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1H12 yoy 2Q12 qoq 1H12 yoy 2Q12 qoq

工行 12.5% 0.8% 12.7% -0.6%

建行 14.5% 6.3% 13.8% 8.5%

农行 20.8% -14.8% 11.8% -10.4%

中行 7.7% -5.2% 3.2% -8.5%

交行 17.8% -4.2% 19.8% -4.1%

招行 25.7% 0.8% 23.8% 0.2%

民生 36.9% 7.7% 36.8% -1.0%

中信 29.0% 26.2% 27.6% 55.3%

重农 25.3% 0.0% 31.7% 2.3%

平均 21.1% 2.0% 20.1% 4.6%

来源：公司资料

银行
净利润增速 拨备前利润增速

息差

银行 1H11 1H12 yoy (bp) 1Q12 2Q12 qoq (bp)

工行 2.60% 2.66% 6               2.53% 2.57% 4               

建行 2.66% 2.71% 5               2.65% 2.73% 8               

农行 2.77% 2.84% 7               2.95% 2.79% -16           

中行 2.11% 2.10% -1              2.11% 2.10% -1              

交行 2.54% 2.61% 7               2.63% 2.58% -5              

招行 2.99% 3.11% 12             3.06% 2.87% -19           

民生 3.00% 3.14% 14             3.31% 3.06% -25           

中信 2.89% 2.89% -           3.01% 2.78% -23           

重农 3.22% 3.50% 28             3.57% 3.39% -18           

平均 2.75% 2.84% 9               2.87% 2.76% -11           

来源：公司资料，招银证券研究部整理

逾期贷款

(人民币百万元) 2H10 1H11 2H11 1H12 hoh (%)

工行 102,298     108,150     107,805     141,618     31.4%

建行 56,255        61,930        56,992        81,750        43.4%

农行 75,744        72,886        73,463        85,008        15.7%

中行 62,708        69,061        68,130        80,004        17.4%

交行 20,911        21,961        22,007        27,649        25.6%

招行 12,159        14,527        13,621        18,834        38.3%

民生 7,996          9,972          10,323        16,849        63.2%

中信 10,579        12,233        10,732        16,423        53.0%

重农 4,574          4,641          3,690          3,493          -5.3%

平均 31.4%

来源：公司资料，招银证券研究部整理

银行业(同步大市) -  基本面转弱 

 分部中期业绩增长 21.2%。上半年九家内银股净利润平均增长 21.2%，我们

所覆盖的五家银行利润增速排在前五位(民生36.9%，中信29%，招行25.7%，

重农 25.3%，农行 20.8%)。拨备前净利润平均增速为 20.1%。已出现部分银

行通过拨备调节反哺利润的现象。上半年各行普遍通过调节同业业务配置抗

衡贷款投放速度放缓和存款增长压力。存贷款总额平均增速分别为 9.6%和

8.7%，而同业资产加大使生息资产增速显著高于贷款。另外，各行普遍根据

明年即将实施的资本新规调整资产结构，平均加权风险资产(RWA)增速已显

著放缓至 9.1%，与贷款增速相差不大。五大行的 RWA 增速已低于贷款增速。 

 二季度息差显著收窄，中间业务收入分化。上半年各行息差普遍高与去年同

期，但二季度开始受贷款定价能力转弱及存款成本上升影响，除工行和建行

外，其他银行息差环比收窄，平均收窄幅度为 11 个基点。股份制银行影响较

大。上半年银监会加强对收费业务的监管，四大行手续费收入增速明显放缓，

信贷承诺及顾问咨询费缩水。而股份制银行通过结算、代理、托管、银行卡

等业务使手续费收入仍保持较快增速。加上资金业务收入的增长，使得整体

中间业务收入平均增速达到 32.4%。但二季度中间业务收入环比出现了 3.6%
的下滑。我们预计随着商业银行收费项目及标准的明确，下半年手续费收入

有可能环比企稳回升。 

 资产质量存在继续恶化压力，逾期增长较多。截止 6 月底平均不良率较年初

下降 6 个基点至 0.9%。但我们发现各行通过加大核销力度减少了不良资产的

绝对额。若将核销的不良资产加回，我们发现二季度仅建行、农行、中行和

重农实现不良率下降，其余各行不良率均有所上升。年中逾期贷款额较年初

增长 31.4%，其中民生(63.2%)和中信(53%)增长较多。逾期 90 天以上贷款

增长 18.8%，增速低于全部逾期贷款增速，表明新增逾期大多出现在二季度。

逾期/不良比率来看，工行(189%)、招行(189%)、民生(187%)、中信(175%)
下半年资产质量压力较大。拨备方面，平均拨备覆盖率和拨贷比分别达到 297%
和 2.67%，但中信上半年拨备偏弱(273%，1.67%)，未来计提压力较大。 

 面对行业基本面下行的趋势，上半年各行均开始业务调整，包括资产结构的

调整和中间业务收入结构的调整，以应对息差下行和收费监管趋严的态势。6
月份加息后，利率市场化已经开启，进程快于我们预期。我们认为短时间内

利率管制不可能继续放宽，但明年息差收窄已成定局，中间业务收入特别是

资金业务仍存在不确定性。在此情况下，各行的成本控制或称为未来业绩分

化的重要因素。我们预计下半年利润增速将继续放缓，将全年净利润平均增

速由之前的 15%下调至 13%。明年的业绩增速预计将降至个位数，部分银

行利润可能会负增长。我们维持内银板块同步大市评级。 

 

估值及推荐 

 收盘价 
(HK$) 

评级 目标价
(HK$) 

EPS (Rmb) BVPS (Rmb) PE PB 
FY12E FY13E FY12E FY13E FY12E FY13E FY12E FY13E 

农业银行 (1288) 2.78 买入 3.81 0.44 0.49 2.32 2.67 5.2 4.6 1.0 0.8 
招商银行 (3968) 12.66 买入 16.40 1.92 1.85 9.53 10.82 5.4 5.6 1.1 1.0 
民生银行 (1988) 6.18 买入 9.44 1.17 1.20 5.83 7.00 4.3 4.2 0.9 0.7 
中信银行 (998) 3.55 买入 4.63 0.74 0.70 4.25 4.69 3.9 4.2 0.7 0.6 
重庆农商行 (3618) 2.88 买入 4.75 0.55 0.61 3.31 3.73 4.3 3.9 0.7 0.6 
来源: 公司及招银国际研究部 
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招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
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