
图一银行板块市净率走势

代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 上次评级
６００００９．ＳＨ

上海机场 申银万国 周竞竞
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
６００８８７．ＳＨ ＊ＳＴ

伊利 银河证券 董俊峰
２００９－８－３１ １＿

推荐
１＿

推荐
６０１６０１．ＳＨ

中国太保 国泰君安 彭玉龙
２００９－８－３１ １＿

增持
１＿

增持
０００３３８．ＳＺ

潍柴动力 东方证券 秦绪文
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
６０１６０１．ＳＨ

中国太保 东方证券 王小罡
２００９－８－３１ １＿

买入
２＿

增持
０００５８１．ＳＺ

威孚高科 东方证券 秦绪文
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
００２００３．ＳＺ

伟星股份 银河证券 马莉
２００９－８－３１ １＿

推荐
１＿

推荐
６０１０８８．ＳＨ

中国神华 渤海证券 张顺
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
００２０２４．ＳＺ

苏宁电器 申银万国 金泽斐
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
０００６３５．ＳＺ

英力特 国泰君安 杨伟
２００９－８－３１ １＿

增持
３＿

中性
００２２０３．ＳＺ

海亮股份 渤海证券 靳海明
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
０００３３８．ＳＺ

潍柴动力 世纪证券 吕丽华
２００９－８－３１ １＿

买入
６００７４１．ＳＨ

华域汽车 广发证券 黎韦清
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
６００８１５．ＳＨ

厦工股份 东方证券 周凤武
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
６００６３１．ＳＨ

百联股份 国海证券 栾雪飞
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
６００５２２．ＳＨ

中天科技 渤海证券 张晓亮
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
６００２２１．ＳＨ

海南航空 国泰君安 吴莉
２００９－８－３１ １＿

增持
１＿

增持
０００３３８．ＳＺ

潍柴动力 渤海证券 张立平
２００９－８－３１ １＿

买入
３＿

中性
６０００５０．ＳＨ

中国联通 渤海证券 张晓亮
２００９－８－３１ １＿

买入
３＿

中性
PMI

新订单指数（
%

）
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VALUATION投资评级

■

评级简报
Report

■

图说
Graph

股市有风险 ，请慎重入市 。 本版股市分析文章 ，属个人观点 ，仅供参考 ，股民据此入市操作 ，风险自担 。

部分最新买入评级股票
■

评级追踪
Rating

行业估值排排队系列之二

根据
Wind

资讯统计，

8

月
31

日共有
19

家公司被
分析师最新给予“买入”评级。 其中中国太保被国泰
君安分析师维持“增持”的评级，威孚高科被东方证
券分析师维持“买入”评级，潍柴动力被世纪证券分
析师首次给予“买入”评级。

对于中国太保，国泰君安分析师认为，尽管太保
的标准保费增长符合预期， 但净资产的增长要低于
预期，不考虑

H

股的增发因素，分析师将太保的目标
价下调至

27

元， 给予其
2009

、

2010

年
EPS

分别为
0.55

元和
0.67

元。 按当前
19.61

元的股价计算， 其
P/B

为
2.84

倍，估值较为安全，给予其“增持”的评级。

对于威孚高科，东方证券分析师认为，公司本部
及子公司短期受到的影响有限，长期前景可观。国

III

标准的实施并没有对公司本部及子公司造成毁灭性
的打击，本部、威孚汽柴和威孚金宁的国

III

泵产品、

喷油器产品已经批量投放市场， 由于市场需求的多
样性，公司本部及子公司的国

II

产品依然旺销。 分析
师预计公司

2009

年、

2010

年
EPS

分别为
0.55

元及
0.80

元， 对应
2009

年、

2010

年动态市盈率分别为
18.52

倍
及
12.71

倍，继续维持对公司“买入”的投资评级。

对于潍柴动力， 公司在国内重卡产业链布局最
为完善，动力总成（发动机

+

变速箱
+

车桥）优势突
出，是城镇化率提高、固定资产投资增长的最直接受
益者， 同时公司的盈利能力和抗风险能力均高于行
业水平。 世纪证券分析师认为该股

20

倍的市盈率水
平较为合理，给予其

12

个月内目标价格
60

元，目前其
价值存在低估，故上调评级至“买入”。（魏静）

数据来源：

Wind

资讯

PMI

指数显示

内需升势再启 外需正在恢复
2009

年
8

月份
PMI

指数为
54%

，

较上月上升
0.7

个百分点。海通证券
分析师发布报告认为，

PMI

指数连
续

6

个月位于
50%

以上， 表明经济
处于持续扩张期，回升趋势未变。

8

月份
PMI

上升幅度高于
7

月份，相应
地， 工业增加值增速也会有所提
高。分析师认为，

PMI

指数还将处于
扩张区间， 但

9

月份
PMI

可能跟
8

月
份相差不大。

8

月新订单指数为
56.3%

，较上
月提高

0.8

个百分点。 分析师表示，

经历了短暂的停滞后，

PMI

新订单
指数升势再启，表明总需求依然处
于扩张状态， 内需上升幅度加大。

通用设备制造业、通信设备、计算
机及其他电子设备制造业、黑色金
属冶炼及压延加工等

6

个行业达到
60%

以上高位。 其中，通信设备、计
算机及其他电子设备制造业的上
升值得注意，该行业更多的是从外
部需求回升中获益，而不是主要受
益于固定资产投资。

8

月份新出口订单指数为
52.1%

，

连续
4

个月位于
50%

以上， 但本月与
上月持平。 随着全球经济的逐渐好
转，出口需求正在恢复，所以新出口
订单指数持续处于扩张状态。 但是，

本月与上月持平也显示出口的回升
并非一马平川。（徐效鸿整理）

福田汽车（

600166

）

轻卡独领风骚
中银国际分析师发布报告指出，

受益于汽车行业回暖和国家出台的
一系列振兴和扶持政策，公司盈利状
况大幅好转。上半年公司共实现销售
收入

195.8

亿元， 较去年同期相比增
长

6%

； 实现净利润达到
4.5

亿元，同
比大幅增长

32%

； 综合毛利达到
10.5%

，同比增长
2.21

个百分点。公司
利润增长明显超过收入增长，盈利能
力的恢复势头还在持续中。

上半年轻卡继续成为公司收入、

利润占比最大的子业务。轻卡业务收
入
108

亿元，同比增长
47%

，继续保持
业界第一；中重卡收入、利润有所下
滑，中重卡底盘居业内第四；轻客业
务收入达到

10

亿元， 同比增长
88%

，

居行业第四；大中客车收入
3.7

亿元，

同比下降
4.4%

。

分析师认为，下半年受益于货运
的转暖和政策的延续，轻卡行业将依
然保持快速增长局面，重卡行业继续
转暖，加上国庆长假带来的客运增加，

对公司客车销售也构成利好。 全年公
司毛利同比保持上升的问题不大，但
是要注意企业短期面临的资金压力。

根据
WIND

资讯一致盈利预期，

2009-2011

年公司每股收益为
0.67

元、

0.77

元、

0.94

元，对应市盈率为
21

倍、

18

倍、

15

倍，目前估值基本与商用
车行业平均估值持平。分析师给予该
公司目标价

17.5

元及“推荐”的评级。

太原重工（

600169

）

业绩稳健增长
东吴证券分析师发布报告指出，

公司上半年业绩表现稳健，实现营业
收入

38.67

亿元，同比增长
18.88%

，净
利润

2.76

亿元，同比增长
19.5%

，每股
收益为

0.386

元，基本符合预期，但远
好于行业平均。

分析师表示， 公司起重机业务
增长符合预期， 挖掘机好于行业平
均。 起重机业务上半年收入为

12.27

亿元，同比增幅为
23%

，基本与行业
龙头的平均持平； 受益于国家大力
加大基础设施建设及房地产的全面
回暖，土方机机械的需求上升。上半
年公司挖掘机业务收入为

8.76

亿
元 ，同比增长

52.7%

，增幅大大超过
其他土方机械的龙头企业；此外，由
于公司加大市场开拓力度， 轧锻设
备在下游需求低迷的情况下， 仍实
现销售收入

8.14

亿元， 同比增幅达
36%

。

根据上半年的实际税率情况及
公司历史上研发费用抵扣所得税的
延续，分析师估计

2009

及
2010

年公司
的实际税率为

5%

。在此基础上，预计
2009

年及
2010

年公司摊薄每股收益
分别为

0.724

元和
0.863

元。 从预测业
绩来看，公司属于稳健增长的机械龙
头企业，但考虑目前市场走势，调低
市盈率至

20 -23

倍 ， 合理股价为
14.50-16.56

元 ，给予 “增持 ”的投资
评级。

凌云股份（

600480

）

受益汽车行业景气
中信建投分析师发布报告指

出，汽车消费普及将推动公司金属、

塑料零部件业务持续成长； 另外公
司还具备资产注入预期， 给予 “增
持”评级。

公司是国内最早开发生产汽车
辊压件、

PA-11

汽车压力管路总成的
企业， 目前是国内最大的汽车辊压
件、冲压件、汽车压力管路系统总成
生产基地。国内汽车消费市场整体处
于很低的普及水平，长期趋势将是快
速成长。

2009

年上半年的汽车旺销局
面将在下半年及

2010

年得到延续，公
司将充分受益这一趋势。

近年国内塑料管道产量保持了
快速增长态势，

2001-2008

年的复合
增长率约

20％

，未来几年将保持
10％

以上增长率。公司塑料管道业务主要
是

PE

燃气管道 ， 市场占有率约达
70％

。

2009

年上半年公司该项业务因
房地产投资复苏及政府扩大民生基
础设施投入而取得快速增长，长期将
继续受益城市化进程及塑料管道对
其他管道的替代。

分析师预测
2009-2011

年公司
EPS

为
0.45

元、

0.53

元、

0.65

元，同比增
45％

、

18％

、

21％

， 给予现有业务
2010

年
20

倍
PE

， 对应股价
10.6

元， 上浮
10％

反映资产注入潜在增厚效应，目
标价

11.6

元，首次给予“增持”的投资
评级。（徐效鸿整理）

银行板块下跌空间不足一成
□

中证证券研究中心徐建军

09

年银行业半年报显示 ， 行业整
体净利润同比下降

3%

，未能实现“以量
补价”，这主要是由于净息差率下降幅
度较大， 同时拨备覆盖率的增加也产
生了一定影响。 我们认为，如果有关资
本充足率的监管新规在下半年实行 ，

将对银行业的估值水平带来重大影
响，不过即使考虑到这一因素，未来银
行业下跌空间也已不足

10%

。

净息差和拨备率成影响业绩
的重要因素

根据表一显示， 中小银行净息差
水平平均下降幅度较大 ，其中浦发银
行降低

113

个基点， 招商银行下降
142

个基点 ； 除交通银行下降约
100

个基
点外 ，其他三家大型银行降低幅度都
在

80

个基点左右 ，其中中国银行降幅
仅为

68

个基点。

鉴于监管机构明确提出年底拨备
覆盖率要达到

150%

，相较于去年年末，

各行均加大拨备覆盖力度。 目前，仅有
少数银行在公开报表口径下未达到这
一标准。 我们认为，大力增加拨备也成
为半年报业绩的重要 “减分项 ”之一 。

根据表二显示， 今年上半年计提的拨
备占净利润的比重，高至

32%

，平均水
平也达

18.2%

，这也对银行利润产生了
重要影响。

千亿融资以应对监管需要
由于上半年各商业银行加大放贷

力度，与去年末相比，各上市商业银行
资本充足率和核心资本充足率普遍出
现下降趋势， 尤其是个别中小银行下
降幅度较大。

根据
25

日结束征求意见的 《关于
完善商业银行资本补充机制的通知
（征求意见稿）》规定，发行次级债务及
混合资本债券等补充附属资本时

,

主要
商业银行核心资本充足率不得低于
7%

； 主要商业银行发行次级债务及混
合资本债券等的额度不得超过核心资
本的

25%

；商业银行投资购买单一银行
发行次级债务及混合资本债券等的额
度不得超过自身核心资本的

15%

，投资
购买所有银行发行次级债务及混合资
本债券等总额不得超过自身核心资本
的

20%

； 商业银行在计算资本充足率

时， 应从计入附属资本的次级债务及
混合资本债券等全额扣减本行持有其
他银行次级债务及混合资本债券等监
管资本工具的额度。

据表三显示， 招商银行 、 民生银

行、浦发银行、华夏银行和深发展银行
等

5

家银行无法达到
7%

的监管要求，浦
发银行已经低至

4.68%

。另外，兴业银行
的核心资本充足率达

7.41%

， 如果再投
放
370

亿元左右的企业贷款， 该行的核

心资本充足率就将降到
7%

， 而兴业银
行上半年的贷款增量已经达到

1417

亿
元，下半年信贷能力不容乐观。 交通银
行的核心资本也仅支撑与上半年基本
相同的放贷额度。 而不达标者将无法通

过发行次级债方式来补充附属资本。

根据表四， 包括交通银行在内的
六家上市银行的次级债务及混合资
本债等监管资本工具的额度超过了
核心资本的

25%

。 如果扣除超出的部

分， 会对一些银行带来最高达
1.37

个
百分点的资本充足率影响。 受新规影
响最大的是深发展和浦发银行 ，两者
的资本充足率都从勉强超过

8%

掉入
了

8%

以下。

根据表五，在
6

月末的风险资产水
平下， 浦发银行等五家商业银行为达
到可能是最低监管要求的

7%

需要补充
总计

407

亿元的资本金。 而各银行为了
达到

9%

的合意核心资本充足率， 融资
额将达到

1226

亿元。

杠杆率下降令估值水平“打九折”
监管部门对银行业资本水平要

求的增加意味着银行资产扩张倍数
的下降 。 根据半年报 ，银行业整体资
产负债率在

94.66%

，扩张倍数平均在
18.72

倍 。

在实施新规后， 次级债和混合资
本债占核心资本的比例要从

100%

下降
到

25%

，为维持某一特定资本充足率水
平， 对应的核心资本充足率要比以前
增长约

40%

。 核心资本增长
a

意味着资
产扩张倍数

b

要下降到（

a+b

）

/(1+a)

，当
a=40%

，

b=18.72

时，即这一倍数要下降
到

13.65

。粗略计算，如果不考虑新增资
本带来的收益， 净资产收益率将下降
到原先的

1/

（

1+a

），即
71.42%

，下降
30%

左右。 考虑到大型国有银行资本充足
率较高， 并假设其在银行总资本中占
一半比例， 预计银行总体净资产收益
率下降幅度在

15%

左右 。 在补充资本
后， 正面因素是上市公司抗风险能力
也将得到提高。 综合考虑，银行上市公
司的

PB

水平的合理下降幅度应在
10%

左右。

从
2002

年以来， 上市银行的
PB

均
值在

3.19

左右 （见图一 ），“打九折 ”后
PB

均值在
2.871

左右。 该均值减去一个
标准差后，值为

2.24

。截至
9

月
1

日收盘，

银行业的市净率为
2.38

， 如果再跌去
10%

， 那么
2.15

倍市净率将重新回到
2.24

以下，成为安全边际较高的品种。

另外值得注意的是 ， 以上假设都
是基于监管新规即将实行 。 考虑到

9

月信贷数据可能继续出现较大回落 ，

最终影响到实体经济的复苏 ，各项严
格监管政策的执行可能将被延后 。

“政策纠偏 ” 的最大受益者将是银行
板块 ，短期内有望出现较大幅度的恢
复性上涨。

表一主要上市银行净利息收益率（净息差）
证券简称

２００８

中报（

％

）

２００８

年报（

％

）

２００９

中报（

％

） 净息差同比变化（

％

）

深发展
Ａ ３．１７ ３．０２ ２．５１ -０．６６

民生银行
３．２２ ２．４３ -０．７９

浦发银行
３．２１ ２．０８ -１．１３

交通银行
＊ ３．０７ ２．１０ -０．９７

招商银行
３．６６ ３．４２ ２．２４ -１．４２

工商银行
３．０１ ２．９５ ２．２５ -０．７６

建设银行
３．２９ ３．２４ ２．４６ -０．８３

中国银行
２．７２ ２．６３ ２．０４ -０．６８

中信银行
３．４２ ３．３３ ２．４７ -０．９５

算数平均值
３．５９６２５ ２．５７２５ -０．９１

＊

用净利差代替净息差计算。

表二上市银行上半年新增拨备水平

证券简称
不良贷款拔
备覆盖率
（

２００８

年
度，

％

）

不良贷款拔
备覆盖率
（

２００９

中
期，

％

）

覆盖率提
高水平（

％

）

不良贷款
＊

（亿元）

拨备增加数
额（亿元）

占
０９

年中期
业绩比例

深发展
Ａ １０５．１４ １３３．０７ ２７．９３ ２４．７１６０５ ６．９０３１９３ ０．２９８６６

宁波银行
１５２．５ １６０．４１ ７．９１ ５．４３９４２７ ０．４３０２５９ ０．０６０９３４

浦发银行
１９２．４９ ２１６．０３ ２３．５４ ８４．６４６２１ １９．９２５７２ ０．２９３８６

华夏银行
１５１．２２ １５３．３６ ２．１４ ６６．１３３４６ １．４１５２５６ ０．０８４９７

民生银行
１５０．０４ １６９．９３ １９．８９ ７８．０１ １５．５１６１９ ０．２１０４１８

招商银行
２２３．２９ ２４１．３９ １８．１ ９９．２４ １７．９６２４４ ０．２１７４１

南京银行
１７０．０５ １６４．６８ －５．３７ ８．１８３６８ －０．４３９４６ ／

兴业银行
２２６．５８ ２１８．７８ －７．８ ４３．１３１１６ －３．３６４２３ ／

北京银行
１８０．２３ ２００．４１ ２０．１８ ２８．３７ ５．７２５０６６ ０．１９５８１１

交通银行
１１６ １２３ ７ ２６０．２６ １８．２１８２ ０．１１６９４１

工商银行
１３０．１５ １３８．２ ８．０５ ９８６．６５ ７９．４２５３２ ０．１１９７７３

建设银行
１３１．５８ １５０．５１ １８．９３ ７７２．０８ １４６．１５４７ ０．２６１８９８

中国银行
１２１．７２ １３８．９６ １７．２４ ７７４．８７ １３３．５８７６ ０．３２５７８４

中信银行
１５０．０３ １５０．０５ ０．０２ ９７．９２ ０．０１９５８４ ０．０００２７８

＊

不良贷款是
２００９

年中期值，由于
２００９

年中期值和
２００８

年年底值变化不大，所以不会对结
果产生重大影响。

表三目前上市银行资本充足率情况
证券简称 资本充足率

％

核心资本充足率
％

放贷潜力（亿元）

＊

上半年放贷额度
（亿元）

深发展
Ａ ８．６２ ５．０８ ５８２．９１８

宁波银行
１２．８４ １１．５６ ４７６．１７

浦发银行
８．１１ ４．６８ ２５０１．５５

华夏银行
１０．３６ ６．８４ ７０４．４１８

民生银行
８．４８ ５．９ ２６９８．７２

招商银行
１０．６３ ６．５ ２７００．３８

南京银行
１５．２ １３．３１ ７３４．８９

兴业银行
９．２１ ７．４１ ３６９．２２ １４１７．８

北京银行
１６．１２ １３．４８ ２２２５．５３

交通银行
１２．５７ ８．８１ ４０３５．２９ ４１５６

工商银行
１２．０９ ９．９７ ２３４７１．８９ ８６４８．０７

建设银行
１１．９７ ９．３ １６２４７．５３ ７２８１．３４

中国银行
１１．５３ ９．４３ １７００３．８１ １０２３４．８

中信银行
１２．０４ １０．４５ ４３０８．２３ ３２４６．４

＊

放贷潜力根据核心资本充足率下降到
７％

计算，而且新增贷款全部为风险权重为
１００％

的
企业贷款和个人贷款。

表四上市银行次级债存量额度及占比
证券简称次级债和混合资本

债余额（亿元）

占核心资本
比例

扣除影响资本充足
率百分比（

％

）

扣除后资本充
足率（

％

）

深发展
Ａ ９５ ０．６５９５３５ １．３７２１１９ ７．２４７８８１

宁波银行
０

浦发银行
１８８ ０．４７０５１６ ０．４８５５８１ ７．６２４４１９

华夏银行
６０ ０．２６３７２６ ０．０２４７５９ １０．３３５２４

民生银行
１６５ ０．３２９６６４ ０．１５４９４７ ８．３２５０５３

招商银行
３００ ０．４０８９２５ ０．４２２４２６ １０．２０７５７

南京银行
８ ０．０７３７２５

兴业银行
７０ ０．１４９８５８

北京银行
３５ ０．１０７９９９

交通银行
５００ ０．３６３６６３ ０．３６４１６１ １２．２０５８４

工商银行
７５０ ０．１３５９８

建设银行
１０００ ０．２１７４５

中国银行
１０００ ０．２１６４９６

中信银行
６０ ０．０６５６８４

表五上市银行融资需求
证券简称 达到

７％

所需的最低融资额度
（亿元）

达到
９％

需要的融资额度
（亿元）

深发展
Ａ ５４．４４０６７７８ １１１．１４９７１７２

宁波银行
浦发银行

１９８．０７２９８２９ ３６８．８２５５５４３

华夏银行
５．３２１８５２８５５ ７１．８４５０１３５５

民生银行
９３．３１５４２３７３ ２６２．９７９８３０５

招商银行
５６．４３３０７６９２ ２８２．１６５３８４６

南京银行
兴业银行

１００．２２９９０８９

北京银行
交通银行

２９．６５１６４５８６

注： 融资额度均是指维持
２００９

年半年报所披露贷款存量的前提下，核心资本充足率达到
相关比例所需的融资额。 由于这些银行还将继续发放贷款，因此额度将远超这一需求。

PMI

新出口订单指数（
%

）

图片来源：海通证券
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