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中国银行业 
 
 
 
 
 

银行业 (跑赢大市，上调) -  价值重估何时才能发生？ 

 市场对不良贷款的担忧过度。根据银监会上周公布的监管数据，截止三季度

末，银行业不良贷款总额为 4,787 亿元(人民币，下同)，环比增长 4.9%，不

良率环比微增 0.01%至 0.95%。与此相比，整体拨备覆盖率为全球最高，达

到 290%。根据 150%的监管标准，理论上说目前的拨备水平可以支撑不良率

达到 1.84%而无需增加额外拨备计提。回顾银行业近 10 年的不良资产状况及

行业监管、内部管理水平的改善，我们认为过去银行业高不良率的形成具有

特定的历史原因和体制原因。经历 2003-2005 年及 2008 年底的两次大规模

不良资产剥离后，健全的内控和现金管理制度的引入使商业银行抵御非系统

性风险的能力大幅提高。我们认为，未来三年，即使在悲观情况下，银行业

整体不良率也不会高于 2%，因此无须过度担心资产质量恶化导致的利润表衰

退。 

 再融资压力将大幅减轻。2009 年天量信贷导致银行业资本急剧消耗，因而近

年来掀起了密集的融资潮，对银行业估值带来沉重压力。截止今年三季度，

银行业整体核心资本充足率已较 2009 年初的 9.2%上升至 10.6%。我们认为

目前银行业融资压力已大幅减轻，有以下几方面支持该论点：1)目前大部分

融资项目已经结束；2)利润高增长带来的资本内生能力大幅增强；3)银行主

动调整资产负债结构降低加权风险资产增速；4)监管层鼓励创新资本工具补

充资本；5)未来信贷增速将放缓，社会融资渠道多元化；6)资产证券化降低

资本消耗；7)中国版巴塞尔 III 放宽了资本达标的时限，目前上市银行的资本

充足率甚至全部已经达到 2017 年的监管要求。因此，我们认为未来压制行业

估值的融资因素实质上已经不复存在，但其对估值的影响仍有待市场验证和

消化。 

 估值何时回归？对比国外商业银行的估值，我们发现目前国内银行业 PE 明显

偏低，PB 属中等水平。欧美银行资产负债表中由于并购带来的大量无形资产

压低了其真实的 PB 水平。目前国内银行业 PB 低于新兴市场和美国，高于欧

洲。欧洲银行持有大量欧债且互持现象严重，债务危机很容易传递至商业银

行。而美国银行则拥有大量表外化的证券资产和金融衍生品，隐含的风险实

际上降低了其资产负债表质量。相比而言，国内商业银行的资产负债表健康

得多，首先没有大量无形资产，其次没有有毒资产，再次表外资产规模较小。

因此，无论从 PE 还是 PB 来看目前国内银行的估值明显偏低。我们认为，估

值回归需满足以下几个条件：1)宏观经济企稳；2)资产质量见底回升；3)金

融创新的陆续出台，资本压力靴子落地。我们认为时间可能在明年上半年出

现，因此我们上调内银板块评级至“跑赢大市”。 

 

估值表 

(截至 12 月 31 日) 
收盘价 
(HK$) 

评级 
目标价
(HK$) 

EPS (Rmb) BVPS (Rmb) PE PB 
FY12E FY13E FY12E FY13E FY12 FY13 FY12 FY13 

农业银行 (1288) 3.35 买入 3.81 0.44 0.49 2.32 2.67 6.1 5.5 1.2 1.0 

招商银行 (3968) 14.14 买入 16.40 1.92 1.85 9.53 10.82 5.9 6.2 1.2 1.1 

民生银行 (1988) 7.32 买入 9.44 1.17 1.20 5.83 7.00 5.0 4.9 1.0 0.8 

中信银行 (998) 3.93 买入 4.63 0.74 0.70 4.25 4.69 4.3 4.5 0.7 0.7 

重庆农商行 (3618) 3.40 买入 4.75 0.55 0.61 3.31 3.73 5.0 4.5 0.8 0.7 

来源: 公司及招银国际研究部 
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