
请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股
票
研
究 

商业银行

行
业
月
报 

细分行业评级 

商业银行 增持

深发展 增持

招行 增持

工行 增持

 

民生 增持

浦发 增持

中行 增持

兴业 增持

 

华夏 中性

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

相关报告 

银行股估值水平合理，短期反弹走势

可期 

(07.03.06)

银行业加强和改善对高新技术企业金

融服务，国寿长期投资价值渐现 

(07.02.04)

银行保险业境外月报 

(07.02.02)

 

[2007.03.19] 

信贷紧缩无碍银行业增长 

 

 伍永刚    

 21-62566801     

 wuyg1@gtjas.com     

本报告导读： 
 银行业月报：信贷紧缩无碍银行业增长。 

 

投资要点： 
1、信贷增长加快，脱媒效应趋缓。 

（1）2007 年前 2月新增人民币贷款近万亿元，信贷增速明显加快。 

（2）信贷快速增长，而固定投资增速、存款增速却反向回落；资本市场成

为各路资金的集聚地 

（3）短期融资券和企业债券总余额回落，债券市场对银行存贷款的脱媒效

应有所缓解。 

2、货币紧缩：上调存款准备金与加息并举 

（1）银监会发布《中国银行业实施新资本协议指导意见》，开始推动新资

本协议在我国商业银行逐步实施。 

（2）央行五次上调存款准备金率，对上市银行负面影响 1.5-2%。本次上

调存款准备金率意在吸收银行体系新的过剩流动性；通过紧缩流动性对资

本市场过热适度降温，对信贷投放间接紧缩，巩固调控成效。 

（3）央行再次加息，银行业贷款项净利差扩大 0.03 个百分点，总体影响

中性略偏正面 

3、上市银行动态 

（1）华夏银行公布年报：2006 年净利润增长 13.87%，增长速度放缓，改

革力度加大。 

（2）中行预增：2006 年净利润增长 50％以上，主要原因为税负减轻。根

据各方面的信息，我们预测中行 2006 年净利润为 427.6 亿元，同比增长

55.5%，每股净收益为 0.168 元。 

（3）工行净利润亦大幅增长。我们预计工行 2006 年净利润将达 493 亿元，

同比增长 31%，EPS 为 0.148 元。 

（4）民生银行公告增发方案并发布年报。增发后资本充足率可达 10%以上；

年报显示，民生银行 2006 年净利润同比增长 43%，符合预期。 

4、银行股评级：长期增持，短期反弹中多一份谨慎 

（1）银行业基本因素并未有明显变动。 

（2）银行估值仍处基本合理水平。 

（3）银行股走势：短期反弹；中期（2-3 个月）振荡调整；长期看好，维

持增持评级 

个股方面，重点关注银行股三个代表：深发展、招行、工行；民生、浦发、

中行、兴业银行亦可增持，华夏银行可关注短期交易机会。 
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1. 信贷增长加快，脱媒效应趋缓 
 
1.1.  前 2 个月新增人民币贷款近万亿元，信贷增速明显加快 

 
央行刚发布的 2007 年 2 月份金融统计数据显示，2007 年 2 月份全部金融机构新增

人民币各项贷款 4183 亿元，远高于上年同期的 1491 亿元；前 2 个月合在一起，新

增人民币贷款 9859 亿元，较上年前 2 个月的 7149 亿元增长 37.9%（参图 3）。 
 
2007 年 2 月末，本外币存款增速趋降，同比由上年 2 月末的 18.5%下降到 15.5%，

环比也下降了 0.9 个百分点。相反，贷款增速反弹，同比由上年 2 月末的 13.4%上

升到 16.6%，环比则上升了 1.2 个百分点。 
 
总之，比较 2007、2006 年前 2 个月贷款增速或新增人民币贷款可知，2007 年前 2
个月信贷增速明显加快。 
 
 
1.2. 资本市场成为各路资金的集聚地 

 
 
一方面，07 年前 2 个月信贷快速增长。另一方面统计局公布的数据显示，1-2 月份

城镇固定资产投资 6535 亿元，同比增长 23.4%，增速趋于回落，且是近年来固定

投资增幅首次跌破 24％。这其中的缺口到哪里去了？另外存款的增速也与贷款增

速背道而驰，趋于回落（图 2）。 
 
与此同时，股票市场交易持续活跃，基金销售火爆，这些均说明目前股市成了各路

资金的集聚地。 
 
 
1.3.  债券市场对银行存贷款的脱媒效应有所缓解 

 
2007 年 1、2 月份，短期融资券发行额分别为 172.4、76.5 亿元，无论是同比或是

环比均有明显回落；而企业债券在 1、2 月份的发行额分别为 0、40 亿元，更是创

下了近期新低。 
 
结果，短期融资券和企业债券总余额趋于下降，相比贷款余额的比例也转向明显下

降，由 2006 年 12 月末的 2.31％下降到 2.14％，银行的脱媒效应有所缓解（参图 5）。 
 
 
 
 
 
 

2007年前2月新增人民币

贷款近万亿元，信贷增速

明显加快。 

信贷快速增长，而固定投

资增速、存款增速却反向

回落；资本市场成为各路

资金的集聚地。 

短期融资券和企业债券

总余额回落，债券市场

对银行存贷款的脱媒效

应有所缓解。 
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图 1：M1、M2 逐月同比增速                          图 2：存贷款逐月同比增速 
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数据来源：央行网站；国泰君安证券研究所                   数据来源：央行网站；国泰君安证券研究所 

 
 

图 3：2005-06 年逐月累计新增人民币贷款（亿元）        图 4：2005-06 年贷款增速逐月比较 
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数据来源：央行网站；国泰君安证券研究所                   数据来源：央行网站；国泰君安证券研究所 

 
图 5：2006 年 1－12 月份债券市场的融资余额比例转而上升 
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数据来源：债券网；国泰君安证券研究所。 

 

2. 货币紧缩：上调存款准备金与加息并举 
 
2.1. 银监会发布《中国银行业实施新资本协议指导意见》 

 
2007 年 3 月 12 日，银监会发布《中国银行业实施新资本协议指导意见》，开始推

银监会开始推动新资本协

议在我国商业银行逐步实

施。 
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动新资本协议在我国商业银行逐步实施。 
 
表 1：本月银行业政策动态 

相关政策 主要内容 目的和影响 
   
货币政策：紧缩基调   

上调存贷款基准利率 

央行决定从 2007 年 2月 25 日起，再次上调
存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5
个百分点，一般银行的存款准备金率由 9.5
％上升到 10%。 

吸收银行体系新的过剩流动性；通过紧缩
流动性对资本市场过热适度降温，对信贷
投放间接紧缩，巩固调控成效。5 次上调
存款准备金对银行业负面影响 1.5-2% 

加息 

2007 年 3月 18 日起上调金融机构存贷款基
准利率。金融机构一年期存、贷款基准利率
均上调 0.27 个百分点，分别由现行的
2.52%、6.12%提高到 2.79%、6.39%。其他
各档次存贷款利率也相应调整。 

目的：（1）抑制信贷的过快增长；（2）控
制通货膨胀；（3）为经济增长适度降温；
（4）调控股市。 
影响：银行业贷款项净利差扩大 0.03 个
百分点，总体影响中性略偏正面 

银监会发布《中国银行
业实施新资本协议指
导意见》 
 

商业银行应采取内部评级法计算信用风险
资本要求，并达到监管要求。采用内部评级
法的资产覆盖率(按内部评级法计算的风险
加权资产/［按内部评级法计算的风险加权
资产+按修订后资本监管规定计算的其他信
用风险暴露的风险加权资产］)应不低于 50
％，并制定分阶段实施内部评级法规划，以
保证 3年内资产覆盖率达到 80％。 

稳步推进新资本协议在我国实施，推动商
业银行增强风险管理能力，提升资本监管
有效性。 

资料来源：国泰君安证券研究所。 

 
2.2. 五次上调存款准备金率，对上市银行负面影响 1.5-2% 

 

央行决定从 2007 年 2 月 25 日起，再次上调存款类金融机构人民币存款准备金率

0.5 个百分点，一般银行的存款准备金率由 9.5％上升到 10%。 
 
政策主要目的：吸收银行体系新的过剩流动性；通过紧缩流动性对资本市场过热

适度降温，对信贷投放间接紧缩，巩固调控成效。 
本次上调存款准备金率 0.5 个百分点，将使银行业金融机构的法定存款准备金增加

1675 亿元，银行的流动性相应减少。 
 
五次上调存款准备金率，对上市银行负面影响达 1.5-2%。 
上调存款准备金率效应五次叠加，负面影响增加，中小银行流动性逐渐偏紧。 
总体看，本次上调存款准备金率对上市银行的负面影响仍有限。 
由于银行的超额存款准备金率不断下降，银行使用超额存款准备金替代法定存款准

备金余地越来越小。因此银行应对本次上调存款准备金率将主要通过调减流动性来

实现。 
 
上调存款准备金对银行的影响主要包括两个方面，其一是法定存款准备金增加直接

导致收益减少；二是流动性紧缩后信贷减少导致总的收益率下降。直接影响测算结

果见表 2；假定间接影响与直接影响大致相同，则本次上调存款准备金率对银行的

负面影响为 0.5%左右（对净利润的负面影响）。 
2006 年下半年以来,央行已经五次上调存款准备金率，尽管每次上调对银行的负面

影响甚微，但它们叠加在一起的负面影响将逐渐显现。我们估算五次上调存款准备

金率对上市银行的负面影响大致为 1.5-2%。特别是对中小银行的流动性带来较大

的紧缩压力，进而逐步影响其信贷投放的增长。 

五次上调存款准备金率，

对 上 市 银 行 负 面 影 响

1.5-2% 
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2.3. 银行业贷款项净利差扩大 0.03 个百分点，总体影响中性略偏正面 

 
央行决定，从 2007 年 3 月 18 日起上调金融机构存贷款基准利率。金融机构一年期

存、贷款基准利率均上调 0.27 个百分点，分别由现行的 2.52%、6.12%提高到 2.79%、

6.39%。其他各档次存贷款利率也相应调整。 
 
2.3.1. 本次加息的特点 
（1）活期存款利率仍保持不变；（2）按下限计算，个人按揭贷款利率将上升 0.2295
个百分点，这也从一个方面反映了央行对房贷市场优惠政策暂不存在；（3）银行业

整体而言，存贷款利差将扩大 0.03 个百分点。 
 
2.3.2. 后续政策走势 
年内再加息的空间依然存在。 
本次加息的目的主要包括：（1）抑制信贷的过快增长；（2）控制通货膨胀；（3）为

经济增长适度降温；（4）调控股市。 
本次加息的背景：本次加息前已经实施了一系列紧缩性货币政策。包括 2006 年以

来 2 次加息和 5 次上调存款准备金率；严控贷款规模的窗口指导；公开市场操作，

发行定向票据等。 
 

2.3.3. 本次加息对银行的影响：中性略偏正面。 
从银行基本面考察，本次加息一方面使银行的贷款项净利息收入增加；另一方面对

其债权配置产生一定的负面影响，两厢平衡，总体影响为中性。 
但若从银行股价来看，考虑到人民币升值反过来利好银行板块，则本次加息对银行

板块的总体影响略偏正面。 
（1）银行业贷款项净利息收入上升 0.70%； 
（2）对银行配置的债券具有一定负面影响，对其他流动性资产的影响较小，可忽

略不计； 
（3）潜在不良贷款有增加的风险； 
（4）国有银行相对更为有利； 
（5）增加升值压力，反过来利好银行股走势。 
 

3. 上市银行动态及评级 
 
3.1. 华夏银行公布年报：2006 年净利润增长 13.87% 

 
2006 年全年，华夏银行净利润同比增长了 13.87％，比 05 年 26.72％的增速有明显

下降。利息收入稳步发展，中间业务快速发展，费用控制得当是驱动利润增长的因

素；计提资产减值准备支出与实际税率的提高是阻滞净利润增长的因素。 
2006 年全年，华夏银行非利息净收入同比增长了 53.94%,占比提高到了 4.27％，但

是占比仍然处于低位。 
2006 年全年，华夏银行净利差上升到 2.44%,主要原因是存贷款净利差提升了 0.31
个百分点，净资产收益率也有所提高。 

 

银行业贷款项净利差

扩大 0.03 个百分点，

总体影响中性略偏正

面。 
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2006 年全年，华夏银行资产结构变化主要体现在：贷款占比下降，贴现变化较大，

储蓄存款保持快速增长，可供出售债券比例加大。 
2006 年全年，华夏银行贷款结构中，个人贷款同比增长了 46.12％，在贷款比例提

高到 10.76％。 
截至 2006 年底，华夏银行资本充足率提高到 8.28％，不良贷款率下降到 2.73％，

拨备覆盖率上升到 84.16％。 
预测 2007 年公司净利润有望达到 19 亿元，同比增长 33%；每股收益 0.46 元，每

股净资产为 3.12 元。2007 年动态 PE、PB 分别为 20.9 倍、3.1 倍，估值水平相对

较低。考虑到公司管理变革还有相当一个过程及存在的不确定性，我们仍维持对华

夏银行的中性评级，1 年内目标价为 12.8 元。 
 
3.2. 中行预增：2006 年净利润增长 50％以上 

 
中行于今日发布业绩预增公告，预计 2006 年全年净利润与 2005 年全年净利润(人
民币 274.92 亿元)同比增幅将超过 50%。 
据称，中行于 2007 年 3 月 16 日收到财政部、国家税务总局有关通知，批准其 2006
年计税工资税前扣除总额为 156.69 亿元，抵扣限额增加了约 47 亿元。单独这一项

大约使中行净利润增长 17%。 
根据各方面的信息，我们预测中行 2006 年贷款增速 9%左右；费用收入比将有所

下降；不良贷款覆盖率将上升到 91%；新增不良率进一步下降；全年净利润预计

为 427.6 亿元，同比增长 55.5%，每股净收益为 0.168 元。 
不过，由于中行净利润增速超 50%，主要原因为税负减轻，而税负减轻难以持续。 
长期维持对中行的增持评级，不过我们依旧认为短期银行股需要谨慎。 
 
3.3. 预计工行 2006 年净利润增长 30% 

 
从目前各方面的信息，我们预测工行 2006 年手续费收入增长将达到 30%；个人贷

款增速预计将达到 12%左右，为公司增长作出了重要贡献。2006 年公司缩减了境

内机构数，增加了理财中心数量，以大力发展中间业务。 
预计工行 2006 年净利润将达 493 亿元，同比增长 31%，EPS 为 0.148 元。 
 
3.4. 民生银行公告增发方案并发布年报 

 
3 月 19 日民生银行公布了增发的具体方案，即本次共增发 20 亿股，每股增发价为

9.08 元，增发后资本充足率可达 10%以上。值得注意的是民生的增发价低于此前

的预期，而且增发的股数也仅为 20 亿股。因此，民生银行增发带来的利好应打一

个折扣，不过由于前一段时间民生股价已有较大调整，故仍可预期民生银行股价将

有一个反弹。 
维持民生银行长期增持的评级，短期有反弹机会，中期（2-3 个月）仍有振荡调整。 
 
民生银行发布的年报显示，民生银行 2006 年净利润同比增长 43%，符合预期。 
 
民生银行今日还公告，为了大力发展金融租赁业务，将与中电财和天保公司出资共

同发起设立民生金融租赁股份有限公司，公司注册地址为天津市，注册资本为人民
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币 40 亿元。 
 
表 2：民生银行增发方案明细 

获得增发机构 增发股数（亿股） 
刘永好的新希望系 4.1 
卢志强旗下中国泛海控股集团有限公司

和史玉柱的上海健特生命科技有限公司 
3.6 

中国人寿 6 
中国平安 6 
光大证券 0.3 
合计 20 
资料来源：国泰君安证券研究所。 

 
3.5. 银行股评级：长期增持，短期反弹中多一份谨慎 

 
本文提供的关于对银行股走势的判断，很大程度上考虑了市场因素，而许多市场因

素并非基本面分析，和实际情况可能会有较大的差距。因此我们慎重提醒以下观点

仅供投资者参考 
 
（1）银行业基本因素并未有明显变动。 
影响银行盈利能力的基本因素并未有明显变化。包括宏观经济仍将保持较快增长，

银行的贷款增速、净利差、非利息收入增速、信贷成本等并未有明显超出预期的变

动，未来银行净利润有望继续保持较快增长。 
 
（2）银行估值仍处基本合理水平。 
以 3 月 19 日收盘价计算，目前我国 6 家中小上市银行 2007 动态平均 PE 为 24.6
倍，动态 PB 平均为 3.36 倍。而中行、工行的平均 PE 为 26.24 倍，平均 PB 为 3.25
倍，仍处即本合理水平。 
 
（3）银行股走势：短期反弹；中期（2-3 个月）振荡调整；长期看好，维持增持

评级 
央行刚刚加息，给了银行业净利差扩大 0.03 个百分点的机会，说明管理层呵护银

行改革，支持银行改制上市的态度依然比较明确。 
而主力利用本次加息中性偏正面的时机，大举反攻，使银行板块一扫近日之沉闷。

不过，从银行股的估值水平以及行业发展的综合背景，我们认为，银行股持续大幅

度上攻的条件尚未具备。 
总体来说，我们判断银行股走势为：短期反弹；中期（2-3 个月）振荡调整；长期

看好，维持增持评级。 
 
个股方面，重点关注银行股三个代表：深发展、招行、工行；民生、浦发、中行、

兴业银行亦可增持，华夏银行可关注短期交易机会。 
 
 
 

银行股走势判断：短期反

弹；中期（2-3 个月）振

荡调整；长期看好，维持

增持评级。 
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表 1：：上市银行业绩预测与估值水平比较 
  EPS  BVPS PE PB ROE 

公司 2006 2007 2008  2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 
评级 

目标

价 2006 2007 2008

招行 0.423  0.552  0.703   3.631  4.056  4.593 38.14 29.27 22.98 4.45 3.98  3.52  增持 22 11.66 13.60 15.30 

浦发 0.769  0.957  1.187   5.633  6.397  7.345 29.89 24.03 19.37 4.08 3.60  3.13  增持 30 13.66 14.96 16.17 

民生 0.378  0.355  0.438   1.849  3.732  4.111 30.41 32.45 26.28 6.23 3.08  2.80  增持 15.5 20.47 9.50 10.66 

华夏 0.350  0.471  0.673   2.771  3.140  3.680 26.65 19.83 13.88 3.37 2.97  2.54  中性 12.8 12.65 15.00 18.29 

深发展 0.706  0.978  1.279   3.297  4.275  5.554 27.11 19.56 14.96 5.80 4.47  3.44  增持 23 21.40 22.87 23.03 

兴业 0.931  0.954  1.262   4.032  7.085  7.943 26.73 26.07 19.71 6.17 3.51  3.13  增持  30 23.09 12.61 15.89 

工行 0.154  0.195  0.242   1.440  1.600  1.729 32.61 25.72 20.70 3.48 3.13  2.90  增持 6.5 10.67 12.17 14.00 

中行 0.156  0.194  0.235   1.491  1.614  1.762 31.84 25.63 21.15 3.33 3.07  2.82  增持 6 10.45 11.99 13.31 

假定民生银行增发价为 9.08 元，增发规模为 20 亿股。资料来源：国泰君安研究所。 

 

附表：上市银行估值水平比较 

       2006.6 2006.6 

 市盈率 PE 市净率 PB 股价 总股本 流通股 不良率 覆盖率 资本充足率

 2006 2007 2008 2006 2007 2008 元 百万元 百万元 % % % 

招行 38.6  29.6  23.3  4.51  4.03 3.56 16.36 14,483 4,709 2.30  123.2  8.36 

浦发 33.0  26.5  21.4  4.50  3.97 3.45 25.37 3,915 1,170 1.82  157.8  8.01 

民生 31.4  29.9  24.2  6.44  3.52 3.12 11.90 10,167 6,113 1.19  116.5  7.46 

华夏 29.2  21.8  15.9  3.65  3.24 2.81 10.12 4,200 1,560 2.82  72.1  8.20 

深发展 26.9  19.4  14.8  5.75  4.43 3.41 18.95 1,946 1,409 8.34  45.4  3.58 

兴业 26.7  26.1  19.7  6.17  3.51 3.13 24.88 5,000 451 2.00  98.5  8.38 

平均 33.2  24.6  19.2  5.18  3.36 2.90     

                

中行 A 31.4  25.6  21.4  3.53  3.25 2.96 5.290 253,839 4,331 4.19  87.4  12.4

工行 A 35.1  26.8  21.6  3.61  3.25 3.01 5.180 334,018 6,831 4.10  60.4  10.74 

平均 33.50  26.24  21.51  3.58  3.25 2.99     

                

招行 H 41.2  28.3  22.2  6.57  3.85 3.40 15.62   

交行 H 28.8  25.1  21.0  3.95  3.51 3.09 7.78   

建行 H 19.1  15.7  12.9  2.97  2.58 2.22 4.39   

中行 H 22.8  18.6  15.6  2.56  2.36 2.15 3.840   

工行 H 29.1  22.2  17.9  2.99  2.69 2.49 4.290   

 
 每股收益（EPS，元) 每股净资产（BVPS，元) 净资产收益率% 总资产收益率% 

 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 

招行 0.423  0.552  0.703  3.631  4.056 4.593 11.66 13.60 15.30 0.66  0.72  0.77  

浦发 0.769  0.957  1.187  5.633  6.397 7.345 13.66 14.96 16.17 0.48  0.49  0.50  

民生 0.378  0.398  0.492  1.849  3.383 3.809 20.47 11.78 12.92 0.52  0.53  0.54  

华夏  0.347  0.463  0.635  2.772  3.120 3.596 12.51 14.85 17.66 0.33  0.36  0.41  

深发展 0.706  0.978  1.279  3.297  4.275 5.554 21.40 22.87 23.03 0.49  0.54  0.57  

兴业 0.931  0.954  1.262  4.032  7.085 7.943 23.09 13.47 15.89 0.61  0.63  0.69  

平均 0.456  0.566  0.720  3.212  4.022 4.607 14.86 14.33 15.85 0.48  0.49  0.50  

                         

交行 0.270  0.310  0.370  1.970  2.218 2.514             

建行 0.230  0.280  0.340  1.480  1.704 1.976             

中行 0.168  0.207  0.247  1.498  1.629 1.785 11.24 12.70 13.82 0.76  0.82  0.84  

工行 0.148  0.194  0.240  1.434  1.596 1.724 10.29 12.13 13.93 0.67  0.78  0.86  

注：暂假定民生增发价为 9.08 元，发行规模降为 20 亿股，其余均未考虑再融资；招行、交行、建行、中行、工行 H股价按 1：

1的汇率折算为人民币。资料来源：国泰君安证券研究所。 
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