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行业研究／月度策略

        银行业                                     2009年3月1日 
中性/维持 

 银行业：定期报告将带来投资机会 

      ——2009 年 3 月投资策略 

投资摘要： 

 3 月和 4 月，将是 08 年报和 09 年一季报密集发布期。定期报告公布

时间的重合，将蕴藏部分投资机会。 

 部分经济指标释放积极信号和 1 季度超量贷款规模，减弱了市场对银

行业未来发展的担忧。然而国际经济形势有恶化趋势，国内经济没

有强力反弹迹象，内外因素继续压制银行业向上发展。银行业 09 年

虽资产质量压力有所减弱，净息差将基本保持稳定，贷款规模保持

高位，但系统性风险将削弱这些渐趋稳定的利好要素。因此，继续

维持银行业中性的投资评级。 

 银行业放贷习惯一般为每年第一季度为最多，每季度第一个月为最

多，这种行业习惯使银行业资金分布呈前高后低态势，后续时间银

行贷款规模将逐步收缩。目前贷款结构里票据贴现占比过大且有套

利机会，居民储蓄存款继续增加且定期化趋势没有改变，这两方面

均加大了银行的资金使用成本，削弱了前期“以量补价”提升利息

收入的作用。 

 市场风险和经营风险依旧存在，对银行的资产质量和持续发展带来压

力。经济危机下，在关注上市银行获利能力情况下，更应关注上市

银行资产质量，以追求资产质量改善来换取银行的安全性。 

 对于投资品种的选择，我们遵循年报与季报叠加可能产生投资机会的

逻辑。考虑的第一点是在满足监管层拨备覆盖率 130%和 150%标准基

础上，08 年上市银行拨备覆盖率超过监管水平的幅度。超出越多，

需要继续计提拨备压力较小，09 年就可释放出部分利润；第二点是

08 年上市银行每季度净利润下降的幅度。08 年净利润每季度呈平缓

下降，说明上市银行在经营上比较稳健，09 年则其利润持续增长有

保证；第三点是 08 年上市银行净息差保持较高水平，且 09 年“量

能补价”者；第四点是 08 年中间业务占比较大者，且 09 年能继续

保持较高增速者。基于这四点，我们重点关注的上市银行是工商银

行、深发展、浦发银行、招商银行、北京银行。 
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1．

1.1

经济显回暖迹象，但未给银行业强力支撑 

 指标重回正增长，显示经济向好迹象 

08 年 12 月，PMI 开始出现回暖、工业增加值低位回升；09 年 1 月，

PMI 连续第二月回升，贷款规模超预期达到天量的 1.62 万亿，以及决策层

认为中国经济将率先复苏的表态，扫去笼罩在中国经济的阴霾。 

温家宝总理 2 月 28 日与网友交流中透露出，消费金额增长指数自 08

年 11 月份的 38%，12 月份的 42%，上升到 1 月份的 45%；09 年 1 月份的消

费同比增长 18%；发电量自 09 年 2 月中旬开始，发电和用电量都恢复正增

长。全国 2月中旬增长 15%，环比增长 13.2%，南方同比增长 10%，环比增

长 8%。这些重要经济指标回暖，表明国内经济开始有所好转。经济发展释

放积极信号和 1 季度可能超量贷款规模，减弱了市场对银行业未来发展的

担忧。 

图 1 PMI连续两个月回升（2009-1）     图 2 工业增加值低位反弹（2009-1） 
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图 3 金融机构人民币贷款余额同比增长出现突增（2009-1） 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所 

1.2 指标正负增长起伏，预示经济未来走势未明 

09 年 1 月部分重要数据则出现罕有的负增长，显示国内经济还未摆脱

衰退威胁。支撑中国经济三驾马车之一的出口，09 年 1 月出口数据依然不

佳，1 月份中国出口额较 08 年同期下降 17.5%，当月进口额也较 08 年同期

锐减 43.1%。反应经济形势的重要指标——全社会用电量的同比增长虽然 2

月份出现回升，但 1 月份还是出现罕有下滑，09 年 1 月其增长为负 12.88%。

1 月全国财政收入也出现同比降 17.1%的现象；1 月份消费者信心指数继续
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走低，环比下降了 0.5。在严峻的国际经济形势下，判断国内未来经济已

触底回升为时尚早。因此，虽然银行业面临压力有所减轻，但经济如果复

苏乏力，作为经济发展基础的银行业，其发展也将受到压制。 

图 4 海关进出口末贸易同比增长率（2009-1）图 5 财政预算收入同比增长率（2009-1） 
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图 6 消费者信心指数运行于低位（2009-1） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

1.3  经济通缩压力正在加大，不利银行业发展 

中国经济目前还将面临巨大的通缩压力。央行 09 年 2 月发布《中国货

币政策执行报告(2008 年第 4 季度)》称，在总需求萎缩的大背景下，目前

推动价格上行动力较弱，下行压力则相对较强，通货紧缩风险较大。 

国家决策层对目前国内经济的判断是：我国经济增长下行压力加大。

提出要坚持扩大内需为主和稳定外需相结合，采取更强有力的措施扩大国

内需求特别是扩大消费需求，以拉动经济增长。 

09年 1月的 CPI和 PPI数据也表明国内出现经济通缩的征兆越来越明

显。通货紧缩将导致市场资金需求低迷、企业微利甚至亏损、失业人数增

加、生产能力闲置，还会导致财政税收减少等。对于银行业来说，国家为

防止经济通缩出现，会大幅增加流动性，充裕的流动性将会影响到银行的

净息差，使其利息收入面临减少可能，容易造成更多不良资产。 
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图 7  CPI和PPI继续下降  

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

2．

2.1

井喷资金量后劲不足，难以形成持续动能 

 力度加大，央行开始加快资金回收 

2 月份央行加大了公开市场回笼力度。央行市场操作频率加快，首先

是改变了３月期央票隔周发行的时间安排，而是实现了春节后连续 4周发

行；其次是正回购力度有所加大。２月份以来的４周均实现资金净回笼；

三是回购金额也在增多。2 月 17 日，央行发行了 1200 亿 91 天期正回购协

议，这较 2月 5 日发行的 500 亿元翻倍增加，资金回笼力度大幅增加。频

繁的操作行为显示央行在保持市场资金宽裕的前提下，通过公开市场操作

使市场上的流动性不出现过于泛滥局面，截至 09 年 2 月，央行通过公开市

场已回收 8000 亿元。未来市场的资金流可能未必如同 1 月份那么充裕，在

净息差收窄的事实下，贷款规模如果缩小，银行的利息收入也会减少。 

表 1  央行加大公开市场操作力度回收资金 

频率（日） 3 个月期央行票据 频率（日） 91天正回购 频率（日） 28 天正回购 

2009-02-27 400.00 2009-02-17 1,200.00 2009-02-24 800.00 

2009-02-20 350.00 2009-02-05 500.00 2009-02-19 650.00 

2009-02-13 350.00 2009-01-15 300.00 2009-02-10 650.00 

2009-02-06 300.00 / / 2009-02-03 800.00 

2009-01-23 200.00 / / 2009-01-20 200.00 

2009-01-09 500.00 / / 2009-01-13 300.00 

2009-01-08 / / / 2009-01-06 500.00 

合计 2,100.00 / 2,000.00 / 3,900.00 

资料来源：央行，东兴证券研究所 

2.2 起点过高，后续过量资金难以为续 

    银行业放贷习惯一般为每年第一季度为最多，每季度第一月为最多，

这种行业习惯使银行业后续资金前高后低。但贷款规模自 08 年 11 月一改

紧缩态势，出现反常规的逐步放量格局，到 09 年 1 月贷款规模则放量为

1.62 万亿；2月份逐步恢复正常，贷款规模虽有下降，预计为 8000 亿左右，

但 8000 亿左右的贷款数量仍处于历史高位，照此推算，09 年 1 季度的贷
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款规模预计将占全年贷款规模的一半以上。但 1 季度贷款规模占比过多，

将会挤压其后 3 个季度的贷款规模，使后续季度的贷款数量将会大幅下降。 

图 8 金融机构月度新增人民币贷款（单位：亿元） 
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    资料来源：Wind，东兴证券研究所 

2.3 贴现过多，贷款结构面临调整压力 

    1 月份贷款规模虽出现 1.62 万亿的天量，但贷款规模背后隐藏着贷款

构成差异将影响银行“以量补价”的效果。其中，新增票据融资额爆发性

增长至 6239 亿元，占 1 月信贷增量的 38.52%。票据融资增多反映出商业

银行在防范风险下做大贷款规模的意愿，而且票据贴现利率和存款利率存

有套利机会，也使企业愿意进行票据贴现。但票据融资剧增和 M1 增速下降

的背离，意味着银行贷出资金流向存疑，虽然监管机构在检查后对商业银

行进行了“提示”，并认为总体风险可控，2 月份贷款结构在总量减少的

情况下，中长期贷款将继续稳步增多，而票据融资规模将会较大缩小。 

    贷款规模的大幅增多，利于增加商业银行的利息收入。虽然票据贴现

收益率稍高于超额准备金率和央行票据，但票据贴现利率和存款利率存有

套利机会使银行反而得不偿失，而且居民储蓄存款继续增加且定期化趋势

没有改变，这两方面均加大了银行的资金使用成本，削弱了前期“以量补

价”的提升作用。 

图 9 短期贷款及票据融资突然放大     图 10 各项贷款余额和M1 同比增长出现背离 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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3．

3.1

3.2

银行风险：才下心头，却上眉头 

 才下心头：08年银行业运行健康 

    银监会主席刘明康 2 月 26 讲话表示，中国银行业能够保持稳健运行，

08 年利润总额、利润增长额和资本回报等方面有望在全球名列前茅。08

年银行业盈利能力明显增强，在大规模计提拨备情况下，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。2008 年银

行业金融机构税后净利润 5834 亿元，较上年增长 30.6%。 

    08 年银行业风险抵御能力进一步加强。2008 年末，国有商业银行贷款

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。目前不良贷款继续保持“双降”，2008 年 12 月

末，商业银行不良贷款余额为 5681.8 亿元，比年初下降 7002.4 亿元；不

良贷款率为 2.45%，比年初下降 3.71 个百分点；剔除农行剥离和地震因素，

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。 

    09 年银行业信贷基本正常，１月加大的信贷投入，主要是支持基础

设施、科教文卫和其他民生工程建设，符合国家政策要求，有助于国内经

济的复苏和银行业利息收入的增加。 

 却上心头：09年银行风险依然存在 

内外因素并未消除银行业面临的系统风险。欧美金融危机有升级趋

势，所谓的第二波金融危机将对国内实体经济的负面影响进一步加深，国

内经济短期内难以摆脱下行趋势，银行业面临的信用风险和市场风险将更

为严峻，前期风险主要集中在房地产业、进出口加工制造业和中小企业贷

款方面，目前这些风险依然存在，但随着经济下行时间拉长，贷款集中度

风险、集团客户授信风险、理财产品和信用卡风险等风险将逐渐突出，对

银行未来的资产质量构成压力。 

追求数量的信用卡发放潜藏风险。在做大中间业务带动下，商业银行

为抢占信用卡市场，经历了以追求数量的信用卡发放模式。但目前处于经

济下行周期背景下，持卡人的收入来源受到影响，加之前期银行放松审核

条件加大发卡数量，信用卡的呆坏账增加，不良率有上升迹象。08 年各银

行意识到问题的严重性，开始注重信用卡的质量，放缓了信用卡激增的速

度。但前期所隐藏的信用风险以及目前经济形势不好，恶意透资行为增加，

加大了商业银行信用卡潜藏的风险。 

表 2  银行卡和信用卡发行量 

 银行卡(千张) 信用卡(千张) 占比 

1997 71,754.123 21,750.294 30.31% 

1998 116,014.357 23,031.807 19.85% 
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1999 180,061.940 23,661.188 13.14% 

2000 277,435.377 24,984.556 9.01% 

2001 382,825.205 23,232.557 6.07% 

2002 496,519.511 23,058.041 4.64% 

2003 648,605.529 / / 

2004 768,708.075 / / 

2005 959,409.471 40,749.796 4.25% 

2006 1,130,931.800 49,593.407 4.39% 

2007 1,499,950.600 90,262.800 6.02% 

资料来源：CEIC，东兴证券研究所 

商业银行的中小企业贷款份额有被挤占的竞争风险。《放贷人条例》

如获通过，将打破银行垄断信贷市场的局面。央行近期表示加快制定《放

贷人条例》，将允许个人和企业注册成立“只贷不存”的放贷机构。此举将

有助于民间信贷实现阳光化，为中小企业提供更多融资渠道，有助于中小

企业的发展，进而打破信贷市场被银行垄断的局面。对于商业银行来说，

贷款市场面临的竞争将更加激烈，商业银行的定价权得到削弱，不利于商

业银行利息收入的增长。市场竞争加剧将在一定程度上挤占商业银行在中

小企业贷款的份额。 

4．

4.1

回归基本面，业绩决定未来走势 

 定期报告密集公布期，关注业绩 

经济复苏迹象现象和超预期贷款规模激发了银行板块跟随大盘出现弱

势上涨，但外部刺激因素逐步弱化，随着定期报告的集中公布，影响银行

股未来走势的主要因素将转向到上市银行的基本面。 

09 年 3 月和 4 月是上市银行集中公布 08 年报和 09 年一季报时期。08

年报将反映出上市银行在 08 年的经营状况和资产质量，目前已有 6 家上市

银行公布了业绩快报，除深发展因加大拨备出现净利润 77.35%的下降外，

其他上市银行均保持较高增长，其中浦发银行净利润增幅最高，为

127.53%。从已公布的业绩快报推测，08 年上市银行净利润增长将保持较

高水平。 

09 年 4 月，上市银行将逐步公布 09 年一季报，有些银行或者年报与

季报同时公布。09 年上市银行净利润虽不能与 08 年同日而语，但 09 年 1

月超量的贷款规模，在一定程度将弥补上市银行净息差收窄带来的负面影

响。因此，在定期报告密集公布时期，重点关注上市银行 08 年计提拨备的

力度和以及所达到的水平，如果上市银行在 08 年进行超额计提拨备和加大

核销，则在 09 年一季度时，上市银行需要继续大额计提拨备压力减少，这

将会释放出部分利润，利于上市银行 1 季度净利润的增加。 
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表 3  6 家上市银行净利润同比增长 

 2007 年报 2008 一季报 2008 中报 2008 三季报 2008 年报 

浦发银行 63.99% 187.40% 149.62% 150.92% 127.53% 

中信银行 / / 162.62% 137.30% 60.00% 

兴业银行 126.05% 119.25% 79.65% 56.49% 32.34% 

深发展 103.38% 87.67% 90.74% 77.04% -77.35% 

南京银行 52.95% 171.51% 125.63% 87.49% 70%左右 

宁波银行 50.47% 58.29% 90.59% 76.6% 40.02% 

资料来源：公告，东兴证券研究所 

图 11  上市银行年报预披露时间 

2009-4-30

2009-4-29

2009-4-23

2009-4-21

2009-4-16

2009-4-10

2009-4-8

2009-4-2

2009-3-31

2009-3-28

2009-3-26

2009-3-25

2009-3-20

2009-3-19

交通银行 深发展A 中国银行 工商银行 建设银行 兴业银行 宁波银行 北京银行 浦发银行 招商银行 华夏银行 民生银行 中信银行 南京银行

 
资料来源：公告，东兴证券研究所 

4.2  资产质量，未来发展的基础  

09年1季度大规模的贷款数量确保了上市银行净利润将继续获得较高

增长，但经济危机下，在关注上市银行获利能力情况下，更应关注其资产

质量，以追求资产质量改善来换取银行的安全性。 

对于 08 年报，资产质量方面，重点关注上市银行的不良贷款额，不良

贷款率仅作为参考。08 年金融机构新增贷款为 49036 亿元，比 07 年 36337

亿元多增了 12699 亿元，增长率达到了 34.95%。贷款规模的巨量增长，放

大了不良贷款率的分母，使不良贷款率将继续保持低位，或出现持续下降，

而不良贷款额能够较为准确反映上市银行的贷款质量问题。如果 08 年上市

银行不良贷款额继续增加，则对其资产质量和信贷风险要格外关注。 

表 4  上市银行不良贷款余额出现分化（单位:百万元） 

 2005 2006 2007 2008Q3 2008H 2008Q3 3 季度变化

深发展 A 14572 14565 12475 12067 11421 11081 -340

中信银行  15311 11565 8492 / 9202 8965 -237

工商银行  154417 137745 111774 106694 105136 104881 -255

招商银行  12167 12006 10394 10023 9289 9149 -140

中国银行  103226 98220 88802 85252 83786 85007 1221

建设银行  94469 94399 85170 76036 78113 78537 424

民生银行  4923 5598 6773 6787 7390 7734 344

兴业银行  5647 4980 4583 / 4602 4802 200

宁波银行  119 92 130 143 174 298 124

  Copyright ©2008 东兴证券                                                         第 10 页 共 12 
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浦发银行  7445 8440 8023 7997 7614 7664 50

交通银行  18068 18034 / / 22674 22718 44

华夏银行  7113 7087 6890 / 6877 / /

南京银行  672 630 548 / 478 / /

北京银行  4893 4641 3240 / 3056 / /

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

4.3  依据基本面选择投资品种 

国际经济形势有恶化趋势，国内经济没有强力反弹迹象，内外因素继续压

制银行业向上发展。银行业09年虽资产质量压力有所减弱，净息差将基本保持

稳定，贷款规模保持高位，但系统性风险将削弱这些渐趋稳定的利好要素。因

此，继续维持银行业中性的投资评级。 

对于投资品种的选择，我们遵循年报与季报叠加可能产生投资机会的逻辑。

考虑的第一点是在满足监管层拨备覆盖率130%和150%标准基础上，08年上市银

行拨备覆盖率超过监管水平的幅度。超出越多，需要继续计提拨备压力较小，

09年就可释放出部分利润；第二点是08年上市银行每季度净利润下降的幅度。

08年净利润每季度呈平缓下降，说明上市银行在经营上比较稳健，09年则其利

润持续增长有保证；第三点是08年上市银行净息差保持较高水平，且09年“量

能补价”者；第四点是08年中间业务占比较大者，且09年能继续保持较高增速

者。基于这四点，我们重点关注的上市银行是工商银行、深发展、浦发银行、

招商银行、北京银行。 
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