6 中性 
中国银行 601988 3.11 0.29 0.25 0.27 10.7 12.6 11.4 1.6 1.5 1.4 中性 
交通银行 601328 4.61 0.61 0.59 0.64 7.6 7.9 7.2 1.5 1.4 1.2 谨慎推荐 
招商银行 600036 11.68 1.61 1.47 1.60 7.3 8.0 7.3 2.0 1.7 1.5 谨慎推荐 
民生银行 600016 4.01 0.59 0.48 0.51 6.8 8.3 7.8 1.3 1.1 1.0 中性 
浦发银行 600000 11.99 2.18 2.13 2.22 5.5 5.6 5.4 1.8 1.4 1.1 谨慎推荐 
兴业银行 601166 13.48 2.39 2.43 2.46 5.6 5.5 5.5 1.4 1.1 0.9 谨慎推荐 
华夏银行 600015 7.29 1.02 1.01 1.15 7.1 7.2 6.4 1.8 1.6 1.3 中性 
深发展 A 000001 8.99 1.66 1.45 1.48 5.4 6.2 6.1 1.2 1.0 0.9 谨慎推荐 
北京银行 601169 7.99 0.88 0.93 1.04 9.1 8.6 7.7 1.7 1.5 1.3 谨慎推荐 
南京银行 601009 8.40 0.81 0.85 0.87 10.4 9.9 9.6 1.5 1.3 1.2 中性 
宁波银行 002142 6.76 0.54 0.46 0.52 12.5 14.5 13.0 1.9 1.6 1.4 中性 

数据来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级： 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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