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引子
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2008年，我们关注：

宏观经济的起伏和调控政策的陆续推出

货币政策对于息差的影响

经济下行对于资产质量的影响

银行业长期可持续的盈利能力，及对应的估值水平
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报告的主线与逻辑：

宏观宏观
分析分析

行业行业
影响影响

长期长期
估值估值

结论结论

P/A估值的经验

和推理

P/E、P/B、P/A
估值的选择

P/A与ROA的相

关分析

经济和政策的不
稳定性使银行业
中短期业绩波动
幅度难以预测

但中长期来看，
银行的盈利水平
是可以预测的。
估值也找到了相
应的基础

十分积极的财
政货币政策

持续的大幅减
息缩小息差

资产质量急剧
恶化概率下降

中期内行业盈
利水平回归

经济长期增长
前景仍不明朗

短期经济大幅
下行风险减少



重点公司盈利预测及投资评级

代码 简称
EPS（元） 投资评级

2008E 2009E 2010E 上期 本期

600000 浦发银行 2.34 1.85 1.75 增持 增持

601328 交通银行 0.58 0.52 0.51 增持 增持

600036 招商银行 1.58 1.47 1.41 增持 增持

601169 北京银行 0.82 0.62 0.64 增持 增持
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报告思路

我们更多采用从上到下的视角，这一方面是由于中国的银
行同质性较强，另一方面也是经济波动和宏观策略对银行
业整体的影响，要大于各家银行的差异带来的影响

银行业不仅仅受经济周期起伏的影响，还是货币政策传输
的渠道。因此不光面临宏观经济下行的风险，政策风险很
大

我们没有水晶球，不可能准确预测这轮下行经济周期的幅
度和时间，但投资本质上是把握大概率事件。如果我们对

于中国中长期的经济发展抱有信心，那么可以从站在未来
经济复苏的时点上来回望当下，进而寻找中长期的投资机
会

5



概要
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1. 大幅的减息将使净利息收入下降

2. 贷款质量将持续下降，但2009年失控的概率不大

3. 业绩下行风险大，业绩波动路径难以预测

4. 从未来经济复苏的时点来对现在估值



1.大幅的减息将使净利息收入下降
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影响息差的因素主要是法定利率水平、存款定期化程度和贷款利率的浮动

目前的宏观经济形势十分严峻，而且宏观调控更加灵活和前瞻。2009年法
定利率很有可能降到低于2003年的最低水平，此外还有可能扩大全部贷款

利息的下浮幅度，通过利率市场化迫使银行增加对中小企业的贷款

难以预测未来具体怎么减息，及定期化和贷款利率的浮动幅度。但三家银
行2008年息差较2003年上升了近100个基点，这很可能是未来两年息差回落

的幅度

资料来源：公司公告，海通证券研究所
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1.大幅的减息将使净利息收入下降
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3季度息已经有了明显的回落

资料来源：公司公告，海通证券研究所

净息差（NIM） 净利差（SPREAD）
4Q2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008

工商银行 3.02 3.01 2.87 2.79 2.88 2.87 2.72 2.63
建设银行 3.31 3.26 3.28 3.20 3.17 3.11 3.12 3.03
中国银行 2.87 2.70 2.59 2.54 2.66 2.50 2.39 2.34
交通银行 3.12 3.13 2.92 2.80 2.99 2.98 2.78 2.66

大型银行平均 3.08 3.02 2.91 2.83 2.93 2.87 2.75 2.67
招商银行 3.33 3.54 3.55 3.20 3.21 3.42 3.41 3.06
中信银行 3.32 3.41 3.46 3.44 3.13 3.22 3.26 3.21
民生银行 2.84 2.77 3.16 3.08 2.71 2.62 3.00 2.91
浦发银行 3.19 3.25 3.16 3.16 3.08 3.11 2.97 2.98
兴业银行 2.79 2.98 3.07 2.92 2.63 2.81 2.89 2.73
华夏银行 2.78 2.77 2.82 2.65 2.67 2.65 2.71 2.50
深发展A 3.08 3.30 2.98 2.90 2.91 3.12 2.80 2.72

中型银行平均 3.05 3.15 3.17 3.05 2.91 2.99 3.01 2.87
北京银行 2.93 2.98 2.98 3.07 2.72 2.79 2.75 2.86
南京银行 2.96 3.20 3.04 2.86 2.60 2.88 2.69 2.49
宁波银行 3.35 3.49 3.48 3.50 3.16 3.24 3.17 3.22

小型银行平均 3.08 3.22 3.17 3.14 2.83 2.97 2.87 2.86
全部银行平均 3.08 3.13 3.10 3.01 2.89 2.95 2.90 2.81



1.大幅的减息将使净利息收入下降
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虽然信贷额度控制取消了，但
GDP和通胀的回落使M2增速明

显下降，这会从根本上制约
2009年银行资产规模的增速

息差的回落和银行规模增速的
下降，将使息差收入出现负增
长

资料来源：人民银行，海通证券研究所

存贷款增速（%）M1和M2增速（%）

息差缩减幅度

盈
利
资
产
增
长

20 30 40 50 60 70 80 90
8.0 0.6 -3.2 -6.9 -10.6 -14.3 -18.1 -21.8 -25.5
9.0 1.5 -2.3 -6.0 -9.8 -13.6 -17.3 -21.1 -24.8
10.0 2.4 -1.4 -5.2 -9.0 -12.8 -16.6 -20.3 -24.1
11.0 3.3 -0.5 -4.3 -8.1 -12.0 -15.8 -19.6 -23.4
12.0 4.3 0.4 -3.4 -7.3 -11.2 -15.0 -18.9 -22.8
13.0 5.2 1.3 -2.6 -6.5 -10.4 -14.3 -18.2 -22.1
14.0 6.1 2.2 -1.7 -5.7 -9.6 -13.5 -17.4 -21.4

净利息收入增长测算（%）
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概要
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1. 大幅的减息将使净利息收入下降

2. 贷款质量将持续下降，但2009年失控的概率不大

3. 业绩下行风险大，业绩波动路径难以预测

4. 从未来经济复苏的时点来对现在估值



2.贷款质量将持续下降，但2009年失控的概率不大
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资料来源：公司公告，海通证券研究所

加回核销后不良率变动（%） 不良率（%）
4Q2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008

工商银行 -0.23 -0.15 -0.01 0.07 2.74 2.51 2.41 2.37
建设银行 -0.12 -0.21 0.04 0.10 2.60 2.28 2.21 2.17
中国银行 -0.17 -0.27 -0.12 0.07 3.12 2.77 2.58 2.58
交通银行 -0.01 -0.02 -0.03 0.02 1.94 1.88 1.83 1.75

大型银行平均 -0.13 -0.16 -0.03 0.07 2.60 2.36 2.26 2.22
招商银行 -0.01 0.02 -0.28 -0.05 1.54 1.54 1.25 1.20
中信银行 0.00 -0.13 0.03 -0.25 1.48 1.46 1.45 1.37
民生银行 0.11 -0.01 0.08 0.06 1.22 1.16 1.21 1.22
浦发银行 -0.09 -0.07 -0.16 0.01 1.46 1.38 1.22 1.19
兴业银行 -0.02 -0.07 0.02 0.08 1.15 1.05 1.04 1.06
华夏银行 2.74 0.01 NA NA 2.25 2.15 2.06 2.09
深发展A -0.41 -0.32 -0.38 -0.12 5.62 5.15 4.64 4.28

中型银行平均 0.33 -0.08 -0.12 -0.05 2.10 1.98 1.84 1.77
北京银行 0.00 -0.18 NA NA 2.06 1.94 1.74 1.58
南京银行 -0.24 -0.07 -0.33 0.01 1.79 1.72 1.39 1.37
宁波银行 0.01 0.03 0.02 0.26 0.36 0.38 0.40 0.64

小型银行平均 -0.12 -0.07 -0.16 0.14 1.40 1.35 1.18 1.20
全部银行平均 0.11 -0.10 -0.08 0.02 2.10 1.96 1.82 1.78

3季度上市银行贷款质量的下降仅仅是开始



2.贷款质量将持续下降，但2009年失控的概率不大
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资产质量的下降幅度，现在来看几乎是一个不可准确预测的变量，但4万亿

的政府支出和货币政策放松，至少能在短期防止经济大幅下滑，银行资产
质量大幅恶化的可能性下降，2009年信贷成本上升幅度相应有限

不过，如果没有长期、制度性改善的政策出台，中国经济扩张的宏观政策
仅能减缓经济下行的速度，银行资产质量的下行趋势还将持续

资料来源：公司公告，海通证券研究所

银行业不良率的上升一般会滞后于
宏观经济。除了GDP的滞后影响以

外。国内银行业的考核和监督方面
的原因，也会带来对于不良贷款的
确认是的滞后，静态的观察目前的
不良率有明显的误导

美国大型银行不良率与GDP增速(%)
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2.贷款质量将持续下降，但2009年失控的概率不大
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我们试图探寻未来不良余额变化的趋势

参考美国银行业不良率变动同宏观经济运行、房价变化和企业经营状况之
间的相关性来选定因变量

资料来源：BEA，Bloomberg，海通证券研究所

美国不良率与GDP增速、房价走势 美国不良率与企业销售额、利润增速
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2.贷款质量将持续下降，但2009年失控的概率不大

14资料来源：海通证券研究所

主成分因子系数 factor1
GDP 0.160
M2/GDP 0.155
居民房价收入比（HOSER） 0.153
流动资产周转率（CAT） 0.165
资本增值率（CIR） 0.155
企业销售收入增速（SG） 0.140
利息保障倍数（EBITI） 0.168

因子累计解释能力 82.93%

两步回归结
果

系数 t统计量 p值

截距项 16.680 97.362 0.00
因子一 -5.144 -30.617 0.00
因变量 npl5t-0.665*npl5t-1
调整R平方 0.933
F统计量P值 0.000
DW统计量 1.652

说明：npl5t和npl5t-1分别表示加回核销的，滞后自变量5个季度的商业银行
不良率及其一阶滞后项；0.655为第一次回归DW统计量所隐含的相关系数

我们使用逐步回归法以及主成分分析法来筛选自变量和消除多重共线性，依靠
两步回归法来弱化序列相关的影响，回归结果发现：不良率的反弹较经济下行
有一定的滞后，而滞后自变量5个季度是统计上最为显著的

回归方程：npl5t-0.665*npl5t-1＝16.680-5.144*factor1
因子方程：factor1=0.160*GDP+0.155*M2/GDP+0.153*HOSER+0.165*CAT

+0.155*CIR+0.140*SG+0.168*EBITI



2.贷款质量将持续下降，但2009年失控的概率不大
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我们将回归结果还原，显示：GDP增速、 M2/GDP、居民房价收入比、

流动资产周转率、资本增值率、企业利润增速、企业利息保障倍数与不良
率均成负相关，相关关系显著

从预测数据来看，在不考虑未来核销的情况下，不良余额上升的趋势已经
形成，不良率在2009年1季度有可能因为贷款余额的较快增长出现回调，

但整体上也呈升高的态势

资料来源：海通证券研究所

NPL加回核销

（％）
加回核销不良余额

（十亿元）

NPL剔除核销

（％）
核销后不良余额
（十亿元）

3Q2008 11.11 28.35 6.01 12.47 
4Q2008 11.47 28.44 5.72 12.55 
1Q2009 11.92 30.01 6.28 14.12 
2Q2009 12.32 31.21 6.72 15.32 
3Q2009 13.20 32.55 7.16 16.66 
4Q2009 13.75 33.50 7.45 17.61 



2.贷款质量将持续下降，但2009年失控的概率不大
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日本银行业在1997年亚洲金融危机时信贷成本最高，近期有所下降，10年
的平均水平为1.95%，目前虽下降到了0.5%左右，但这一信贷成本对应的
息差只有1.2%左右

美国银行1997-2007年平均的信贷成本是0.75%。S&L危机时达到2%，次贷
危机时也在2%以上

而2008年银行信贷成本在0.6%左右，假设2009年不良率上升1个百分点，
信贷成本将上升到1%左右，不过短期内较高的拨备覆盖率能提供部分缓冲

资料来源：CEIC，FDIC，海通证券研究所
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1. 大幅的减息将使净利息收入下降

2. 贷款质量将持续下降，但2009年失控的概率不大

3. 业绩下行风险大，业绩波动路径难以预测

4. 从未来经济复苏的时点来对现在估值



3. 业绩下行风险大，业绩波动路径难以预测
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目前银行业不仅仅面临宏观经济下行的风险，政策风险很大。政府了为宏观
经济大局的需要，有可能进一步推出对让渡银行业利益的政策

就象我们之前报告里写的，目前银行业1%以上的ROA和20%以上ROE的盈
利水平是不可持续的。在2009年银行业整体的ROA水平会明显下降，下降

主要源于息差水平的收缩和信贷成本的上升

可能具体方式是：除大幅减息外，央行扩大全部贷款利息的下浮空间，通过
推进利率市场化的方式，迫使增加对中小企业的贷款，而这又会提高银行的
信贷成本。在宏观恶化的情况下，银行未来甚至有可能短期处于微利，这意
味着业绩出现大幅的下降

从目前的宏观经济政策的角度看，息差的收缩风险有所上升，而信贷成本短
期内大幅上升的风险有所下降，但ROA回落的趋势没有改变



3. 业绩下行风险大，业绩波动路径难以预测

19资料来源：公司公告，海通证券研究所

中性假设 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
存贷比 66.0 68.0 69.1 70.0 69.0 69.0 69.0 69.0 69.0 存贷比稳定

财务杠杆 20.8 16.6 15.8 17.0 19.0 22.5 28.0 28.0 28.0 其杠杆一直上升到其32倍上限

NIM 2.31 2.34 2.66 2.85 2.35 2.15 2.10 2.30 2.30 快速回落，创2000年后最低水平

非息收入比重 9.3 9.9 12.0 13.0 15.0 15.5 16.0 16.5 17.0 混业经营推进迟缓，非息上升有限

费用收入比 45.1 44.7 42.5 41.0 43.0 45.0 47.0 49.0 49.0 收入增长下降，费用收入比上升

信贷成本 0.67 0.71 0.68 0.60 0.70 0.80 0.95 0.85 0.85 信贷成本上升到历史较高水平

有效税率 32.7 30.5 30.9 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 两税合并后有效税率明显下降

派息率 30.0 30.0 30.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 派息率为证监会要求3年较低水平

RWA/总资产 60.0 60.0 60.0 60.8 59.9 59.9 59.9 59.9 59.9

中性结论 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
ROE 13.6 11.4 14.1 20.1 16.4 15.1 14.9 18.1 18.3 ROE在高位主要得益于杠杆的提升

ROA 0.66 0.68 0.90 1.18 0.86 0.67 0.53 0.65 0.65 ROA逐步下降到2005年左右的水平

ROAA(拨备前) 1.40 1.44 1.74 1.93 1.58 1.40 1.33 1.40 1.41
ROAA(税前) 0.98 0.98 1.30 1.54 1.12 0.87 0.69 0.84 0.85
资产规模扩张 9.6 6.4 9.4 12.0 13.7 13.4 13.9 13.6 13.7 规模增速与未来M2基本同步

净利息收入增长 8.0 24.3 20.0 -6.2 3.8 11.3 24.4 13.7
非息收入增长 16.0 54.6 31.2 10.7 7.9 15.6 29.0 17.9
拨备支出增长 14.5 6.4 0.4 31.6 30.7 36.5 1.6 13.7
营业收入增长 8.7 27.3 21.3 -4.0 4.4 12.0 25.1 14.4
营业费用增长 8.0 21.0 17.0 0.7 9.2 16.9 30.5 14.4
可支持的利润增长 10.6 43.5 47.9 -17.3 -11.6 -9.5 37.6 14.9 ROA逐步下降，利润继续下降

核心资本充足率 8.03 10.01 10.56 9.68 8.78 7.42 5.96 5.96 5.96 充足率已显不足，再融资压力较大



3. 业绩下行风险大，业绩波动路径难以预测

20资料来源：公司公告，海通证券研究所

悲观假设 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
存贷比 66.0 68.0 69.1 70.0 69.0 69.0 69.0 69.0 69.0 存贷比稳定

财务杠杆 20.8 16.6 15.8 17.0 22.0 29.0 39.0 39.0 39.0 其杠杆一直上升到其40倍上限

NIM 2.31 2.34 2.66 2.85 2.20 2.10 2.00 2.20 2.20 快速回落，创2000年后最低

非息收入比重 9.3 9.9 12.0 13.0 15.8 16.3 16.8 17.3 17.8 混业经营推进迟缓，非息上升有限

费用收入比 45.1 44.7 42.5 41.0 47.0 49.0 51.0 53.0 53.0 费用收入比被动大幅上升

信贷成本 0.67 0.71 0.68 0.60 1.10 1.20 1.20 1.00 0.90 信贷成本持续在高位

有效税率 32.7 30.5 30.9 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0 两税合并后有效税率明显下降

派息率 30.0 30.0 30.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 派息率为证监会要求3年最低水平

RWA/总资产 60.0 60.0 60.0 60.8 59.9 59.9 59.9 59.9 59.9

悲观结论 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
ROE 13.6 11.4 14.1 20.1 11.2 10.7 11.1 17.4 19.6 ROE在高位主要得益于杠杆的提升

ROA 0.66 0.68 0.90 1.18 0.51 0.37 0.29 0.45 0.50 ROA逐步下降到历史较低水平

ROAA(拨备前) 1.40 1.44 1.74 1.93 1.38 1.28 1.18 1.25 1.26
ROAA(税前) 0.98 0.98 1.30 1.54 0.66 0.48 0.37 0.58 0.65
资产规模扩张 9.6 6.4 9.4 12.0 11.6 11.3 12.0 13.9 15.7 规模增速与未来M2基本同步

净利息收入增长 8.0 24.3 20.0 -13.9 6.2 6.7 25.3 15.7
非息收入增长 16.0 54.6 31.2 8.2 10.3 10.6 29.8 19.8
拨备支出增长 14.5 6.4 0.4 104.5 22.8 13.0 -5.1 4.1
营业收入增长 8.7 27.3 21.3 -11.0 6.9 7.3 26.0 16.4
营业费用增长 8.0 21.0 17.0 2.0 11.4 11.7 31.0 16.4
可支持的利润增长 10.6 43.5 47.9 -52.1 -19.1 -13.4 77.4 30.7 利润大幅下降后剧烈反弹

核心资本充足率 8.03 10.01 10.56 9.68 7.59 5.75 4.28 4.28 4.28 充足率已显不足，再融资不可避免
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由于这次中国经济面临的挑战很大，银行业对于经济下行的敏感程度不是
线性的，在经济出现大起大落的时候，银行的业绩波动水平要大于其他行
业的平均水平，特别考虑目前银行盈利水平过高，未来业绩下行风险更大

银行盈利能力将回归正常水平，未来银行盈利能力可能不仅仅是周期性回
落，更会是趋势性下降。通过前面的测算，我们认为未来银行业ROA回落
的幅度在1/3-1/2左右，在财务杠杆不大幅提高情况下，ROE水平在10-15%
左右，略高于上市公司平均水平

虽然我们可以判断ROA回落幅度，但我们难以预测回落的速度和路径。如
果ROA的大幅回落在2009年完成，将出现30%以上的大幅负增长，但这是

上市银行不愿意看到的，很有可能通过财务手段平滑利润，但这只改变业
绩波动的路径，不会改变终点

当然也有可能出现悲观情景，连续的业绩大幅负增长
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1. 宏观经济、货币政策与银行的息差

2. 贷款质量将持续下降，但2009年失控的概率不大

3. 业绩下行风险大，业绩波动路径难以预测

4. 从未来经济复苏的时点来对现在估值
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23资料来源：WIND，海通证券研究所
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银行板块的估值在A股市场中处于低位，如果未来银行板块业绩回落幅

度要不大于市场的平均水平，目前银行股是存在相对的估值优势的

这一判断最大的风险来自于宏观经济的下行，经济大幅波动情况下，银
行业由于高杠杆性，其下行风险很大的。此外中国银行业面临政策性风
险

银行板块P/E估值 银行板块P/B估值
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所

星展银行股价、息差与信贷成本（%
）

花旗集团股价、息差与信贷成本（%
）

渣打银行股价、息差与信贷成本（%
）

摩根大通 股价、息差与信贷成本（
%）

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

4.0 

4.5 

0

10

20

30

40

50

60

Dec-00 Dec-01 Dec-02 Dec-03 Dec-04 Dec-05 Dec-06 Dec-07

Price (left) NIM (right) credit cost (right)

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

4.0 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

Mar-00 Mar-01 Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08

Price (left) NIM (right) credit cost (right)

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

4.0 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

Dec-98 Dec-99 Dec-00 Dec-01 Dec-02 Dec-03 Dec-04 Dec-05 Dec-06 Dec-07

Price (left) NIM (right) credit cost (right)

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

0

5

10

15

20

25

Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08

Price (left) NIM (right) credit cost (right)



4.从未来经济复苏的时点来对当下估值

25资料来源：公司公告，海通证券研究所

11月26日 P/E（X） P/B（X）

股价 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
工商银行 3.96 12.3 13.2 14.6 13.6 13.3 2.19 2.05 1.94 1.81 1.70
建设银行 4.29 9.7 10.3 11.9 10.9 10.1 2.12 1.97 1.84 1.69 1.55
中国银行 3.23 11.3 10.9 10.7 9.2 7.3 1.61 1.50 1.40 1.29 1.13
交通银行 4.84 8.2 8.9 8.9 7.8 6.6 1.65 1.49 1.36 1.22 1.09
招商银行 12.26 7.6 8.2 8.5 7.6 6.1 2.11 1.80 1.57 1.37 1.18
中信银行 4.18 11.1 15.2 13.8 12.1 11.0 1.69 1.58 1.46 1.35 1.24
民生银行 4.14 8.0 10.5 10.2 9.1 7.7 1.40 1.33 1.17 1.04 0.93
浦发银行 12.99 5.4 6.9 7.2 6.7 6.1 1.76 1.30 1.11 0.95 0.82
兴业银行 14.40 5.9 7.9 7.2 6.3 5.4 1.46 1.31 1.16 1.02 0.90
华夏银行 7.80 10.5 13.4 13.1 12.0 11.3 1.43 1.33 1.26 1.19 1.14
深发展 9.50 7.5 8.7 7.5 6.2 4.7 1.55 1.39 1.22 1.07 0.91

北京银行 8.34 10.1 12.3 11.6 10.0 8.9 1.65 1.48 1.34 1.20 1.08
南京银行 8.77 10.5 12.7 13.8 13.3 10.4 1.44 1.35 1.27 1.18 1.09
宁波银行 6.94 12.7 17.3 15.8 14.6 11.8 1.96 1.89 1.78 1.67 1.54

P/PPoP（X） P/A (市值/总资产，%）)
2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

工商银行 7.04 6.99 7.23 6.67 6.40 13.5% 12.5% 11.6% 10.7% 9.9%
建设银行 6.10 6.26 6.42 5.91 5.63 13.5% 12.3% 11.1% 10.0% 9.2%
中国银行 6.26 6.09 5.87 5.02 4.17 11.9% 11.0% 10.1% 9.2% 8.5%
交通银行 5.05 4.97 4.85 4.31 3.81 9.7% 8.6% 7.6% 6.9% 6.2%
招商银行 5.24 5.56 5.26 4.32 3.64 12.1% 9.9% 8.4% 7.1% 6.0%
中信银行 6.91 8.17 7.06 6.11 5.42 13.4% 11.4% 9.9% 8.9% 8.0%
民生银行 4.54 5.05 4.36 4.00 3.55 7.2% 6.0% 5.7% 5.3% 4.4%
浦发银行 3.66 4.20 4.03 3.67 3.30 6.7% 6.4% 5.5% 4.7% 4.1%
兴业银行 4.32 4.71 3.92 3.20 2.84 7.6% 6.3% 5.6% 4.8% 4.2%
华夏银行 4.28 4.66 3.75 3.20 2.82 5.5% 4.7% 4.1% 3.5% 3.0%
深发展 3.75 3.86 3.18 2.58 2.20 6.7% 5.2% 4.3% 3.6% 3.0%

北京银行 6.86 8.20 6.81 5.73 4.94 12.3% 10.5% 9.0% 7.9% 7.0%
南京银行 7.92 9.28 9.19 7.86 6.46 16.6% 13.8% 11.7% 9.8% 8.3%
宁波银行 8.99 9.09 7.55 6.52 5.42 18.7% 15.1% 12.3% 10.0% 8.1%
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我们采用P/A(市值/总资产)的估值方法，有几方面的原因：

只要中国M2还是增长的，银行的资产也将持续增长，未来的银行业的资产

规模比利润和净资产更可靠

虽然对未来的估值，现在要给予贴现和打折，但中国银行业资产规模的增
速在10-15%左右，未来会有所下降，但持续明显低于10%的概率不大。这

与估值的贴现率比较接近，因此经济调整需要的时间对于我们估值的结果
影响并不敏感。而这几乎是现在最不确定的因素，这种估值方式能够使我
们在一定程度上忽略宏观经济的影响

P/A (市值/总资产)估值对应的是ROA，银行的这一指标也能最好地反映其

经营和盈利能力，不会受到期间再融资的影响，我们本报告和之前的报告
都把银行的ROA作为主要的研究和分析指标

我们下面将用历史和海外数据和估值公式来计算未来合理的P/A
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大型银行上市时间较短，目前P/A 
(市值/总资产)在13%左右，要明显

高于中型银行的平均水平

中型银行历史上最低的P/A在2005年
的2季度，那时平均值为6.5%，最
高值在2007年3季度，平均值为
28%，而目前平均水平为8.6%

海外银行在一般的P/A也6-7%

资料来源：公司公告，海通证券研究所
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（%）

ROA
（2008E）

ROA
（2009E）

花旗集团 3.1 0.10 N/A
摩根大通 6.5 0.52 0.75 
美国银行 6.0 0.69 N/A
汇丰控股 3.7 0.69 0.77 
渣打银行 6.9 0.87 0.91 
星展银行 6.7 0.87 0.90 
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我们分别用2Q2005 P/A与2006 ROA；
及2008 P/A与2009 ROA回归。从回归

方程中可以发现目前市场对于未来
ROA的预期较2005年要明显乐观

从谨慎出发，简单假设经济复苏时，
银行的P/A为2005年低点的水平，再假
设银行的规模增速和Ke基本相等，那
银行股价平均有25%左右的下行空间

资料来源：公司公告，海通证券研究所
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在参考了历史数据后，我们再从理论上推导合理的P/A的水平

我们从：P/B  = （ROE-g）/（Ke-g）推出 P/A =  (ROA-g/L)/(Ke-g)
L为财务杠杆，设必要核心充足率 = 7.50%，资产风险权重 = 60%，推出L = 22.2

由于经济面临较大的不确定性，我们假设Ke为12%，进而算得出下表

资料来源：海通证券研究所

ROA
0.50 0.55 0.60 0.65 0.70 0.75 0.80 0.85 0.90 0.95

g 

5.0 3.9 4.6 5.4 6.1 6.8 7.5 8.2 8.9 9.6 10.4
5.5 3.9 4.7 5.4 6.2 7.0 7.7 8.5 9.3 10.0 10.8
6.0 3.8 4.7 5.5 6.3 7.2 8.0 8.8 9.7 10.5 11.3
6.5 3.8 4.7 5.6 6.5 7.4 8.3 9.2 10.1 11.0 11.9
7.0 3.7 4.7 5.7 6.7 7.7 8.7 9.7 10.7 11.7 12.7
7.5 3.6 4.7 5.8 6.9 8.0 9.2 10.3 11.4 12.5 13.6
8.0 3.5 4.7 6.0 7.2 8.5 9.7 11.0 12.2 13.5 14.7
8.5 3.3 6.2 9.1 11.9 14.8 17.6 20.5 23.3 26.2 29.1
9.0 3.2 6.5 9.8 13.2 16.5 19.8 23.2 26.5 29.8 33.2
9.5 2.9 6.9 10.9 14.9 18.9 22.9 26.9 30.9 34.9 38.9
10.0 2.5 7.5 12.5 17.5 22.5 27.5 32.5 37.5 42.5 47.5
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未来经济即使复苏后，很可能长期经济增长潜力会有所下降，企业盈利能力也
将低于2000年后的平均水平，银行作为分享宏观经济的行业，其盈利水平也将

下降。而估值也将由于全流通而回落到与实体经济相当

2006年，上市银行的平均ROA水平分别0.59%，在此估值下隐含的长期增长率
为5.25%左右，在熊市里出于谨慎，我们假设经济复苏时市场对于银行板块的
隐含增长率也为5.25%，那么在复苏时点银行板块的P/A估值为：

中性情景：P/A =(ROA-g/L)/(Ke-g) =6.13%；P/B = （ROE-g）/（Ke-g）= 1.36
悲观情景：P/A= (ROA-g/L)/(Ke-g) =3.91%；P/B = （ROE-g）/（Ke-g）= 0.87

假设：经济复苏在2012年，银行资产的
增速为13%，中性情景下那么目前对应
的P/A为6.3-6.4%；悲观情景下P/A为4.0
-4.1%，两个情景下，下跌的空间分别
是25%和52%（不考虑再融资）

资料来源：公司公告，海通证券研究所

（%） P/A ROA
（2005E）

ROA
（2006E）

隐含增长
率

招商银行 9.3 0.59 0.86 5.50
民生银行 5.3 0.54 0.61 5.40
浦发银行 6.7 0.51 0.54 4.70
华夏银行 4.8 0.40 0.37 NA
深发展 5.4 0.15 0.58 5.40
平均值 6.3 0.44 0.59 5.25 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所

核心资本充足率（%） P/A（摊薄后，%） ROA
2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E

工商银行 10.27 10.13 10.7 9.9 0.69 0.66
建设银行 8.57 8.25 9.9 9.1 0.76 0.75
中国银行 9.77 10.06 9.2 8.5 0.84 0.98
交通银行 9.46 9.70 6.8 6.1 0.68 0.73
招商银行 7.37 7.49 7.3 6.2 0.79 0.83
中信银行 11.33 11.33 8.3 7.4 0.85 0.84
民生银行 7.02 6.53 5.7 5.2 0.46 0.46
浦发银行 7.63 7.62 4.8 4.2 0.59 0.56
兴业银行 7.60 7.51 4.8 4.2 0.62 0.63
华夏银行 6.83 6.53 4.0 3.6 0.35 0.35
深发展 5.20 5.07 5.3 4.4 0.47 0.51
北京银行 15.25 15.23 8.0 7.1 0.87 0.85
南京银行 16.97 15.68 9.8 8.3 0.70 0.75
宁波银行 7.87 6.86 9.9 8.9 0.60 0.60

由于我们是假设未来3-5年后经济复苏，不同银行的增长潜力不同，长期的
P/A估值也将明显受到影响

资产规模的增长将使部分银行再融资，这会对估值产生明显的不利影响
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前面分析了在两个情景下，银行板块P/A估值的绝对调整幅度，再分析一下

相对估值。需要注意：经济复苏具体的时间对于我们的结论影响不大

我们假设必要的核心资本充足率为7.5%，未来不足部分，假设以1倍P/B增
发弥补，然后假设经济复苏在2012年，股价在2011年提前反映这一预期

把预期的P/A和ROA进行回归分别，在我们假设的经济复苏点2012年来

看，工行、宁波银行、建行估值较高；而兴业、招行和浦发估值较有吸引
力
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观点总结：由于目前中国宏观经济面临不确定性很大，我们也难以预测在经济
转折点上的银行业

我们前面的分析结果主要基于三项主要假设：

•中国经济虽然会经历中期的调整，但长期还将保持较快的增长，只不过长期的

潜在增速有所回落；
• 在实体经济盈利能力下降，金融垄断逐渐减少的情况下，银行业的资产盈利

能力也将回归正常水平；
•上市银行在此轮下行过程中，业绩会有较大的波动，但不会出现大幅的亏损

从短期来看，银行业的业绩波动是很难把握的，但基于上面的假设，其长期盈
利能力是可以预期的。我们选择最可靠的指标去把握这种预期

资产增长是受经济周期影响较小的，而ROA是最能反映银行经营业绩的指标，
P/A估值受经济复苏时点假设影响较小。设想我们处在经济的复苏点上，用P/A
和ROA的关系，反过来寻找目前估值的下降空间和相对估值优势的投资标的
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EPS（元） BVPS（元）

2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

工商银行 0.312 0.310 0.287 0.311 0.321 1.783 1.919 2.035 2.189 2.339

建设银行 0.432 0.408 0.361 0.395 0.427 2.008 2.159 2.316 2.530 2.760

中国银行 0.275 0.294 0.304 0.355 0.450 1.867 2.008 2.150 2.338 2.682

交通银行 0.583 0.520 0.514 0.584 0.696 2.916 3.201 3.506 3.883 4.344

招商银行 1.577 1.470 1.411 1.584 1.957 5.764 6.761 7.731 8.850 10.284

中信银行 0.375 0.270 0.306 0.335 0.379 2.480 2.637 2.862 3.090 3.352 

民生银行 0.495 0.404 0.378 0.425 0.504 2.893 3.073 3.477 3.894 4.315

浦发银行 2.337 1.847 1.753 1.884 2.083 7.327 9.910 11.662 13.546 15.629

兴业银行 2.381 1.792 1.886 2.128 2.462 9.833 10.911 12.259 13.822 15.646

华夏银行 0.782 0.564 0.509 0.542 0.568 5.510 5.873 6.132 6.375 6.543 

深发展 1.195 1.060 1.210 1.463 1.928 6.044 6.745 7.637 8.736 10.226

北京银行 0.822 0.620 0.635 0.732 0.830 5.046 5.563 6.094 6.702 7.388 

南京银行 0.823 0.711 0.682 0.715 0.918 6.092 6.499 6.954 7.473 8.189

宁波银行 0.543 0.407 0.444 0.481 0.593 3.533 3.668 3.909 4.168 4.520
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