
谨慎对待海外银行股上涨

!

本报记者 丛榕

近期
!

股市场中银行股总是扮演

盘中护主的角色!然而其动力并不仅仅

来自内部!海外市场银行股率先企稳从

而带动国内银行股是市场的共识!不过

海外分析师对银行股持续上涨的态度

还是比较谨慎"

#金融时报$分析!此次反弹没有什

么具体的原因!不过分析师和交易员都

提到了花旗首席执行官潘伟迪
"#$%&'(

)'*+$,-

传阅的一份内部员工备忘录!该

备忘录称!今年前两个月花旗实现了盈

利%巴克莱银行除了出售资产外!也表

示该行今年经历了&开门红'!这与花旗

集团
".$,$/&012-

等美国大型银行类似的

乐观营运报告相一致"

不过海外的市场分析人士对本轮

由金融股推动的行情还是持谨慎态度"

(华尔街日报$称资深市场人士表示!当

投资组合配置中至少有小比例的资金

投资于风险性资产时!也就是资金不仅

仅流向花旗集团
".$,$/&012-

和美国银行

"3'*% 04 !(5&$6'-

等受重挫的道琼斯

指数成份股时!他们才会感觉更安心)

.'27,0*5 8'957 !+:$70&7

驻纽约的

首席投资策略师
860,, ;< ='60>70*

在接

受(华尔街日报$采访时表示!此轮上涨

是熊市反弹!一旦几周后公司开始公布

第一财季业绩报告! 抛压很可能重现"

='60>70*

还预计! 近来金融类股的涨势

可能是暂时性的!因为即便金融公司公

布季度盈利!它们的资产负债表上仍很

可能堆积着不良信贷证券" *过去三四

天并不意味着一切都已经好转) +

='!

60>70*

总结)

上市银行净息差收窄

?@@A

年下半年大幅降息以及按揭

贷款
B

折优惠的效果将逐渐显现!加上

低收益票据贴现占比较高, 利率下浮

贷款占比明显上升和市场利率大幅下

降! 分析师预计上市银行
?@@C

净息差

将收窄)

?@@A

年
C

月以来!中国转入降息周

期!短短
D

个月时间里 !存贷款基准利

率大幅下降
?EF>2

) 这令以存贷利差为

主要收入来源的商业银行开始面临净

息差下降压力)

中金公司分析师毛军华, 罗景表

示 !

?@@A

年下半年以来的大幅降息以

及按揭贷款
B

折优惠的效果将在
?@@C

年
E

季度集中体现! 加上
EG?

月份高额

新增贷款中低收益票据贴现占比较

高, 利率下浮贷款占比明显上升和市

场利率大幅下降!预计上市银行
E

季度

净息差的同比下降将高达
H?GCI>2

)

毛军华,罗景认为!一季度并不是

商业银行净息差下滑的底部 !主要原

因是- 银行持有的
?@@A

年中期的高收

益率票据在
E

季度仍产生收益 ! 而进

入
?

季度后!这些票据已经到期 !替换

资产的收益率将难以维持在
IJ

左右

的高水平% 各银行在
?@@A

年上半年市

场收益率较高时新增的债券在
E

,

?

季

度仍未到期 !再投资风险将主要体现

在
D

季度%按揭
B

折实际上从
?

月份才开

始执行)

尽管
?

,

D

季度净息差仍将延续下

降趋势!但是分析师认为
?

,

D

季度的环

比下降幅度将大幅缩窄) 而从贷款,债

券和存款的重定价速度来看! 贷款重

定价最快!存款.剔除活期存款/其次!

债券投资的速度最慢) 分析师估计贷

款重定价将于
?@@C

年
?

季度基本结束!

而存款大约在
?@@C

年末! 此后债券会

继续重定价至
?@EE

年上半年) 因此!季

度环比来看! 净息差见底可能出现在

?@@C

年
H

季度或
?@E@

年
E

季度 ) 预计

?@@C

全年上市银行平均净息差将下滑

II>2

) 而申银万国分析师励雅敏,姚晨

曦则预计
?@@C

年上市银行净息差将从

?@@A

年的
D<@J

下降至
?<HCJ

! 收窄

IE>2

) （记者 徐效鸿）
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年三季度银行股不良贷款及比例

南京银行
()"&""#*

高贷款增速支撑盈利

安信证券在
?

月底发布报告!维持

公司&增持
G!

+评级)分析师认为!在息

差收窄的背景下! 今年大多数的银行

面临较大的盈利压力! 规模增长是实

现盈利增长的惟一突破口) 从南京银

行的情况来看! 资金业务在今年的回

报情况很差 .如果能依靠交易类证券

的投资收入实现收支平衡似乎就是不

错的结果 /!

E

月份以来银行的存款又

实现了惊人的高增长! 加之银行本身

的贷存比就低于行业平均! 如何将内

部充裕的资金配置到较高回报的资产

是银行面临的最大问题)

针对上述问题! 银行目前计划采

取的策略包括加大交易类债券中信用

类的比例! 用总行资金支持异地分行

初期发展!提高全行预期贷款增速!压

缩主动负债.同业,回购/)

资产质量方面! 去年下半年银行

提前做了信贷调整! 因而受到经济下

行的负面影响比较少) 南京银行着重

中小企业客户! 确实有部分客户受到

一些冲击! 但南京地区经济状况与苏

南不同!外向型经济的占比较低!这部

分资产质量仍可控) 预计
@C

年不良新

增可能在
EG?

亿左右)

预计今年
?

季度息差会在
E

季度基

础上进一步下跌! 因为降息对贷款的

影响还没有完全释放出来) 在假设不

进一步降息的情况下! 预计净利息收

入增长
E@J

左右- 贷款利息收入增加

.主要由于估摸增长/!债券收入下降!

但是同业利息支出和存款利息支出也

下降) 利差基本可持平!息差下滑)

招商银行$

)"""%)

%

逐步消化不利影响

华泰证券发布报告认为! 总体来

看! 招商银行可以凭借自身的良好基

础!逐步消化种种不利影响!顺利渡过

本轮国际金融危机! 并有望在下一轮

经济繁荣周期中实现较好的成长) 维

持&推荐+评级)

?@@A

年
C

月 末 公 司 吸 收 存 款

EECBD<F?

亿元! 比年初增长
?F<C@J

%发

放贷款
BBCC<@D

亿 元 ! 比 年 初 增 长

EC<EAJ

! 贷款增速略小于存款增速 )

?@@C

年以来公司加大了贷款投放 !

?@@C

年
E

月份票据贴现投放占信贷投

放的比重较大!达到
A@J

0

C@J

) 受降

息等多重因素影响! 公司的净利差和

净息差收窄较为明显)

招行贷款主要集中在制造业 ,交

通物流, 批发零售餐饮业和发电供电

行业)

@A

年末政府
H

万亿经济刺激方案

出台以后!公司逐步介入政府项目!参

与项目有铁路,核电,电信,中石油等)

@A

年三季度末公司不良贷款余额为

CE<HC

亿元! 比年初下降
E?<HI

亿元!不

良贷款比率下降为
E<?J

! 比年初下降

@<DH

个百分点)预计本轮商业银行信贷

扩张将会产生一定的不良资产! 但是

不良贷款的集中暴露时间可能后延 !

延迟到
?@E@

年甚至
?@EE

年)

公司在三季报中披露收购永隆银

行相关商誉为
CB<EB

亿元) 以后年份中!

公司可能会逐年对收购永隆银行的商

誉进行评估!并按比例调整当年净利润

和资本公积!估计这种影响会逐年下降)

交通银行$

)"&%!'

%

成长中的综合经营大行

中投证券发布报告认为!公司是具

备中型银行成长特征的大型银行)交行

的规模位居四大国有商业银行之后列

第五!规模是招行的
E<A

倍!但是其
@I!

@B

年的复合增长率.

.!KL

/堪比中型银

行!与招行接近) 给予1推荐+评级)

公司资产配置稳健! 但高风险行

业贷款占比高! 因此对经济下行的敏

感度也相对较高) 从交行的生息资产

结构看!贷款占比与国有大银行接近!

资产配置相对稳健) 公司类贷款中制

造业,房地产,商贸,建筑四个高风险

行业贷款占比为
HA"

!其对经济的敏感

度也相对较高)

公司净利差表现平稳! 风险加权

资产收益率有优势) 交行三季度的净

利差达到
D<@HJ

! 相比一季度有所上

升!在行业利差处于缩窄的背景中!其

利差表现平稳% 交行的风险加权资产

收益率在行业中处于领先地位)

经济下行风险中! 面临损失风险

较大的是关注类与不良贷款! 交行这

两类贷款的占比低于其他三家上市的

大银行!但是其拨备覆盖率较低!预计

@A

年
H

季度会加大计提拨备的力度)

从目前交行的业务构成看!以息差

收入为主!且公司业务处于全面的优势

地位!财富管理业务相比同业并没有优

势! 在整个资本市场热度降低的背景

下!其战略转型工作任重而道远)

另外! 交行的综合经营在行业内

起步早!目前其拥有信托 ,基金 ,金融

租赁以及香港证券与保险牌照! 综合

平台构建较完善) （丛榕 整理）

信贷增长要看节奏和结构

可以买下
?A

个迪拜棕榈岛!或者相

当于
E@

个比尔2盖茨的净资产! 或者等

于非洲大国尼日利亚
D

年的
K;)

总和

34这些似乎太过夸张和遥远的比较!

其价格均在
?<B

万亿人民币左右)

假如你觉得用*天量+来形容前两

个月新增贷款还很抽象!那么与上面的

参照物对比之后这一庞大的数量则形

象许多)

不过市场普遍认为!巨大的信贷规模

肯定不可持续! 在
@C

年剩下的
E@

个月里!

信贷投放的节奏和结构都将发生变化)

首先是信贷增长的节奏将放缓!往

年前高后底的特征今年将格外突出)统

计
@?

年以来一季度新增贷款占全年比

重!

@F

年和
@B

年这一比例都接近
H@J

!

已经是近年来的峰值%而假设今年投放

总额为
F

0

I<I

万亿! 则即使
D

月份没有

一分钱新增贷款! 这一比例也达到了

HH<ADJ

0

HA<C@J

) 同时这也意味
@C

年

后
E@

个月将分摊
?<AE

0

D<DE

万亿的 *蛋

糕 +! 平均下来每月新增贷款
?AAE

0

DDE@

亿元!

@A

年后
E@

个月中
D

,

A

和
E@

三

个月份低于这一水平的下限!因此
@C

年

至少有三个月将同比下降)

申银万国认为*前高后低+的原因!

是在适度宽松的信贷政策和净利差大

幅收窄的背景下!商业银行试图早放贷

早收益的动机更明显%同时也有部分银

行因为担心信贷政策未来存在变数!而

在年初大规模抢占信贷额度的行为)

其次是结构)与节奏相比!信贷投放

的结构对银行的盈利影响更大)

@C

年一

季度票据融资高增长! 扩大了信贷规模

但侵蚀了银行的净息差收入! 真正能为

银行带来效益的中长期贷款比重却下降

至
DIJ

) 不过分析人士预计!随着短期贷

款和票据融资缩量甚至负增长! 中长期

贷款占新增贷款的比重会逐步上升!甚

至超过当月新增贷款%而且!随着政府项

目加快步伐! 银行对基建工程的支持力

度也将提高)

当然!各个银行发放贷款的数量还

受到贷存比
BIJ

上限的约束! 从最新财

报看!兴业银行贷存比最高!为
B@<DHJ

!

工行较低!为
IF<FAJ

)（记者 丛榕）

%

月份以来!银行板块多次"盘中护主#!海外银行股上周也出现大幅上涨$ 银行

股能否实现"以量补价%&

+

股银行股能否追随外围上涨&资产质量到底有无隐忧&面

对这些市场疑问!我们选取了影响银行基本面的重要因素!逐一分析$

提高拨备率 抵抗风险铺垫业绩

尽管目前迅速扩张的信贷规模使

银行不良贷款率的上升得以稀释和掩

盖!但我国进出口和工业增加值的超预

期恶化再度引起市场对商业银行资产

质量的关注) 有消息人士称!银监会拟

将大型银行拨备覆盖率从
ED@J

提高到

EI@J

! 这更体现了银监会对于银行资

产质量风险逐渐增加的担心)

从
?@@A

年三季报来看!拨备覆盖率

超过
?@@J

的有三家!分别是
??@<B?J

的

招 商 银 行 ,

?EI<CEJ

的 浦 发 银 行 和

?@E<FCJ

的宁波银行) 而中行,工行,建

行 和 交 行 的 拨 备 覆 盖 率 分 别 为

E?E<HCJ

,

E?E<EFJ

,

EEC<HEJ

和

EED<AHJ

) 不过事实上! 大多数上市银

行在
?@@A

年
H

季度进行了大幅计提拨

备) 申银万国分析师指出!截至
?@@A

年

年末!上市股份制银行和城商行的拨备

覆盖率已经达到
EI@J

以上! 上市国有

银行的拨备覆盖率已经达到
ED@J

以

上!能够应付未来可能出现的资产质量

小幅恶化)假如本次银监会将大型银行

的拨备覆盖率提高到
EI@J

! 那么银行

的抗风险能力将继续得到加强)

此外!拨备覆盖率的提高也将降低

银行
?@@A

年的利润!从而为
?@@C

年的业

绩增长做好铺垫)

国信证券分析师认为! 基于上市银

行
?@@A

年底提高拨备覆盖率的可能性较

高! 本次银监会提高国有银行拨备覆盖

率监管比例对于大型银行的价值基本没

有影响! 不过影响上市银行的短期会计

利润)分析师测算!假如国有银行将
?@@A

年拨备覆盖率提高到
EI@J

!并且在
?@@C

年继续维持这个比例左右! 那么该项调

整对于
?@@A

年银行业绩增速的负面影响

在
FGEA

个百分点! 对于
?@@C

年业绩影响

很小)同时!该政策降低了
?@@A

年的利润

基数! 将使国有银行在
?@@C

年基本上实

现业绩的正增长) （记者 李波）

票据融资高占比降低盈利预期

?

月份新增的
E<@B

万亿贷款

中 !票据融资达到
HAB@

亿元 !占比

超过
HIJ

) 分析师称 !票据融资的

快速增加并不能带来息差的贡献 %

如果部分企业通过贴现套利的话 !

在当前的市场环境中甚至可能产

生利差损失 )

?

月贷款新增达到
E<@B

万亿元 !

继
?@@A

年
EE

月 ,

E?

月 ,

?@@C

年
E

月的

放量投放后继续维持高速增长) 其

中票据融资占比达到
HI<I"

!而
E

月

份此比例为
DC"

) 中投证券分析师

陈水祥表示! 据了解! 目前的直贴

.银行对企业/利率在
E<IJGE<BJ

左

右 .一般比银行间票据市场转贴现

利率高
D@GH@

个基点/! 已经低于商

业 银 行 三 个 月 期 的 存 款 利 率

.

E<BEJ

/!因此从微观上看 !企业存

在通过直贴后转存定期的套利机

会) 分析师认为! 从行业的角度上

看! 贴现资金转化成定存的现象肯

定是存在的) 大规模的票据融资对

企业来讲虽然降低了融资成本 !但

是对于整个银行业来讲! 却是降低

了利差)

国信证券分析师称! 票据高占

比进一步降低了上市银行一季度业

绩预期) 分析师表示!

EG?

月新增贷

款规模中持续的票据高占比并不能

实现 *以量补价 +的市场预期效果 !

甚至会因充裕流动性带来的低价竞

争压力进一步下挫息差收入! 降低

一季度行业整体的盈利预期)

（记者 徐效鸿）

大幅降息预期减弱

近期部分经济指标的触底回暖和

银行信贷的超预期反弹!减弱了央行大

幅降息的动力)

尽管
?

月份
.)M

和
))M

出现双降!但分

析人士称!这其中有部分*负翘尾+因素!

中国经济没有持续通缩的压力) 海通证

券分析师范坤祥表示! 目前流动性的总

量较充裕!只是结构失衡!大量的信贷资

源投向了国有或国有控股企业!投向了
H

万亿相关的基建项目! 而真正缺资金的

中小企业获得的份额较少) 因此引导资

金流向! 满足实体经济融资需求并激发

投资才是未来货币政策首要考虑的目

标) 由于大企业适用的利率大多下浮!那

么降息以应对通缩! 减轻实体经济财务

成本的要求也就显得不那么迫切)

中金公司甚至认为!降息很可能已

经结束!主要是由于-与美国联邦基金

利率相比! 银行间拆借利率的参考意

义更大) 目前中国的银行间拆借利率

已经降至
@<AJ

附近! 对比美国联邦基

金利率
@G@<?IJ

的水平!下降空间较为

有限) 与美国和欧洲市场相比!中国的

D

个月拆借利率 ,

E

年存款利率 ,

E

年贷

款利率和按揭利率等均与美国的利率

水平比较接近! 部分利率品种还低于

美国! 且已经低于欧洲的利率水平%降

息对刺激投资的边际效应在逐步降低!

特别对工业企业而言!利息费用仅仅占

经营费用很小的一部分% 另一方面!继

续降息将向市场传递经济恶化的信号!

得不偿失) （记者 徐效鸿）

价跌量升 拨开银行股护盘迷雾
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