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中信银行三季度业绩交流会纪要

 净息差持续上升的原因。1）整体货币环境有利于净息差提升：连续 6 次

加息利于净息差上升；通胀仍高位，信贷偏紧有利于银行定价能力的提升。

2）银行主观努力：通过考核、引导资源配置、优化信贷结构，加强利率

定价管理，实现以价补量。 

 各类资产状况保持稳定。1）政府融资平台方面，9 月末 1493 亿元，比 6
月末减少 216 亿元，关注类 0.98%，不良 0.12%。今年 1-9 月以来本息

回收 100%，今年整体风险不大，明年可能有压力。2）房地产贷款 9 月

末 1093.2 亿元，不良 7.9 亿元，比年初下降 1.9 亿元，不良 0.72%，比

年初下降 0.4 百分点。3）小企业按国家四部委标准，9 月末贷款 1381.8
亿元，占整个公司贷款的 12.9%，较年初增长 356 亿元，增幅 36.7%，

小企业不良 11.8 亿元，不良率 0.86%，较年初下降 0.26 百分点。 

 全年保持较低成本收入比，预计全年 31%。成本方面，前三季度费用同

比 28.7%，成本收入比 27.8%，同比降低 2 个百分点，反映投入产出效

率处于较高水平。该行费用结构稳定，员工成本 51%，固定成本 19%，

一般行政费用（变动费用）30%。总体看全年成本收入比在 31%左右（略

低于我们预期）。 

 4 季度贷款额度 500 亿可用，未来贷款投放取决于存款。今年信贷按央行

差别准备金模型和窗口指导年初 1500 亿，配股后，目前 1600 亿，四季

度 500 亿可用，目前贷款增速主要取决于存款。 

 3 季报总结。上半年实现净利润 242.2 亿，同比增长 39%，符合预期。亮

点：3 季度净利息收入和净手续费收入增速较快，费用稳定，不良下降。

不足：拨贷比较低，拨备压力犹存。 

 投资建议：中信银行 11 年 PE7.95 倍，PB 1.21 倍，估值逐步回归合理。

估值已具有高安全边际，公司经营稳健，收入增长强劲，维持“增持”评

级。 

 风险提示：经济大幅下滑。 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 40,801 55,765 70,509 82,859

(+/-%) 1.61 36.68 26.44 17.52

归属母公司净利润(百万元) 14,320 21,509 26,705 31,752

(+/-%)  7.51 50.20 24.16 18.90

EPS(元) 0.37 0.55 0.56 0.67

P/E(倍) 12.16 8.09 7.95 6.69

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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Q&A 

Q1：3 季度净息差提升的原因，定价能力还是加息，负债成本多少上升，四季度怎样，

能够持续？资产质量方面，房地产相关和中小企业可能有风险，本季度逾期贷款 1-90
天是否有上升，关注类情况，管理层对未来风险怎样看？ 

A：前三季度净息差 2.96%，同比提升 35BP，母公司 3.08%，提升 39bp，息差贡献

度 60%，从趋势上看，本行净息差也维持了逐月攀升的趋势，那么 9 月本行的净息

差已经达到 3.2%以上，预计全年集团合并净息差仍会保持良好的走势。主要两方面，

客观方面，整体货币环境有利于净息差提升，连续 6 次加息，活期加的少，行业息差

上行，通胀仍高位，信贷偏紧有利于银行定价能力的提升；主观方面，通过考核、引

导资源配置、优化信贷结构，加强利率定价管理，实现以价补量。在贷款定价方面，

加强考核，资源力度，加大小企业、个人经营贷款和汽车贷款投放力度，优化结构，

整体上这三项上浮幅度非常大。资金成本控制方面，加强中长期、协议存款利率审批，

加大机构和结算存款吸存力度，日均活期存款占比考核强化，FTP 价格进行程度的倾

斜，鼓励分行吸收低成本资金。 

资产质量方面，两大指标反映质量：本息回收率，五级分类情况。今年 1-9 月份，本

行公司类应收本金 4413.0 亿，实际回收 4410 亿，回收率 99.95%，应收利息 182.1
亿元，实际回收 182.05 亿，回收率 99.96%。 

五级分类看，不良双降，中信银行本部不良 73.5 亿元，比年初下降 1.5 亿元，不良率

0.56%，比年初下降 0.07 百分点，关注类 9 月末 85.8 亿元，比年初下降 18.5 亿元，

占比下降 2.2 百分点。 

总体 1-9 月资产质量保持良好状态。当然不良双降和目前较低的不良水平，也不是可

以客观的情况，信贷风险通常有隐蔽性和滞后性，可能没有暴露或者下面的机构没有

暴露。这点我们担忧，所以本月开始，本行总部和 KPMG 专家到 18 家分行检查，想

确定风险情况。 

我们比较担心的方面 1、政府融资平台，2、房地产，3、小企业，4、公路，5、票据

（今年资金紧张，很多企业通过无背景票据融资） 

政府融资平台方面，9 月末 1493 亿元，比 6 月末减少 216 亿元，正常类占比 98.5%，

关注类 0.98%，不良 0.12%，远低于全行平均不良。今年 1-9 月以来本息回收 100%，

到期高峰 3、5、6 月本金全部回收，今年后两个季度到期较少，今年整体风险不大，

明年上半年平台贷款回收风险较大，不只是中信，整个行业都是，提前做好回收工作

准备。 

房地产贷款 9 月末 1093.2 亿元，不良 7.9 亿元，比年初下降 1.9 亿元，不良 0.72%，

比年初下降 0.4 百分点。 

小企业按国家四部委标准，9 月末贷款 1381.8 亿元，占整个公司贷款的 12.9%，较

年初增长 356 亿元，增幅 36.7%，高于全行增速，达到监管要求。小企业不良 11.8
亿元，不良率 0.86%亿元，较年初下降 0.26 百分点。 

总体看资产质量较好，关注明年，上半年平台本息大量到期，另外关注公路、小企业

还本付息情况。 
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我们较好的方面，铁路贷款很少，有几十亿，都转出了，铁路停建对我们影响不大。 

Q2：银监会要求理财清理，目前理财情况，是否有回表，如果有时间安排怎样，是否

影响四季度投放？三季度行业存款增速放缓，四季度是否会提高？贷款投放较少是因

为存款还是其他原因？ 

A：近期理财监管层出不穷，我们理解两方面，从去年清理信贷为主，今年两个导向，

一是保护投资者，二是对理财发展规范，方向、运行和销售。我们现在信贷资产池信

贷资产进表 300 亿元，已经充分按监管要求做好安排，而且我们先一步要调整发展方

向，更多从客户角度为投资人理财做服务，我们保持我行理财产品研发优势，三季度

发行 171 支理财，客户高度认可。 

今年信贷规模按央行差别准备金模型和窗口指导年初我行 1500 亿元，配股融资后，

目前 1600 亿元，四季度 500 亿可用，资本进补充后，主要看贷款主要取决于存款，

这也是四季度大力推进负债营销的原因。 

Q3：贵行的信贷成本各个季度波动较大，利润较好情况下，为什么不多提拨备满足未

来监管要求？成本控制很好，以往的情况来看，四季度计提较多，未来成本收入比怎

样，是否会有大波动？ 

A：信贷成本相对较低前三季度 25.76 亿元，同比增加 1.34 亿元，拨备覆盖率 253%，

提升 36.75 百分点，拨贷比 1.49%，比年出提升 0.05 百分点，我行严格按照企业会

计准则规定，定期测试合理提取我们的拨备。面向未来，我们会按银监要求，结合我

行实际，保持盈利稳定增长基础上，针对前面提到的重点风险领域，计提拨备加强风

险弥补能力。 

成本方面，前三季度费用 154.28 亿元，同比 28.7%，相对收入增速低 9.3 百分点，

成本收入比 27.8%，同比降低 2 个百分点，反映我行投入产出效率处于较高水平，但

是我行盈利能力竞争力，费用结构稳定，员工成本 51%，固定成本 19%，一般行政

费用（变动费用）30%。从三季度情况看，一般四季度会加大，因为总结全年，总体

看今年全年会高于 27.8%，全年在 31%左右。 

Q4：净手续费收入增长较快，哪些支持增长的因素是不可持续的？资产减值非信贷损

失提升 10 个多亿，是否因为中信嘉华，四季度会不会有更大压力？ 

A：手续费收入前三季度，非息收入 84.9 亿元，同比增长 58.5%，其中手续费收入同

比增长 50%，非息占比 15.3%。主要三方面：1）顾问及咨询收入同比增长 51%，主

要是大力发展投行业务，主要是债券承销、银团贷款、资产管理和财务顾问等大幅上

升。2）银行卡收入同比 67%，信用卡发卡量突破 1300 万，交易量大幅上升。3）结

算类同比 71%。，主要是国内和国际两方面。国内方面供应链金融、票据，国际业务

是传统优势，结算量全国第五，相对股份行优势有所加大。明年看这三方面业务都会

进一步提升。 

集团资产减值 37.4 亿元，同比增加 11.25，增幅 43%，增幅主要来自非信贷，非信

贷减值主要来子公司香港国金履行了 CES 赔偿责任，整体损失 11.4 亿元，已经全额

支付，不会再有第二次，不会影响后期业绩。 

Q5：理财方面投向上监管严禁投向融资类，具体运作上，严格程度，是否全部禁止？ 
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A：现在监管贷款投向监管 6 方面：1）限制 1 个月内超短期高收益理财产品。2）绕

开信托受益权的类信托产品。3）存放本行同业存款的理财 4）购买其他银行理财 5）
委托贷款 6）投向票据。之前已经限制拖向信贷资产，资产投向限制之外，资产池也

逐步要求转向意义对应的核算模式，对我们来讲，6 方面一直没有做，而且也逐渐从

资产池模式调整为产品一一对应的模式，对我行理财产品研发和销售有好处，没有太

大影响。下一步我们基本投向主要债券、资金资本类、结构性和净值类产品，会减少

固定收益类产品。 

Q6：关于未来信贷投向，银行的信贷应该谨慎，特别是对中小企业贷款，而国家政策

又在鼓励中小企业贷款，矛盾情况，明年我们是否真的会增加中小企业贷款，在新增

贷款投放中，是否会产生风险？ 

A：这个问题所有银行都面临的，我们最近高度关注类似问题。关乎两个问题：一是

宏观经济，二是我行明年信贷投放。首先，明年经济走向我们也会结合国家的相关政

策，关注国际情况，提出我们相应的政策。我们初步判断最近情况，经济不确定性存

在，有些较好的迹象，如温总理在天津对宏观政策有个说法，我们相信会有个变化。

明年信贷政策高度关注，也会提出相关的一些建议，根据管理本行会有写建议报告。

个人看法，大的方面，相信我行会延续严谨的信贷投放政策，首先会在符合监管要求

的前提下，高度关注一些宏观风险较大的领域，如政府平台和最近出现风险苗头领域，

对新能源和新材料这些领域会高度关注。其中，中小企业大家比较关注，确实存在两

面性，一方面，国家希望银行大力支持，这是从经济、政治、宏观、民生角度重要性

的，我们会高度关注，积极支持。另一方面，中小企业风险比较容易暴露比较明显，

比如最近江浙一带。基于这一点，我行在中小企业管理比较审慎，有专门部门管理，

最近有关部门开了很多会议，研究中小企业包括我们的个人经营贷款下一步发展，做

出一些部署要求，总体来说，审慎开展相关业务。
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表 1. 季度指标分析 

3Q10 3Q11 YoY(%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 QoQ(%)
利润表

利息收入 52,279        75,861       45.1% 20,181        22,213        25,403        28,245        11.2%
利息支出 (17,479)       (28,895)      65.3% (6,846)         (7,869)         (9,941)         (11,085)       11.5%
净利息收入 34,800        46,966       35.0% 13,335        14,344        15,462        17,160        11.0%
净手续费收入 4,133          6,204         50.1% 1,563          1,850          2,048          2,306          12.6%
净其他非息收入 1,223          2,286         86.9% 711             636             960             690             (28.1%)
净非利息收入 5,356          8,490         58.5% 2,274          2,486          3,008          2,996          (0.4%)
营业收入 40,156        55,456       38.1% 15,609        16,830        18,470        20,156        9.1%
税金及附加 (2,665)         (3,809)        42.9% (1,020)         (1,159)         (1,273)         (1,377)         8.2%
业务及管理费 (11,992)       (15,428)      28.7% (6,870)         (5,268)         (5,436)         (4,724)         (13.1%)
营业费用及营业税 (14,657)       (19,237)      31.2% (7,890)         (6,427)         (6,709)         (6,101)         (9.1%)
营业外净收入 115             111           (3.5%) 611             35               56               20               (64.3%)
拨备前利润 25,614        36,330       41.8% 8,330          10,438        11,817        14,075        19.1%
资产减值损失 (2,616)         (3,741)        43.0% (2,633)         (1,719)         (210)            (1,812)         762.9%
税前利润 22,998        32,589       41.7% 5,697          8,719          11,607        12,263        5.7%
所得税 (5,578)         (8,369)        50.0% (1,338)         (2,130)         (2,923)         (3,316)         13.4%
税后利润 17,420        24,220       39.0% 4,359          6,589          8,684          8,947          3.0%

资产负债

生息资产 1,930,853    2,252,739  16.7% 2,063,626    2,127,023    2,228,166    2,252,739    1.1%
贷款总额 1,200,479    1,384,243  15.3% 1,264,245    1,297,863    1,354,819    1,384,243    2.2%
计息负债 1,789,723    2,049,300  14.5% 1,918,847    1,977,800    2,069,408    2,049,300    (1.0%)
存款 1,638,068    1,869,559  14.1% 1,730,816    1,800,265    1,873,227    1,869,559    (0.2%)
加权风险资产 -              -            #DIV/0! 1,385,262    -              1,512,503    -              (100.0%)

业绩增长拆分 3Q10 3Q11 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11
规模增长 35.90% 16.67% 6.88% 3.07% 4.76% 1.10%
净息差扩大 7.89% 18.29% 0.34% 4.49% 3.04% 9.88%
非息收入 3.78% 3.14% (0.68%) 0.26% 1.95% (1.85%)
成本 4.66% 3.74% (18.94%) 17.48% 3.47% 9.98%
拨备 0.14% (0.13%) (22.25%) 27.74% 19.91% (13.46%)
税收 0.51% (2.67%) 0.88% (1.89%) (1.33%) (2.62%)

单季度指标（年化）

净息差 2.58% 3.06% 2.67% 2.74% 2.84% 3.06%
生息资产收益率 3.90% 5.04% 4.04% 4.24% 4.67% 5.04%
计息负债成本率 1.42% 2.15% 1.48% 1.62% 1.97% 2.15%
风险成本 0.27% 0.53% 0.90% 0.51% 0.06% 0.53%
成本收入比 28.79% 23.44% 44.01% 31.30% 29.43% 23.44%
有效税率 24.50% 27.04% 23.49% 24.43% 25.18% 27.04%

累计指标（年化）

净息差 2.53% 2.88% 2.57% 2.74% 2.79% 2.88%
手续费占比 10.29% 11.19% 10.21% 10.99% 11.04% 11.19%
风险成本 0.30% 0.37% 0.45% 0.51% 0.28% 0.37%
成本收入比 29.86% 27.82% 33.82% 31.30% 30.32% 27.82%
有效税率 24.25% 25.68% 24.10% 24.43% 24.86% 25.68%
贷存比(含贴现) 73.29% 74.04% 73.04% 72.09% 72.33% 74.04%
ROAA 1.25% 1.48% 1.15% 1.25% 1.42% 1.48%
ROAE 20.49% 23.07% 18.82% 20.60% 23.19% 23.07%
不良贷款率 0.81% 0.60% 0.67% 0.66% 0.62% 0.60%
拨备覆盖率 176.13% 249.10% 213.51% 231.22% 238.23% 249.10%
拨备/贷款总额 1.43% 1.49% 1.44% 1.53% 1.48% 1.49%
核心资本充足率 8.80% 10.43% 8.45% 8.21% 8.87% 10.43%
资本充足率 11.66% 12.83% 11.31% 11.05% 11.40% 12.83%

同比 季度环比

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 
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表 2 年度关键指标及预测 
2008 2009 2010 2011E 2012E 2008 2009 2010 2011E 2012E

每股指标: 利润表:

PE 13.07 12.16 8.09 7.59 6.44 利息收入 58,867 56,131 72,460 93,979 109,694

PB 1.83 1.63 1.40 1.21 1.04 利息支出 (22,776) (20,147) (24,325) (30,850) (36,034)

EPS        0.34        0.37        0.55        0.59        0.69 净利息收入 36,091 35,984 48,135 63,129 73,660

BVPS        2.44        2.74        3.19        3.70        4.28 手续费净收入 3,045 4,220 5,696 8,259 9,911

每股拨备前利润        0.62        0.56        0.87        0.94        1.10 营业收入 40,155 40,801 55,765 73,303 85,584

业务及管理费 (13,242) (16,299) (18,862) (24,556) (28,243)

驱动性因素： 拨备前利润 24,190 21,884 33,944 44,649 52,449

生息资产增长 17.60% 49.77% 17.33% 17.49% 17.57% 拨备 (6,444) (2,619) (5,249) (7,475) (8,676)

贷款增长 15.60% 60.27% 18.64% 15.00% 17.00% 税前利润 17,746 19,265 28,695 37,174 43,773

存款增长 20.15% 41.88% 28.98% 16.00% 17.00% 税后利润 13,320 14,560 21,779 28,253 33,267

贷款收益率 7.33% 5.39% 5.05% 5.60% 5.60% 归属母公司 13,320 14,320 21,509 27,983 32,997

生息资产收益率 5.42% 3.83% 3.79% 4.19% 4.16%

存款付息率 2.18% 1.55% 1.31% 1.39% 1.39% 资产负债表

计息负债付息率 2.30% 1.49% 1.37% 1.48% 1.48% 贷款总额 664,924 1,065,649 1,264,245 1,453,882 1,701,042

净息差 3.32% 2.45% 2.52% 2.81% 2.79%    贷款减值准 (13,572) (15,170) (18,219) (25,011) (32,756)

风险成本 1.04% 0.30% 0.45% 0.55% 0.55% 贷款净额 651,352 1,050,479 1,246,026 1,428,871 1,668,286

净手续费增速 46.39% 38.59% 34.98% 45.00% 20.00% 债券投资 198,109 206,146 268,872 317,269 374,377

成本收入比 32.98% 39.95% 33.82% 33.50% 33.00% 存放央行 203,243 220,077 252,289 319,632 374,562

所得税税率 24.94% 24.42% 24.10% 24.00% 24.00% 同业资产 108,144 267,011 278,220 333,864 400,637

其他资产 26,989 31,318 35,907 60,265 68,616

盈利及杜邦分析： 生息资产 1,174,420 1,758,883 2,063,626 2,424,646 2,850,618

ROAA 1.21% 0.98% 1.13% 1.24% 1.24% 资产总额 1,187,837 1,775,031 2,081,314 2,459,901 2,886,478

ROAE 14.84% 14.39% 18.81% 18.79% 17.52%

净利息收入 3.28% 2.43% 2.50% 2.78% 2.76% 存款 945,835 1,341,927 1,730,816 2,007,747 2,349,063

非净利息收入 0.37% 0.33% 0.40% 0.45% 0.45% 同业负债 110,525 283,702 153,116 199,913 249,643

营业收入 3.65% 2.75% 2.89% 3.23% 3.20% 发行债券 12,000 18,422 34,915 30,439 30,373

营业支出 1.46% 1.29% 1.17% 1.30% 1.27% 计息负债 1,068,360 1,644,051 1,918,847 2,238,098 2,629,080

拨备前利润 2.20% 1.48% 1.76% 1.97% 1.96% 负债总额 1,092,491 1,668,023 1,956,776 2,283,774 2,682,735

拨备 0.59% 0.18% 0.27% 0.33% 0.32%

税前利润 1.61% 1.30% 1.49% 1.64% 1.64% 股本 39,033       39,033       39,033       47,620       47,620       

税收 0.40% 0.32% 0.36% 0.39% 0.39% 资本公积 36,795       31,319       30,942       48,355       48,355       

盈余公积 2,161        3,535        5,618        8,443        11,770       

业绩年增长率： 一般风险准备 7,716        12,562       15,698       19,779       23,226       

净利息收入 37.91% -0.30% 33.77% 31.15% 16.68% 未分配利润 9,645        17,721       30,576       47,566       68,409       

营业收入 44.25% 1.61% 36.68% 31.45% 16.76% 股东权益 95,346       107,008     124,538     176,127     203,744     

拨备前利润 49.99% -9.53% 55.11% 31.54% 17.47%

归属母公司利润 60.68% 7.51% 50.20% 30.10% 17.92%

资本状况：

资产质量： 资本充足率 14.32% 10.72% 11.31% 11.93% 11.51%

不良率 1.36% 0.95% 0.67% 0.80% 0.93% 核心资本充足率 12.32% 9.17% 8.45% 9.66% 9.58%

拨备覆盖率 150.03% 149.36% 213.51% 214.82% 207.31% 杠杆率 12.5 16.6 16.7 14.0 14.2

拨贷比 2.04% 1.42% 1.44% 1.72% 1.93% RORWA 1.94% 1.57% 1.75% 1.80% 1.75%

不良净生成率 0.27% 0.37% -0.04% 0.30% 0.35% 风险加权系数 62.85% 62.35% 66.56% 70.96% 71.01%

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 
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表 3.可比上市银行的盈利预测及估值 

股价 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 4.260 9.00 7.12 6.18 1.81 1.54 1.34 6.11 4.85 4.21
601939.SH 建设银行 4.740 8.79 6.83 5.83 1.69 1.44 1.25 5.80 4.59 3.99
601288.SH 农业银行 2.650 9.07 6.55 5.23 1.59 1.35 1.15 5.24 3.98 3.31
601988.SH 中国银行 3.010 8.05 6.65 5.71 1.24 1.08 0.96 5.42 4.23 3.62
601328.SH 交通银行 4.710 6.79 5.88 4.71 1.18 1.09 0.87 4.24 3.74 2.98
600036.SH 招商银行 12.030 10.07 9.09 7.55 1.94 1.60 1.37 6.68 6.12 5.17
601998.SH 中信银行 4.460 8.09 7.59 6.44 1.40 1.21 1.04 5.13 4.76 4.05
600000.SH 浦发银行 9.180 6.87 6.59 5.45 1.07 1.17 0.99 4.41 4.17 3.53
600016.SH 民生银行 5.970 9.07 6.62 5.34 1.52 1.23 1.02 5.60 4.15 3.40
601166.SH 兴业银行 13.150 4.25 5.89 5.11 0.86 1.25 1.04 2.99 4.04 3.39
601818.SH 光大银行 2.980 9.42 7.07 5.64 1.48 1.27 1.07 5.85 4.41 3.64
600015.SH 华夏银行 11.300 9.42 9.33 7.31 1.59 1.23 1.08 4.61 4.92 4.10
000001.SZ 深发展A 16.750 10.84 8.25 6.67 1.63 1.28 1.07 7.04 5.01 4.14
601169.SH 北京银行 10.160 9.30 8.93 7.31 1.49 1.21 1.06 6.46 5.90 4.84
601009.SH 南京银行 8.880 11.41 8.47 6.94 1.39 1.23 1.06 7.85 5.87 4.85
002142.SZ 宁波银行 9.750 12.11 9.68 7.86 1.77 1.54 1.35 8.48 6.43 5.17

上市银行平均 8.91 7.53 6.20 1.48 1.29 1.11 5.75 4.82 4.02
国有银行 8.34 6.61 5.53 1.50 1.30 1.11 5.36 4.28 3.62
股份银行 8.50 7.55 6.19 1.43 1.28 1.09 5.29 4.70 3.93
城商行 10.94 9.03 7.37 1.55 1.33 1.16 7.60 6.06 4.96

评级 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 增持 0.47 0.60 0.69 2.35 2.77 3.19 0.70 0.88 1.01
601939.SH 建设银行 增持 0.54 0.69 0.81 2.80 3.30 3.80 0.82 1.03 1.19
601288.SH 农业银行 增持 0.29 0.40 0.51 1.67 1.97 2.31 0.51 0.67 0.80
601988.SH 中国银行 增持 0.37 0.45 0.53 2.42 2.80 3.14 0.56 0.71 0.83
601328.SH 交通银行 增持 0.69 0.80 1.00 3.98 4.33 5.40 1.11 1.26 1.58
600036.SH 招商银行 买入 1.19 1.32 1.59 6.21 7.53 8.79 1.80 1.97 2.33
601998.SH 中信银行 增持 0.55 0.59 0.69 3.19 3.70 4.28 0.87 0.94 1.10
600000.SH 浦发银行 增持 1.34 1.39 1.69 8.59 7.88 9.29 2.08 2.20 2.60
600016.SH 民生银行 买入 0.66 0.90 1.12 3.94 4.84 5.83 1.07 1.44 1.76
601166.SH 兴业银行 增持 3.09 2.23 2.57 15.35 10.51 12.63 4.40 3.25 3.88
601818.SH 光大银行 增持 0.32 0.42 0.53 2.01 2.34 2.79 0.51 0.68 0.82
600015.SH 华夏银行 增持 1.20 1.21 1.55 7.11 9.20 10.50 2.45 2.30 2.75
000001.SZ 深发展A 增持 1.54 2.02 2.50 10.18 12.99 15.52 2.36 3.32 4.02
601169.SH 北京银行 增持 1.09 1.14 1.39 6.84 8.39 9.55 1.57 1.72 2.10
601009.SH 南京银行 增持 0.78 1.05 1.28 6.39 7.24 8.36 1.13 1.51 1.83
002142.SZ 宁波银行 增持 0.81 1.01 1.24 5.51 6.31 7.20 1.15 1.52 1.88

上市银行平均 0.93 1.01 1.23 5.53 6.01 7.04 1.44 1.59 1.91
国有银行 0.47 0.59 0.71 2.64 3.03 3.57 0.74 0.91 1.08
股份银行 1.24 1.26 1.53 7.07 7.37 8.70 1.94 2.01 2.41
城商行 0.89 1.06 1.30 6.24 7.31 8.37 1.28 1.58 1.94

实际

流通市值(亿) 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 4,348 1.3% 1.5% 1.5% 22.1% 23.4% 23.2% 2.5% 2.6% 2.5%
601939.SH 建设银行 10,616 1.3% 1.5% 1.5% 21.4% 22.8% 22.9% 2.4% 2.6% 2.5%
601288.SH 农业银行 1,339 1.0% 1.2% 1.3% 21.4% 22.2% 23.7% 1.9% 2.2% 2.3%
601988.SH 中国银行 2,718 1.1% 1.2% 1.2% 18.0% 18.1% 18.4% 2.0% 2.0% 1.9%
601328.SH 交通银行 2,220 1.1% 1.2% 1.1% 20.2% 20.2% 19.7% 1.8% 1.9% 1.8%
600036.SH 招商银行 1,823 1.2% 1.3% 1.4% 22.7% 21.0% 19.5% 2.0% 2.1% 2.1%
601998.SH 中信银行 914 1.1% 1.2% 1.2% 18.8% 18.8% 17.5% 1.7% 1.8% 1.8%
600000.SH 浦发银行 944 1.0% 1.1% 1.1% 20.0% 19.2% 19.6% 1.7% 1.8% 1.8%
600016.SH 民生银行 1,255 1.1% 1.3% 1.4% 18.2% 21.2% 21.0% 1.6% 1.8% 1.8%
601166.SH 兴业银行 1,060 1.2% 1.2% 1.2% 24.4% 23.5% 22.2% 2.2% 2.1% 2.0%
601818.SH 光大银行 452 1.0% 1.1% 1.2% 19.7% 19.3% 20.6% 1.6% 1.6% 1.6%
600015.SH 华夏银行 374 0.6% 0.7% 0.8% 18.2% 16.8% 15.7% 1.3% 1.4% 1.5%
000001.SZ 深发展A 498 0.9% 1.0% 1.0% 13.7% 16.2% 16.1% 1.4% 1.6% 1.4%
601169.SH 北京银行 362 1.1% 1.0% 1.1% 17.0% 16.0% 15.5% 2.0% 1.8% 1.8%
601009.SH 南京银行 176 1.2% 1.3% 1.3% 14.9% 15.4% 16.4% 2.1% 2.1% 2.0%
002142.SZ 宁波银行 94 1.1% 1.0% 1.0% 18.1% 17.0% 18.4% 2.1% 2.0% 2.0%

上市银行平均 1.1% 1.2% 1.2% 19.3% 19.5% 19.4% 1.9% 2.0% 1.9%
国有银行 1.2% 1.3% 1.3% 20.6% 21.3% 21.6% 2.1% 2.2% 2.2%
股份银行 1.0% 1.1% 1.2% 19.5% 19.5% 19.0% 1.7% 1.8% 1.7%
城商行 1.1% 1.1% 1.1% 16.7% 16.2% 16.8% 2.1% 2.0% 1.9%

净利润增速
2006-2010 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年

601398.SH 工商银行 35.6% 28.4% 26.4% 15.4% 23.6% 22.4% 14.7% 23.1% 24.6% 15.2%
601939.SH 建设银行 30.6% 26.3% 28.7% 17.1% 18.7% 22.4% 14.5% 21.1% 24.6% 15.0%
601288.SH 农业银行 46.0% 38.5% 25.3% 33.3% 26.7% 17.7% 30.7% 29.4% 18.7%
601988.SH 中国银行 35.6% 29.2% 21.1% 16.3% 22.1% 24.3% 16.4% 21.0% 25.2% 16.8%
601328.SH 交通银行 32.5% 29.8% 26.9% 13.6% 27.7% 24.3% 13.0% 25.9% 25.0% 13.9%
600036.SH 招商银行 38.0% 41.3% 35.2% 20.5% 41.4% 31.1% 17.6% 39.2% 29.9% 18.4%
601998.SH 中信银行 55.0% 50.2% 30.1% 17.9% 33.8% 31.1% 16.7% 36.7% 31.4% 16.8%
600000.SH 浦发银行 54.6% 45.1% 35.4% 21.1% 34.8% 37.7% 17.6% 35.9% 37.7% 18.1%
600016.SH 民生银行 47.1% 45.2% 45.6% 24.0% 42.3% 33.8% 21.1% 30.2% 37.6% 22.0%
601166.SH 兴业银行 48.6% 39.4% 30.1% 15.2% 39.8% 31.0% 18.9% 36.9% 31.0% 18.9%
601818.SH 光大银行 67.3% 33.2% 25.4% 55.2% 30.9% 19.4% 46.5% 31.0% 19.3%
600015.SH 华夏银行 42.4% 59.3% 38.5% 27.7% 44.0% 28.3% 17.4% 42.9% 28.9% 17.6%
000001.SZ 深发展A 29.4% 33.5% 21.8% 29.6% 33.7% 20.5% 25.6% 33.8% 24.2%
601169.SH 北京银行 33.5% 20.8% 22.3% 22.1% 32.2% 29.3% 21.7% 31.5% 28.9% 21.5%
601009.SH 南京银行 40.4% 49.7% 34.7% 22.0% 45.9% 42.4% 21.3% 46.2% 37.4% 21.2%
002142.SZ 宁波银行 38.4% 59.3% 25.1% 23.2% 43.9% 40.3% 24.2% 38.2% 38.4% 24.0%

上市银行平均 41.0% 41.7% 31.6% 20.5% 35.5% 30.6% 18.3% 33.2% 30.9% 18.9%
国有银行 33.6% 31.9% 28.3% 17.5% 25.1% 24.0% 15.3% 24.3% 25.8% 15.9%
股份银行 47.6% 47.2% 35.2% 21.7% 40.1% 32.2% 18.6% 36.7% 32.7% 19.4%
城商行 37.5% 43.3% 27.4% 22.4% 40.7% 37.4% 22.4% 38.6% 34.9% 22.3%

净利润增速 净利息收入增速 营业净收入增长

ROAA ROAE RORWA

P/E P/B P/PPOP

EPS BVPS PPOPS

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告  
深发展按合并后计算，PB BVPS 按扣除商誉后计算 
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