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——谨慎与乐观的看待 
 

 

投资要点 
 论及 07 年银行业的投资策略最无法回避的问题，就是如何看待上市银行

目前的估值水平。我们并不愿过多的讨论银行业以及上市银行的基本面，
因为在我们看来，诸如对中国经济高增长的预期，对中国零售银行的憧
憬、对上市银行业绩稳定高增长的预期等均是老生常谈，基本面并没有发
生超预期的变化。我们唯一想论述的银行业基本面是关于外资银行全面介
入人民币业务对中资银行的影响，因为我们发现，市场低估了外资银行在
贷款业务方面的实力。 

 

 我们认为，目前上市银行估值水平提高不是来自于基本面预期的变化，而
是来自于税制改革的预期。两税合一提升了上市银行的长期盈利能力，进
而支撑上市银行估值水平的提高。人民币升值预期所产生的“流动性充
足”和“汇率幻觉”助涨银行股。 

 

 我们对 07 年银行股的投资策略是“谨慎乐观”。我们谨慎的是，考虑税
改因素，大部分上市银行 07xPB 基本合理；上市银行的盈利预期和估值预
期相对透明，价格上升短期内得不到基本面预期的支撑。我们乐观的理由
是市场对银行股强烈需求的预期：流动性充足在短期内无法消除、备兑权
证和融资融券等金融创新对银行股的制度性需求。我们给予银行业“增
持”评级，缘于上市银行 08xPB 尚低，中长期看，银行股依然具有吸引
力。 

 

 个股方面，我们维持招商、民生、浦发和工行的“买入”评级。在个股选
择上，我们认为上市银行的经营机制和战略方向重于财务指标，因为在银
行业处于未完全竞争状态下，财务指标的亮丽并非完全来自于公司层面，
而是得益于行业层面。因此，我们看好的是经营机制灵活，战略方向清晰
的上市银行。在 07 年，我们的首选以及重点推荐品种依然是民生银行。 

图表1：上市银行投资建议 
投资评级 目标价格 市价

07E 11-Dec-05 07E 08E 07E 08E
招商银行(A) 买入 14.91 13.46 3.19 2.68 24.47 16.62
民生银行 买入 9.47 8.38 2.62 2.26 18.22 12.51
浦发银行 买入 17.52 16.93 2.53 2.03 16.76 10.39
华夏银行 持有 5.96 6.31 1.84 1.50 11.91 8.09
工商银行 买入 4.40 4.08 2.34 2.04 20.40 15.69
中国银行(A) 持有 3.71 3.72 2.27 1.99 21.88 16.17

PB PE

 
来源：国金证券研究所  
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市场数据  
行业优化平均市盈率 24.67
市场优化平均市盈率 22.35
国金银行业 2616.72
国金 A 股流通指数 2207.10
上证指数 2249.11
深证成指 6044.28
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估值水平上升缘于税改预期 

内外资银行的税收差异 
 目前，外资银行在所得税的优惠主要体现在： 

 税率优惠：设立在经济特区内的外资金融机构，其来源于特区内的营
业收入，自注册日起 5 年免税；在经济特区和国务院批准的其他地区
设立的外资金融机构，外国投资者投入资本或分行由总行拨入营运资
金超过 1000 万美元、经营期在 10 年以上的，其经营业务所得按 15%
的税率征收所得税，从获利年度起，享受“一免两减半” 的所得税优
惠。 

 税基优惠：外资银行支付给职工的工资可以据实列支，全部在税前扣
除，中资银行只能按照国家规定的计税工资标准，在税前列支部分工
资支出；外资银行的公益捐赠可以全部作为当期成本或费用列支，中
资银行的公益、救济性捐赠支出，只能在不超过企业当年应纳所得税
额的 1.5%的标准内据实扣除；固定资产折旧方面，中资银行折旧残值
规定一般应不高于原价的 5%，而外资银行折旧残值不低于原价的
10%。 

 H 股上市银行享受了税基优惠。目前，在香港上市的内地上市银行税
前可据实抵扣工资，前提是工资提高的增长速度低于利润的增长速
度。而这一优惠政策并未在 A 股上市银行中普及。因此，税改若涉及
税基优惠的改革，则诸如民生、浦发和华夏等 A 股上市银行的获益程
度将更高。 

税改提升上市银行的业绩水平 
 若 08 年两税合一，内外资银行的所得税率为下降为 25%，假设原有税基

不变，则上市银行的净利润提高的幅度为 10%-20%。其中，中小银行获
益程度大于大型银行，主要原因是 H 股上市银行已经享受了据实抵扣工资
的所得税优惠。 

 在上市银行的所得率均为 25%的假设前提下，上市银行 08 年净利润提高
幅度为 10%-30%。 

 

图表2：税改预期提升上市银行 08 年及以后年度业绩 
招商 民生 浦发 华夏 工行 中行 建行 交行

有效所得税率（原有税基不变） 25% 27% 31% 27% 26% 26% 23% 25%
净利润提高08E 11.94% 13.64% 18.53% 13.05% 11.82% 16.93% 10.39% 11.94%

假设有效所得税率25%
净利润提高08E 11.94% 17.19% 29.31% 15.38% 12.97% 18.32% 7.14% 11.94%  

来源：国金证券研究所  

税改预期提升上市银行的长期盈利及估值水平 
 若 08 年上市银行所得税降低，不仅仅提高银行的业绩，更长远的是提高

了上市银行的长期 ROE 水平。按照 ROE/COE 估值模型，上市银行长期
ROE 水平的提高，将提升其估值水平。 

 按照我们的估值模型，我们认为，税改预期提升上市银行的估值水平在
20%左右。我们调整后的 PB 水平是综合分析各上市银行的 CAMEL，给予
不同的调整系数。 
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图表3：税改提高上市银行的长期盈利能力和估值水平 
招商 民生 浦发 华夏 工行 中行

权益乘数 23 22 21 20 18 19
长期ROAA（考虑税收因素） 0.82% 0.72% 0.76% 0.61% 0.87% 0.81%
长期ROAE（考虑税收因素） 18.70% 16.01% 15.61% 12.44% 16.00% 15.23%
长期ROAA（未考虑税收因素） 0.77% 0.63% 0.63% 0.53% 0.82% 0.71%
长期ROAE（未考虑税收因素） 17.40% 14.04% 12.94% 10.93% 15.10% 13.38%

合理PB（考虑税收） 3.07 2.47 2.38 1.74 2.20 2.06
合理PB（未考虑税收） 2.78 2.03 1.78 1.38 2.03 1.72

调整后合理PB（考虑CAMEl评级） 3.53 2.96 2.62 1.74 2.53 2.26  

来源：国金证券研究所  

人民币升值预期助涨银行股 
 人民币升值预期增加了资金的“流动性”以及“汇率幻觉”。在银行股供

给有限的情况下，新增资金对银行股的需求不断增强，因此银行股的市价
不断上升；“汇率幻觉”来自于 H 股内地上市银行市价上升的示范效应。
我们需要重申的是，人民币升值预期对于以港元购买 H 股内地上市银行具
有升值效应，而对于内地投资者来说，人民币购买人民币资产并无升值效
应。从这种意义上讲，香港 H 股上市银行的价格并能完全作为 A 股上市银
行的标杆。 

图表4：人民币升值幅度 
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来源：中国人民银行、国金证券研究所  
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维持上市银行基本面预期 

中间业务收入高速增长 
 06 年，上市银行的中间业务收入呈现了较高的增长速度；中间业务收入占

收入的比重也不断提高。随着银行收费项目的增多、银行卡消费习惯的普
及、综合经营的不断深化以及对公中间业务收入的发展，上市银行的中间
业务收入仍然会保持较高的增长速度。 

 上市银行中间业务收入占收入的比重仍然偏低，目前还没有出现真正在收
入结构上转型的上市银行。基于此，我们认为基本面并不支撑上市银行估
值水平的提升。 

图表5：上市银行中间业务收入增长及占收入比重 
2004 2005 1H06 3Q06

增长率

招商银行 58.9% 76.3% 87.9% 69.7%
民生银行 701.3% 21.1% 391.8% 284.4%
浦发银行 25.4% 13.2% 99.0% 88.2%
华夏银行 -2.6% 24.7% 91.4% 64.3%
建设银行 41.3% 30.7% 60.6% n.a.
交通银行 44.8% 25.9% 47.6% n.a.
中国银行内地 27.0% 28.5% 57.2% n.a.
工商银行 45.9% 28.5% 61.6% n.a.

占收入的比重

招商银行 5.8% 8.2% 10.3% 10.1%
民生银行 3.2% 3.0% 7.3% 6.5%
浦发银行 2.5% 2.3% 3.2% 2.9%
华夏银行 2.6% 2.7% 3.5% 3.3%
交通银行 6.1% 6.0% 6.4% 6.5%
建设银行 5.7% 6.6% 8.9% n.a.
中国银行 7.4% 7.4% 10.6% 10.0%
工商银行 5.9% 6.5% 9.3% n.a.  
来源：公司数据、国金证券研究所  

 

贷款增速下降、存贷差上升 
 央行通过加息和提高法定存款准备金率等措施，调控商业银行贷款的增长

速度。在宏观调控下，我们预期中小型上市银行的贷款增长速度在 07 年
维持在约 20%的增长速度，而大型上市银行的贷款增长速度维持在 12%左
右。 
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图表6：上市银行贷款增长速度下降 
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来源：国金证券研究所  

 

 06 年央行两次加息提高了上市银行的存贷差水平，按照基准利率计算，提
高的幅度基本在 0.1%-0.2%。我们认为，因加息所产生的存贷差提高将在
07 年表现的更为明显，我们预期 07 年上市银行的存贷差将明显提高。 

图表7：上市银行存贷差提高 
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来源：公司数据、国金证券研究所  
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图表8：央行最近加息对上市银行存贷差的影响 
 加息后加

权贷款收

益率

加息后加

权存款成

本率

加息后存

贷差

加息前加

权贷款收

益率

加息前加

权存款成

本率

加息前

存贷差

存贷差的

变化

招商银行 6.06% 1.58% 4.48% 5.80% 1.49% 4.31% 0.17%
民生银行 6.14% 1.79% 4.35% 5.86% 1.66% 4.20% 0.15%
浦发银行 6.00% 1.69% 4.31% 5.75% 1.58% 4.17% 0.14%
华夏银行 5.99% 1.84% 4.15% 5.74% 1.70% 4.04% 0.11%
建设银行 6.23% 1.67% 4.56% 5.92% 1.56% 4.37% 0.19%
交通银行 6.08% 1.61% 4.47% 5.81% 1.51% 4.30% 0.17%
中国银行 6.19% 1.68% 4.52% 5.90% 1.56% 4.33% 0.18%  

来源：国金证券研究所  

 

外资银行在中国存贷业务现状 

在经济发达地区具有一定的竞争力 
 从全国市场占有率看，外资银行的竞争力似乎并不明显，存贷款占有率分

别为 1.9%和 0.7%。但凭该数据判断外资银行目前在存贷款的竞争力弱并
不妥当，因为在 07 年以前，外资银行在开展人民币存贷款业务方面具有
地域限制，用全国的数据并不能准确判断外资银行在存贷款方面的竞争
力。 

 上海地区，外资银行贷款的市场占有率高达 13.2%，仅仅低于工商银行的
市场占有率，而远远高于股份制银行。在广东、福建、天津等地区，外资
银行的市场占有率也有较好的表现，虽不如在上海地区的竞争力强，但在
这些地区的竞争力也高于中小型的股份制银行。 

 由于外资银行在营业网点的劣势，外资银行在存款方面的竞争力远远低于
在贷款方面的竞争力。在上海地区，外资银行存款的市场占有率为
5.2%，相当于中型上市银行的竞争实力。 

图表9：外资银行在经济发达地域的贷款具有一定的竞争力 
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来源：中国人民银行、公司数据、国金证券研究所  
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外汇存贷业务的竞争实力强 
 外资银行在外汇贷款的市场占有率方面具有较强的优势。在外汇贷款市场

的市场占有率高达 21.3%，仅仅低于中国银行的 24.1%，远远高于其他上
市银行的市场占有率。 

 外资银行在外汇存款的竞争力低于大型商业银行，而远高于中小型商业银
行。外资银行在外汇存款的市场占有率为 9.9%，中行、工行和建行的市
场占有率分别为 30.4%、12.1%和 10.2%；而股份制银行中，市场占有率
最高的交行的市场占有率也仅仅为 4.7%。 

 在地域上，外资银行在上海和天津地区的市场占有率优势最为明显，在上
海和天津，外资银行外汇贷款的市场占有率高达 54.7%和 43.9%。 

图表10：外资银行在外汇贷款的竞争力强 
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来源：国金证券研究所  

图表11：外资银行在经济发达地区外汇贷款的市场占有率 
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来源：国金证券研究所  

 
外资银行的信贷成本低 

 目前，外资银行整体的不良贷款率为 0.77%，优于中资银行的资产质量。
外资银行的资产质量较好，一方面缘于外资银行的贷款主要集中在外资企
业，没有承担历史包袱；另一方面缘于外资银行的风控体制较好。 
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图表12：外资银行信贷成本相对低 
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来源：国金证券研究所  

 

抢占存款市场是外资银行未来的首要目标 
 由于外资银行在营业网点的劣势，外资银行的存款业务是软肋。目前，外

资银行本外币的存贷比 180%、人民币贷款的存贷比为 145%、外汇贷款
的存贷比为 213%。目前，外资银行的存款大多支持不了贷款业务，其贷
款资金的主要来源是向母行或境内同行拆借。为了在 5 年之后达到存贷比
不得超过 75%的限制，外资银行加大对存款业务的争夺将是未来业务发展
的重点。 

图表13：外资银行存贷比高 
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来源：国金证券研究所  

外资银行产品创新能力远远高于中资银行 
 在创新能力方面，外资银行依靠其母行强大的技术支持和产品研发能力，

不断推出新的业务品种和服务方式，为客户提供量身定制的产品和一揽子
财务解决方案。中资银行目前推出的条件复杂的创新金融产品，多是转售
外资金融机构研发的产品，或只对条件做细微改动。由于不是自主设计和
运作，中资银行难以较好揭示有关金融产品的风险。另外，虽然中资银行
可以在短时间内复制外资银行推出的某些创新产品，但自身的创新能力仍
有巨大的差距。 
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投资建议 

 我们对 07 年银行股的投资策略是“谨慎乐观”。我们谨慎的是，考虑税
改因素，目前上市银行 07xPB 基本合理；上市银行的盈利预期和估值预期
相对透明，价格上升短期内得不到基本面预期的支撑。我们乐观的理由是
市场对银行股强烈需求的预期：流动性充足在短期内无法消除、备兑权证
和融资融券等金融创新对银行股的制度性需求。我们给予银行业“增持”
评级，缘于上市银行 08xPB 尚低，中长期看，银行股依然具有吸引力。 

 可以预见，上市银行面临的竞争环境将更为激烈和全面，竞争不仅仅来自
于外资银行、也来自于由城市商业银行重组而新设立的股份制银行，还来
自于政策性银行例如国家开发银行的可能转型。因此，我们在选择上市银
行方面，更偏向具有独特竞争力和战略明晰的上市银行。 

 个股方面，我们维持招商、民生、浦发和工行的“买入”评级。在公司选
择上，我们认为上市银行的经营机制和战略方向重于财务指标，因为在银
行业处于未完全竞争状态下，财务指标的亮丽并非完全来自于公司层面，
而是得益于行业层面。因此，我们看好的是经营机制灵活，战略方向清晰
的上市银行。我们最推崇的依然是民生银行，我们认为民生是最可获得超
额收益的银行股，市场低估了民生银行在经营战略实施方面的能力。 
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民生银行             买入              

                               目标价格  ：9.47 元     2.96x07PB 
 我们从 05 年初鲜明的推荐民生银行，深刻的感受到市场从排斥、怀疑到

逐步认可的变化，但是它还没有赢得市场的尊重。我们认为，公司以灵活
的体制、优越的激励机制以及健全的风险控制体系从原先的生存状态走向
了良性的发展阶段。公司以市场为先导的经营体制更适合未来银行业完全
竞争状态下的游戏规则。 

 07 年将是公司的转型之年，公司已经开始从追求高增长逐步转变为追求发
展质量。对零售业务的开拓、混业经营的探索将是公司未来发展的战略方
向。我们相信，在 07 年投资者会看到公司在以上这些方面的努力和进
展。 

图表14：民生银行财务指标 
YE 31 Dec (RMB 百万 )

2004 2005 2006E 2007E 2008E 2004 2005 2006E 2007E 2008E
估值 盈利模式

PE(Target Price) N.M. N.M. 26.60 20.68 14.10 净利息收入/营业收入 94.42% 95.43% 91.56% 90.17% 88.48%
PE(Current Price) N.M. N.M. 23.31 18.12 12.35 非净利息收入/营业收入 5.58% 4.57% 8.44% 9.83% 11.52%
PB(TP) N.M. N.M. 3.32 2.96 2.56 中间业务收入/拨备前利润 7.28% 6.65% 14.80% 17.51% 20.82%
PB(CP) N.M. N.M. 2.91 2.60 2.25 贷款利息收入/利息收入 74.61% 75.77% 77.21% 76.53% 76.52%
EPS(basic) 0.39 0.37 0.36 0.46 0.67 债券利息收入/利息收入 12.74% 10.25% 10.17% 11.29% 11.30%
EPS(Diluted) N.M N.M 0.26 0.34 0.50 同业往来/利息收入 12.64% 13.97% 12.61% 12.18% 12.18%
EPS growth 2.45% -5.31% -4.35% 28.61% 46.73% 资产负债表

BVPS 2.49 2.13 2.86 3.20 3.70 生息资产比例 98.22% 98.41% 99.09% 99.21% 99.15%
BVPS growth -6.47% -14.45% -11.88% 24.40% 28.78% 贷款/生息资产 64.95% 68.05% 66.65% 66.51% 66.50%

增长率 债券/生息资产 17.46% 14.51% 16.24% 16.34% 16.29%
生息资产 23.01% 25.33% 30.54% 25.15% 22.92% 同业资产/生息资产 17.59% 17.44% 16.15% 16.13% 16.14%
贷款 42.91% 31.11% 28.00% 25.00% 23.00% 计息负债比例 99.09% 98.93% 100.02% 100.66% 100.39%
计息负债 22.86% 25.04% 31.28% 25.86% 22.55% 存款/计息负债 88.77% 91.32% 89.34% 89.90% 90.22%
存款 38.04% 28.62% 28.43% 26.64% 23.00% 同业融资/计息负债 9.80% 7.34% 8.21% 8.16% 8.19%
资产 23.36% 25.09% 29.64% 25.00% 23.00% 发行债券/计息负债 1.43% 1.35% 2.45% 1.95% 1.59%
营业收入 47.42% 32.73% 36.03% 26.78% 26.22% 存贷比 75.80% 77.26% 77.00% 76.00% 76.00%
营业支出 53.00% 32.89% 37.02% 26.81% 26.28% 贷款分类（％）

拨备前利润 40.98% 32.54% 34.78% 26.75% 26.15% 对公贷款 74.71% 68.19% N.A. N.A. N.A.
净利润 46.52% 32.58% 33.96% 28.61% 46.73%     工业 27.66% 25.92% N.A. N.A. N.A.

盈利能力     房地产 10.89% 10.25% N.A. N.A. N.A.
生息资产收益率 4.37% 4.68% 4.78% 4.64% 4.64% 票据贴现 10.38% 16.69% N.A. N.A. N.A.
计息负债成本率 2.15% 2.24% 2.26% 2.23% 2.23% 个人贷款 22.09% 15.81% N.A. N.A. N.A.
净利差 2.22% 2.45% 2.52% 2.41% 2.41% 信用贷款 24.21% 26.05% N.A. N.A. N.A.
贷款收益率 5.28% 5.20% 5.25% 5.25% 5.25% 保证贷款 37.55% 31.93% N.A. N.A. N.A.
存款成本率 1.70% 1.75% 1.76% 1.80% 1.80% 抵押贷款 27.89% 33.37% N.A. N.A. N.A.
净边际利率 2.27% 2.45% 2.56% 2.44% 2.44% 质押贷款 10.35% 8.65% N.A. N.A. N.A.
成本收入比率 55.59% 55.65% 56.06% 56.07% 56.09% 资产质量

 ROAE 18.07% 19.05% 20.96% 21.75% 25.16% 不良贷款 3,870 4,828 6,307 7,395 8,744
 ROAA 0.51% 0.54% 0.57% 0.57% 0.68% 不良贷款率 1.34% 1.28% 1.30% 1.22% 1.18%

资本充足率 不良贷款覆盖率 109.75% 103.39% 100.44% 112.30% 123.60%
加权风险资产 248,560  317,653  401,015  501,468  616,248  信贷风险成本 0.47% 0.36% 0.39% 0.38% 0.36%
核心资本充足率 5.22% 4.89% 8.16% 7.47% 7.21% 特殊准备/不良贷款 39.57% 36.83% 51.60% 62.73% 72.12%
资本充足率 8.59% 8.26% 12.42% 11.04% 10.26% 一般准备 2,716 3,214 3,629 4,537 5,580
加权风险资产系数 0.56 0.57 0.57 0.57 0.57 市场描述

权益乘数 34.51 36.04 37.86 38.04 36.33 营业机构 216         240         276         317         365         
杜邦分析（与资产相比） 员工人数 6,380      9,447      11,336    13,604    16,324    

净利息收入 2.02% 2.16% 2.18% 2.18% 2.19% CAMEL评级(10分) 10.32 10.32 12.02 11.70 11.61
非净利息收入 0.12% 0.10% 0.20% 0.24% 0.29%      C: 资本充足率 8.59% 8.26% 12.42% 11.04% 10.26%
营业收入 2.14% 2.27% 2.38% 2.41% 2.48%      A: 不良贷款率 1.34% 1.28% 1.30% 1.22% 1.18%
营业支出 -1.19% -1.26% -1.33% -1.35% -1.39% 不良贷款覆盖率 109.75% 103.39% 100.44% 112.30% 123.60%
拨备前利润 0.95% 1.01% 1.05% 1.06% 1.09%      M: 成本收入比 55.59% 55.65% 56.06% 56.07% 56.09%
拨备 -0.31% -0.24% -0.26% -0.25% -0.24%      E:   ROAE 18.07% 19.05% 20.96% 21.75% 25.16%
税前利润 0.64% 0.76% 0.78% 0.81% 0.84%      L: 中长期贷款比例 40.70% 40.00% 40.00% 48.00% 48.00%
税收 -0.19% -0.28% -0.28% -0.29% -0.23%

来源：公司数据、国金证券研究所  
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招商银行             买入              

                               目标价格  ：14.91 元     3.53x07PB 
 我们曾在 06 年银行业投资策略报告中指出，“我们相信 06 年将是招商银

行牛市的开始”，我们依然维持该判断。 

 公司在中间业务和零售市场具有领先优势，中间业务收入占比不断提升将
有助于公司估值水平的提高。公司不仅在信用卡，在产品创新方面也具有
优势。良好的品牌优势有助于公司在零售市场的开拓。 

图表15：招商银行财务指标 
YE 31 Dec (RMB 百万 )

2004 2005 2006E 2007E 2008E 2004 2005 2006E 2007E 2008E
估值 盈利模式

PE(Target Price) N.M. N.M. 37.72      27.04      18.48      净利息收入/营业收入 91.51% 88.76% 86.31% 82.71% 77.12%
PE(Current Price) 29.71      36.00      34.49      24.73      16.90      非净利息收入/营业收入 8.49% 11.24% 13.69% 17.29% 22.88%
PB(TP) N.M. N.M. 4.06        3.53        2.97        中间业务收入/拨备前利润 11.15% 15.63% 21.75% 29.17% 40.20%
PB(CP) 4.47        5.74        3.72        3.23        2.71        贷款利息收入/利息收入 80.28% 79.93% 78.10% 77.92% 77.29%
EPS(basic) 0.46        0.38        0.40        0.55        0.81        债券利息收入/利息收入 12.33% 13.01% 12.36% 13.11% 13.45%
EPS(Diluted) -             -             -             -             同业往来/利息收入 7.39% 7.06% 9.54% 8.96% 9.26%
EPS growth 28.58% 17.50% -17.48% 4.37% 39.49% 资产负债表

BVPS 3.05        2.38        3.67        4.22        5.03        生息资产比例 95.40% 98.31% 99.39% 99.10% 99.09%
BVPS growth -4.71% -22.01% 54.30% 15.03% 19.12% 贷款/生息资产 63.47% 63.57% 64.39% 64.58% 64.59%

增长率 债券/生息资产 19.61% 18.20% 19.51% 19.27% 19.26%
生息资产 18.89% 25.48% 21.96% 19.65% 19.99% 同业资产/生息资产 16.92% 18.23% 16.10% 16.15% 16.15%
贷款 22.25% 25.61% 20.00% 20.00% 20.00% 计息负债比例 96.89% 98.52% 99.06% 97.34% 97.13%
计息负债 26.82% 23.94% 18.02% 18.28% 19.93% 存款/计息负债 92.66% 90.79% 92.84% 94.20% 94.25%
存款 28.39% 21.44% 20.70% 20.00% 20.00% 同业融资/计息负债 5.35% 6.17% 5.37% 5.45% 5.45%
资产 19.62% 21.77% 20.62% 20.00% 20.00% 发行债券/计息负债 1.99% 3.04% 1.79% 0.36% 0.30%
营业收入 39.96% 23.88% 27.85% 29.91% 23.19% 存贷比 71.96% 74.43% 74.00% 74.00% 74.00%
营业支出 37.18% 21.85% 30.17% 29.30% 23.01% 贷款分类（％）

拨备前利润 42.68% 25.79% 25.74% 30.48% 23.36% 对公贷款 68.73% 63.24% N.A. N.A. N.A.
净利润 41.00% 25.01% 45.71% 39.49% 46.29%     制造业 16.39% 16.04% N.A. N.A. N.A.

盈利能力     房地产 4.78% 4.25% N.A. N.A. N.A.
生息资产收益率 3.93% 4.02% 4.09% 4.14% 4.01% 票据贴现 16.70% 21.08% N.A. N.A. N.A.
计息负债成本率 1.32% 1.43% 1.54% 1.52% 1.51% 个人贷款 14.57% 15.68% N.A. N.A. N.A.
净利差 2.61% 2.58% 2.55% 2.62% 2.50% 信用贷款 26.06% 27.77% N.A. N.A. N.A.
贷款收益率 4.91% 4.91% 4.95% 5.00% 4.80% 保证贷款 43.64% 38.07% N.A. N.A. N.A.
存款成本率 1.10% 1.38% 1.40% 1.40% 1.40% 抵押贷款 24.83% 27.58% N.A. N.A. N.A.
净边际利率 2.67% 2.62% 2.63% 2.72% 2.61% 质押贷款 5.48% 6.58% N.A. N.A. N.A.
成本收入比率 48.45% 47.65% 48.52% 48.29% 48.22% 资产质量

 ROAE 16.06% 17.26% 14.72% 13.98% 17.45% 不良贷款 10,774 12,167 13,533 15,089 16,579
 ROAA 0.57% 0.59% 0.71% 0.82% 1.00% 不良贷款率 2.87% 2.58% 2.39% 2.22% 2.03%

资本充足率 不良贷款覆盖率 101.35% 111.04% 113.69% 129.94% 140.53%
加权风险资产 292,222  369,130  423,312  510,609  612,731  信贷风险成本 0.79% 0.72% 0.72% 0.67% 0.50%
核心资本充足率 6.20% 5.44% 5.57% 10.40% 9.97% 专项准备/不良贷款 53.28% 66.80% 82.10% 78.85% 83.96%
资本充足率 9.55% 9.06% 12.06% 11.85% 14.02% 一般准备 5,180 5,383 6,459 10,199 12,239
加权风险资产系数 0.58 0.61 0.58 0.58 0.58 市场描述

权益乘数 28.87 29.75 16.66 17.38 17.51 营业机构 410         456         506         562         629         
杜邦分析（与资产相比） 员工人数 17,829    20,653    23,544    26,841    30,598    

净利息收入 2.35% 2.32% 2.39% 2.48% 2.37% CAMEL评级(10分) 9.02 9.02 10.12 10.23 11.20
非净利息收入 0.22% 0.29% 0.38% 0.52% 0.70%      C: 资本充足率 9.55% 9.06% 12.06% 11.85% 14.02%
营业收入 2.57% 2.61% 2.77% 2.99% 3.07%      A: 不良贷款率 2.87% 2.58% 2.39% 2.22% 2.03%
营业支出 -1.24% -1.24% -1.34% -1.45% -1.48% 不良贷款覆盖率 101.35% 111.04% 113.69% 129.94% 140.53%
拨备前利润 1.32% 1.37% 1.42% 1.55% 1.59% M: 成本收入比 48.45% 47.65% 48.52% 48.29% 48.22%
拨备 -0.49% -0.46% -0.46% -0.43% -0.32%      E:   ROAE 16.06% 17.26% 14.72% 13.98% 17.45%
税前利润 0.83% 0.90% 0.97% 1.12% 1.27%      L: 中长期贷款比例 28.75% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00%
税收 -0.31% -0.37% -0.32% -0.37% -0.36%

来源：公司数据、国金证券研究所  
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浦发银行             买入              

                               目标价格  ：17.52 元     2.62x07PB 
 我们一直对浦发银行近似于官僚作风的经营机制不太满意，虽然它的财务

指标比较亮眼。我们更看重上市银行的经营机制重于财务指标，是因为我
们相信，在行业环境较好的情况下，财务指标的优良会掩盖实际竞争力的
不足。 

 但是，07 年浦发银行或许能够让人眼亮。经过将近 2 年的内部改革，我们
相信公司在 07 年或许能注入新鲜气息。风险控制体系的改革将降低公司
的信贷成本、市值管理或将使得公司更注重投资者关系的改善以及给市场
带来超预期的分配方案。 

图表16：浦发银行财务指标 
YE 31 Dec (RMB 百万 )

2004 2005 2006E 2007E 2008E 2004 2005 2006E 2007E 2008E
估值 盈利模式

PE(Target Price) N.M. N.M. 17.58       13.01       8.04         净利息收入/营业收入 94.72% 95.21% 94.74% 94.09% 93.41%
PE(Current Price) 34.34      26.67       22.75       16.84       10.40       非净利息收入/营业收入 5.28% 4.79% 5.26% 5.91% 6.59%
PB(TP) N.M. N.M. 17.58       13.01       8.04         中间业务收入/拨备前利润 4.61% 4.35% 5.91% 7.64% 9.43%
PB(CP) 4.91        4.27         22.75       16.84       10.40       贷款利息收入/利息收入 80.83% 81.56% 83.17% 83.71% 83.73%
EPS(basic) 0.49        0.63         0.74         1.01         1.63         债券利息收入/利息收入 8.30% 7.65% 9.83% 9.33% 9.31%
EPS(Diluted) 0.49        0.63         0.74         1.01         1.63         同业往来/利息收入 10.87% 10.78% 6.99% 6.96% 6.96%
EPS growth 23.24% 28.78% 17.20% 35.14% 61.83% 资产负债表

BVPS 3.45        3.97         5.69         6.69         8.32         生息资产比例 97.43% 97.79% 99.48% 99.43% 99.39%
BVPS growth 12.48% 14.92% 43.40% 17.68% 24.31% 贷款/生息资产 68.04% 65.42% 66.34% 66.38% 66.41%

增长率 债券/生息资产 10.41% 15.47% 15.56% 15.52% 15.48%
生息资产 23.24% 26.27% 21.75% 19.94% 19.95% 同业资产/生息资产 21.55% 19.11% 18.09% 18.10% 18.11%
贷款 22.01% 21.33% 20.00% 20.00% 20.00% 计息负债比例 97.46% 97.40% 98.64% 98.23% 98.06%
计息负债 22.48% 26.05% 20.09% 19.60% 19.67% 存款/计息负债 92.16% 93.44% 93.80% 94.11% 94.37%
存款 22.88% 27.80% 20.55% 20.00% 20.00% 同业融资/计息负债 6.44% 4.17% 4.21% 4.22% 4.23%
资产 22.77% 25.80% 19.68% 20.00% 20.00% 发行债券/计息负债 1.39% 2.39% 1.99% 1.67% 1.39%
营业收入 33.62% 24.49% 24.41% 16.36% 21.11% 存贷比 78.30% 74.34% 74.00% 74.00% 74.00%
营业支出 32.43% 29.72% 23.59% 16.77% 20.63% 贷款分类（％）

拨备前利润 34.65% 20.05% 25.16% 15.99% 21.55% 对公贷款 84.21% 85.05% N.A. N.A. N.A.
净利润 23.24% 28.78% 30.37% 35.14% 61.83%     制造业 30.25% 29.44% N.A. N.A. N.A.

盈利能力     房地产 11.95% 9.95% N.A. N.A. N.A.
生息资产收益率 4.36% 4.58% 4.31% 4.16% 4.16% 票据贴现 7.95% 10.60% N.A. N.A. N.A.
计息资产成本率 1.71% 1.85% 1.61% 1.65% 1.65% 个人贷款 15.79% 14.95% N.A. N.A. N.A.
净利差 2.65% 2.73% 2.70% 2.51% 2.51% 信用贷款 17.40% 17.38% N.A. N.A. N.A.
贷款收益率 5.01% 5.29% 5.29% 5.25% 5.25% 保证贷款 50.06% 37.85% N.A. N.A. N.A.
存款成本率 1.47% 1.57% 1.50% 1.55% 1.55% 抵押贷款 26.31% 37.61% N.A. N.A. N.A.
净边际利率 2.69% 2.70% 2.98% 2.81% 2.80% 质押贷款 6.22% 7.16% N.A. N.A. N.A.
成本收入比率 45.90% 47.83% 47.52% 47.69% 47.50% 资产质量

 ROAE 15.12% 17.12% 16.08% 16.25% 21.68% 不良贷款 7,617 7,445 8,399 9,793 11,466
 ROAA 0.47% 0.48% 0.51% 0.58% 0.78% 不良贷款率 2.45% 1.97% 1.86% 1.80% 1.76%

资本充足率 不良贷款覆盖率 117.10% 142.07% 136.54% 144.20% 143.12%
加权风险资产 296,096  353,575   396,691   476,443   571,127   信贷风险成本 1.01% 0.85% 0.83% 0.59% 0.46%
核心资本充足率 4.56% 4.13% 7.76% 7.38% 6.34% 特殊准备/不良贷款 76.28% 91.40% 117.03% 124.13% 122.54%
资本充足率 7.49% 8.04% 10.20% 9.35% 7.97% 一般准备 3,109 3,772 4,527 5,432 6,518
加权风险资产系数 0.65 0.62 0.60 0.60 0.60 市场描述

权益乘数 33.72 36.91 27.69 28.24 27.26 营业机构 328         350         368         397         437         
杜邦分析（与资产相比） 员工人数 8,828      10,151    10,862    11,948    13,142    

净利息收入 2.38% 2.37% 2.45% 2.36% 2.36% CAMEL评级(10分 ) 8.90 9.55 10.18 10.98 10.36
非净利息收入 0.13% 0.12% 0.14% 0.15% 0.17%      C: 资本充足率 7.49% 8.04% 10.20% 9.35% 7.97%
营业收入 2.51% 2.48% 2.58% 2.50% 2.53%      A: 不良贷款率 2.45% 1.97% 1.86% 1.80% 1.76%
营业支出 -1.15% -1.19% -1.23% -1.19% -1.20% 不良贷款覆盖率 117.10% 142.07% 136.54% 144.20% 143.12%
拨备前利润 1.36% 1.30% 1.36% 1.31% 1.33%      M: 成本收入比 45.90% 47.83% 47.52% 47.69% 47.50%
拨备 -0.69% -0.56% -0.55% -0.39% -0.30%      E:   ROAE 15.12% 17.12% 16.08% 16.25% 21.68%
税前利润 0.67% 0.74% 0.80% 0.92% 1.03%      L: 中长期贷款比例 26.71% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00%
税收 -0.25% -0.30% -0.33% -0.39% -0.31%

来源：公司数据、国金证券研究所  
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工商银行             买入              

                               目标价格  ：4.40 元     2.53x07PB 
 工商银行是中国盈利能力较强的零售银行，也是中国规模最大的零售银

行，零售存款和零售贷款的市场占有率分别为 23%和 30%。  

 工商银行是中国最大的中间业务提供商，占全国型银行中间业务收入比重
为 23%。公司除了在银行卡、结算、代理和托管等传统业务具有优势，公
司在投资银行、理财等新型业务方面也有亮点。工行的中间业务的增长水
平在大行中较为突出。 

图表17：工商银行财务指标 
YE 31 Dec (RMB 百万 )

2004 2005 2006E 2007E 2008E 2004 2005 2006E 2007E 2008E
估值 盈利模式

PE(Target Price) N.M. 29.18         26.45         21.95         17.17         净利息收入/营业收入 92.30% 91.14% 89.51% 86.25% 82.01%
PE(Current Price) N.M. N.M. 24.52         20.35         15.91         非净利息收入/营业收入 7.70% 8.86% 10.49% 13.75% 17.99%
PB(TP) N.M. N.M. 2.86           2.53           2.20           中间业务收入/拨备前利润 9.64% 11.73% 15.20% 21.27% 29.19%
PB(CP) N.M. N.M. 2.65           2.34           2.04           贷款利息收入/利息收入 0.00% 0.00% 66.39% 67.95% 67.57%
EPS(basic) 0.19 0.15 0.17 0.20 0.26 债券利息收入/利息收入 0.00% 0.00% 26.27% 23.91% 23.77%
EPS(Diluted) 0.19 0.15 0.17 0.20 0.26 同业往来/利息收入 0.00% 0.00% 7.34% 8.14% 8.66%
EPS growth n.m (0.21)         10.32% 20.52% 27.84% 资产负债表

BVPS -3.16 1.04 1.54 1.74 2.00 生息资产比例 97.39% 97.39% 96.94% 96.95% 99.04%
BVPS growth n.m (1.33)         48.67% 13.02% 14.73% 贷款/生息资产 62.93% 50.98% 51.21% 51.21% 50.22%

增长率 债券/生息资产 24.74% 36.58% 33.32% 33.32% 32.61%
生息资产 12.11% 27.29% 9.38% 10.00% 12.38% 同业资产/生息资产 12.14% 12.33% 15.47% 15.47% 17.16%
贷款 8.98% -11.28% 10.00% 10.00% 10.00% 计息负债比例 97.60% 97.57% 97.19% 97.28% 97.41%
计息负债 9.36% 11.06% 5.78% 9.93% 9.94% 存款/计息负债 95.09% 94.89% 94.30% 94.36% 94.42%
存款 9.97% 10.83% 5.12% 10.00% 10.00% 同业融资/计息负债 4.78% 4.39% 4.99% 5.00% 5.00%
资产 11.24% 27.29% 9.88% 10.00% 10.00% 发行债券/计息负债 0.13% 0.72% 0.70% 0.64% 0.58%
营业收入 12.29% 16.53% 23.86% 14.44% 16.69% 存贷比 71.63% 57.34% 60.00% 60.00% 60.00%
营业支出 0.30% 33.81% 24.35% 14.54% 16.79% 贷款分类（％）

拨备前利润 21.53% 5.54% 23.46% 14.36% 16.60% 企业贷款 75.83% 69.23% N.A. N.A. N.A.
净利润 37.49% 21.59% 48.59% 20.52% 27.84%     制造业 28.68% 20.14% N.A. N.A. N.A.

盈利能力     房地产 5.98% 5.58% N.A. N.A. N.A.
生息资产收益率 4.25% 4.18% 4.13% 4.18% 4.16%     公共事业 5.84% 7.05% N.A. N.A. N.A.
计息负债成本率 1.35% 1.51% 1.51% 1.54% 1.54%     运输 9.08% 10.24% N.A. N.A. N.A.
净利差 2.91% 2.67% 3.77% 3.87% 3.87% 个人贷款 11.98% 13.13% N.A. N.A. N.A.
贷款收益率 4.48% 5.11% 5.30% 5.40% 5.40%     按揭贷款 9.70% 11.12% N.A. N.A. N.A.
存款成本率 1.32% 1.48% 1.53% 1.53% 1.53%     个人消费贷款 2.20% 1.92% N.A. N.A. N.A.
净边际利率 2.75% 2.64% 2.70% 2.75% 2.74%     银行卡消费透支 0.08% 0.08% N.A. N.A. N.A.
成本收入比率 38.88% 44.64% 44.82% 44.86% 44.90% 资产质量

 ROAE -5.89% -29.78% 14.41% 12.22% 13.72% 不良贷款 784,656 154,417 152,690 153,070 155,160
 ROAA 0.64% 0.65% 0.82% 0.90% 1.04% 不良贷款率 21.16% 4.69% 4.22% 3.85% 3.54%

资本充足率 不良贷款覆盖率 76.28% 54.20% 62.97% 69.02% 69.47%
加权风险资产 n.a 3,152,206  3,289,866  3,613,440  3,966,997  风险成本 0.82% 0.81% 0.72% 0.65% 0.60%
核心资本充足率 n.a 8.17% 15.64% 16.09% 16.82% 特殊准备/不良贷款 73.10% 33.08% 39.32% 42.85% 40.89%
资本充足率 n.a 9.89% 17.57% 18.02% 18.76% 一般准备 34,190 34,296 37,777 41,717 46,033
加权风险资产系数 n.a 0.49 0.50 0.50 0.50 市场描述

权益乘数 (9.98) 25.13 13.79 13.42 12.87 营业机构 21,223     18,764     17,826     17,136     16,935     
杜邦分析（与资产相比） 员工人数 375,781   361,623   343,542   337,555   326,365   

净利息收入 2.54% 2.29% 2.54% 2.54% 2.57% CAMEL评级(10分) n.a. 8 10 11 11
非净利息收入 0.21% 0.22% 0.30% 0.41% 0.56%      C: 资本充足率 n.a 9.89% 17.57% 18.02% 18.76%
营业收入 2.75% 2.51% 2.83% 2.95% 3.13%      A: 不良贷款率 21.16% 4.69% 4.22% 3.85% 3.54%
营业支出 -1.07% -1.12% -1.27% -1.32% -1.40% 不良贷款覆盖率 76.28% 54.20% 62.97% 69.02% 69.47%
拨备前利润 1.68% 1.39% 1.56% 1.63% 1.72%      M: 成本收入比 38.88% 44.64% 44.82% 44.86% 44.90%
拨备 -0.61% -0.42% -0.37% -0.33% -0.31%      E:   ROAE -5.89% -29.78% 14.41% 12.22% 13.72%
税前利润 1.07% 0.97% 1.20% 1.29% 1.42%      L: 中长期贷款比例 58.00% 58.00% 58.00% 58.00% 58.00%
税收 -0.46% -0.39% -0.41% -0.43% -0.41%

来源：公司数据、国金证券研究所  
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公司投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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