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投资要点

行业趋势：见底反转

宏观：最坏的时候即将出现

政策：货币政策刺激经济复苏

行业：流动性与行业景气直接相关

行业评级：上调为“推荐”
推荐公司：交通银行、兴业银行

风险因素：政策失灵，经济“滞胀”
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银行视角：政策调控如何影响宏观经济？

利率水平利率水平

信贷额度控制

修正调控力度、方式甚至方向

法定准备金率

调控

改变货币乘数影响货币供给

以金融杠杆影响微观主体投资和消费

银行体系 经济

总供给

物价水平

以资金成本引导企业和个人实体需求 总需求

“利率+信贷+货币”——不同层面的紧缩或者放松

货币不是“面纱”——货币政策有效，但存在时滞

银行是通道——政策调控以银行为通道调节流动性，影响宏观趋势
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流动性的累积和释放：利率

信贷利率

资金市场利率

降息通道（08.10.09-）：一个
月降息3次，未来仍有降息预期

存款：长期利率下降幅度大，抑
制存款定期化，提高货币活性

贷款：中短期下降幅度大，鼓励
流动资金贷款，提高资金流转

资金市场：利率应声下跌

升息通道（06.8.19-07.12.21）：

流动性内流，累积在银行体系。

提高投资成本，抑制消费倾向

无风险利率（国债利率）上升

银行间利率同步上升
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附表：2006-2008年利率变化

存款 贷款

定期（%） 短期贷款(%) 中长期贷款(%)

3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 6个月内 6个月至1年 1至3年 3至5年 5年以上

2006-4-28 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.18 0.27 0.27 0.27 0.27 

2006-8-19 0.00 0.09 0.18 0.27 0.36 0.45 0.54 0.18 0.27 0.27 0.36 0.45 

当年合计 0.00 0.09 0.18 0.27 0.36 0.45 0.54 0.36 0.54 0.54 0.63 0.72 

2007-3-18 0.00 0.18 0.18 0.27 0.27 0.27 0.27 0.09 0.27 0.27 0.27 0.27 

2007-5-19 0.00 0.09 0.18 0.27 0.36 0.45 0.54 0.18 0.18 0.18 0.18 0.09 

2007-7-21 0.09 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.18 0.27 0.27 0.27 0.18 

2007-8-22 0.00 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 

2007-9-15 0.00 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 

2007-12-21 (0.09) 0.45 0.36 0.27 0.18 0.18 0.09 0.09 0.18 0.09 0.09 0.00 

当年合计 0.00 1.53 1.53 1.62 1.62 1.71 1.71 0.99 1.35 1.26 1.26 0.99 

2008-9-16 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (0.36) (0.27) (0.27) (0.18) (0.09)

2008-10-9 0.00 (0.18) (0.27) (0.27) (0.27) (0.27) (0.27) (0.09) (0.27) (0.27) (0.27) (0.27)

2008-10-27 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (6.12) (6.93) (7.02) (7.29) (7.47)

2008-10-30 0.00 (0.27) (0.27) (0.27) (0.27) (0.36) (0.45) 6.03 6.66 6.75 7.02 7.20 

当年合计 0.00 (0.45) (0.54) (0.54) (0.54) (0.63) (0.72) (0.54) (0.81) (0.81) (0.72) (0.63)

现行利率 0.72 2.88 3.24 3.60 4.14 4.77 5.13 6.03 6.66 6.75 7.02 7.20 

2008
年

2007
年

2006
年

活期（%
）

日期
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流动性的累积和释放：货币和信贷

03.12-08.10 货币供应量增速

03.12-08.10 信贷增长

流动性累积阶段（05年初-06年
底）

M1<M2：储蓄流向银行

存款>贷款：银行积蓄增长潜力

流动性释放阶段（06年底-08年
初）

M1>M2：储蓄流出银行

存款<贷款：银行释放增长能力
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货币政策=>流动性=>行业景气

M2-M1：剩余流动性
贷存比：银行流动性

加息 加准备金率
降息 降准备金率

06.8-08.11 政策、行业、市场表现比较

剩余流动性
见底
行业估值随
之回落
银行流动性
开始累积
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剩余流动性迅速下滑
行业估值上升
银行流动性逐渐耗用
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货币政策时滞和估值提前调整

M2-M1：剩余流动性
贷存比：银行流动性

加息 加准备金率
降息 降准备金率

06.8-08.11 政策、行业、市场表现比较
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贷存比 M2-M1

银行业景气高点

银行股估值高点

银行流动性低点

经济流动性高点

关键的半年
估值高点先于景气高点半年
紧缩政策发挥作用时滞半年

流动性在银行和
宏观经济之间流
动：储蓄存款
经济流动性和行
业估值几乎同步
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关键指标和反转条件：正在形成

关键指标：M2-M1
M2-M1>0，储蓄存款回流，潜在购买力增长快于实际购买力
代表实体经济的剩余流动性正在累积

反转条件：货币乘数触底
货币乘数和法定存款准备金率直接相关
法定存款准备金率进入下调通道

06.08-08.10 实体经济剩余流动性变化 06.08-08.10货币乘数和法定存款准备金率
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净利润增长
所得
税负

成本
控制 拨备

压力

利息收入
中间业务收入

五大盈利动因

拨备支出

有效税率

利息净收入

中间业务净
收入

成本控制

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007 2008H

拨备支出 有效税率 利息净收入

中间业务净收入 成本控制 其他

盈利动因贡献度比较盈利动因贡献度比较
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贡献度比较：08年中期 vs 07年全年

2008H 2007

贡献度 占比 贡献度 占比

利息净收入 30.02% 45.03% 36.22% 64.29%

中间业务收入 9.34% 14.01% 10.65% 18.90%

成本控制 10.30% 15.45% 5.16% 9.16%

拨备支出 -1.75% -2.63% 11.68% 20.73%

有效税率 24.07% 36.11% -0.83% -1.47%

其他 -5.32% -7.98% -6.54% -11.60%

合计 66.66% 100.00% 56.34% 100.00%

动因

有效税率大幅降低

成本控制加强

拨备支出拖累利润增长
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盈利的季度分布
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我们一起走过的路

08年行业表现——基本同于大盘
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银行 上证综合指数

一季度
调控之下增长动因不减，短期或将面
临市场压力，1.10
市场将在扩容中重建估值，1.28 
短期估值仍面临向下压力，长期基本
面维持看好，2.21

二季度
在最坏的时期等待最好的机会，4.01
对冲到期流动性，强化信贷控制效果
，4.17

三季度

规模增长趋缓，关注资产降级影响，
7.23

实体需求进入下降通道，下调行业评
级至中性，9.16

行业深入转型，路径决定优劣，9.23



1616

目录

行业趋势：宏观流动性是行业景气关键

年度回顾：景气见顶，估值提前回落

下年展望：景气见底，估值提前反转

投资策略：加仓买入，布局全年

重点推荐公司：交通银行、兴业银行



17

决定09年利润的关键动因：资产质量和信贷增长

资产质量
盈利和拨备对坏账的吸收覆盖力度
贷款组合分布和行业资产质量

信贷规模增长
实体经济增长-实体需求
信贷政策和货币政策—货币和金融需求

银行业不良贷款余额和不良率 实体经济、货币供应和信贷规模增长
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银行资产质量安全边际已大幅提升
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不良率 次级率 可疑率 损失率

银行业不良率及内部结构 银行业不良率及内部结构

不良率大幅下降：17.9%=>5.6%
损失类比率大幅下降：5.7%=>2.7%
拨备覆盖率大幅上升：19.73%=>37.11%
税前利润对不良贷款覆盖率大幅上升：1.53%=>35.22%
税前利润对损失类贷款覆盖率大幅上升： 3.56%=>59.69%
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不良贷款新增的历史情况

不良贷款余额在波动中下降，新增不良率也在波动中下降
宏观经济带来新增不良贷款
物价上升消化存量不良贷款
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不良贷款新增情况（04-08）

注：已经扣除国有银行股
改剥离因素

04-05年宏观调整使

银行新增不良率连续

四个季度为正，合计

新增不良率1.7%

抵押物市值上升

不良贷款处置较多

08年三季度出现

明显上升
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资产质量敏感性测试

基础数据表
变量

2007 2008H 2008Q3

新增不良率 0.40% -0.09% 0.00%

贷款余额 261,691 286,199 296,477

不良贷款余额 12,684 12,425 12,700

不良率 6.17% 5.58% 5.49%

新增不良贷款 981 -259 16

计提减值损失 800 - -

拨备前利润 5,267 - -

税前利润 4,467 - -

税前利润增速 32.20% 

悲观情况
变量

2008 2009H 2009Q3 2009

新增不良率 0.30% 0.80% 1.00% 1.40%

贷款余额 298700 334544 

不良贷款余额 13469 15859 16456 17651 

不良率 4.51% 5.28%

新增不良贷款 785 2390 2987 4182 

计提减值损失 1040 4000 

拨备前利润 6847 8217 

税前利润 5807 4217 

税前利润增速 30.00% -27.39%

7.05%30.00%税前利润增速

6217 5807 税前利润

8217 6847 拨备前利润

2000 1040 计提减值损失

2390 2091 1195 523 新增不良贷款

4.66%4.42%不良率

15597 15298 14402 13208 不良贷款余额

334544 298700 贷款余额

0.80%0.70%0.40%0.20%新增不良率

20092009Q32009H2008

中性情况
变量

15.66%30.00%税前利润增速

6717 5807 税前利润

8217 6847 拨备前利润

1500 1040 计提减值损失

1792 1195 896 262 新增不良贷款

4.41%4.33%不良率

14738 14141 13842 12946 不良贷款余额

334544 298700 贷款余额

0.60%0.40%0.30%0.10%新增不良率

20092009Q32009H2008

乐观情况
变量
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悲观情况下：各行业信贷资产质量变化

以工行08年中期的贷款行业分布为银行信贷资产行业分布代表

制造业资产

质量恶化最快

房地产受调控

向下可能较大

在1年半周期中

新增不良率1.7%

项目
08年中期
不良率

08中期贷款
占比

08H-09底新增
不良率

09年底不
良率

制造业 6.36% 18.17% 3.00% 8.21%

交通及物流 1.32% 15.42% 1.50% 2.49%

发电和供电 1.05% 10.78% 1.50% 2.26%

房地产开发 2.43% 8.73% 3.00% 4.61%

水利、环境和公共设施 0.42% 5.74% 0.50% 0.82%

零售、批发和餐饮 7.00% 5.20% 3.00% 8.41%

租赁和商务服务业 0.81% 4.57% 1.00% 1.55%

科教文卫 2.92% 2.26% 0.50% 2.36%

建筑 2.65% 1.40% 0.50% 2.80%

其他 2.23% 4.47% 1.00% 2.52%

合计 3.01% 76.74% 1.95% 4.28%

个人贷款 1.13% 18.69% 1.00% 1.89%

贴现 0.00% 4.57% 0.00% 0.00%

贷款合计 2.41% 100.00% 1.68% 3.64%
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中性情况下：各行业信贷资产质量变化

以工行08年中期的贷款行业分布为银行信贷资产行业分布代表

制造业资产

质量恶化最快

房地产受调控

向下可能较大

在1年半周期中

新增不良率1%

项目
08年中期
不良率

08中期贷
款占比

08H-09底新
增不良率

09年底不
良率

制造业 6.36% 18.17% 2.00% 7.32%

交通及物流 1.32% 15.42% 1.00% 2.05%

发电和供电 1.05% 10.78% 1.00% 1.81%

房地产开发 2.43% 8.73% 2.00% 3.72%

水利、环境和公共设施 0.42% 5.74% 0.20% 0.55%

零售、批发和餐饮 7.00% 5.20% 2.50% 7.96%

租赁和商务服务业 0.81% 4.57% 0.50% 1.10%

科教文卫 2.92% 2.26% 0.50% 2.36%

建筑 2.65% 1.40% 0.20% 2.53%

其他 2.23% 4.47% 0.50% 2.08%

公司贷款合计 3.01% 76.74% 1.30% 3.70%

个人贷款 1.13% 18.69% 0.50% 1.44%

贴现 0.00% 4.57% 0.00% 0.00%

贷款合计 2.41% 100.00% 1.09% 3.11%
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乐观情况下：各行业信贷资产质量变化

以工行08年中期的贷款行业分布为银行信贷资产行业分布代表

制造业资产

质量恶化最快

房地产受调控

向下可能较大

在1年半周期中

新增不良率0.7%

项目
08年中期
不良率

08中期贷
款占比

08H-09底新
增不良率

09年底
不良率

制造业 6.36% 18.17% 1.50% 6.87%

交通及物流 1.32% 15.42% 0.50% 1.60%

发电和供电 1.05% 10.78% 0.50% 1.37%

房地产开发 2.43% 8.73% 2.00% 3.72%

水利、环境和公共设施 0.42% 5.74% 0.20% 0.55%

零售、批发和餐饮 7.00% 5.20% 0.50% 6.18%

租赁和商务服务业 0.81% 4.57% 0.20% 0.84%

科教文卫 2.92% 2.26% 0.20% 2.09%

建筑 2.65% 1.40% 0.20% 2.53%

其他 2.23% 4.47% 0.50% 2.08%

合计 3.01% 76.74% 0.85% 3.30%

个人贷款 1.13% 18.69% 0.20% 1.18%

贴现 0.00% 4.57% 0.00% 0.00%

贷款合计 2.41% 100.00% 0.69% 2.75%
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上市银行动态资产质量分析

按照08年信贷计划和07年减值准备余额计算各家上市银行减值
准备对未来利润的动态缓冲作用，同时以关注类贷款占不良贷
款比例代表关注类向下迁徙对不良率的压力
资产质量降级压力：关注类/不良贷款余额 1.5以下为1分，关
注类/不良贷款余额为1.5-3为2分，关注类/不良贷款余额3以
上为3分。分数越大降级压力越大。
减值准备缓冲效果：现有减值准备能承受的最高不良率上升幅
度 在1-1.5% 为3分，现有减值准备能承受的最高不良率上升
幅度 在1.5-2.5% 为2分，现有减值准备能承受的最高不良率
上升幅度 在2.5%以上的为1分。分数越大能承受的不良率上
升越小。
综合：分数越高，资产质量恶化的压力越大。
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表：上市银行资产质量变化和利润缓冲效果测算（单位：亿元、%）

银行
07年底贷款减

值准备余额

08年底贷款
余额E

关注类余
额

不良贷款
余额

关注类/不良贷

款余额
现有减值准备能承受的最
高不良率上升幅度

工商银行 1156.87 43811.06 2328.79 1117.74 2.08 2.64%

建设银行 889.28 35705.75 2274.34 851.70 2.67 2.49%

中国银行 960.68 31712.60 1449.91 888.02 1.63 3.03%

交通银行 217.02 12582.31 554.6 226.40 2.45 1.72%

中信银行 93.42 6783.51 118.24 84.92 1.39 1.38%

招商银行 187.50 7594.14 143.42 103.94 1.38 2.47%

民生银行 76.63 6289.20 76.65 67.73 1.13 1.22%

浦发银行 153.31 6232.05 100.78 80.44 1.25 2.46%

兴业银行 71.14 4679.56 111.56 45.83 2.43 1.52%

华夏银行 75.28 3432.96 213.68 68.90 3.10 2.19%

深发展 60.24 2563.34 20.09 124.75 0.16 2.35%

南京银行 6.75 348.17 23.85 6.30 3.79 1.94%

宁波银行 4.68 443.06 21.83 1.30 16.78 1.06%

北京银行 38.84 1811.21 46.24 32.40 1.43 2.14%

合计 3991.64 163988.93 7483.98 3700.37 2.02 2.43%

数据：银行定期报告、兴业证券研发中心

关注类迁徙和减值准备缓冲综合影响
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信贷放松：政策放松+货币刺激

供需配合，实现信贷规模增长
信贷政策已经全面放松
目前实体需求萎缩，但放松货
币政策的力度和频率都远超预
期

但是存在时滞
货币政策时滞
信贷政策时滞

货币和利率政策时滞

信贷政策时滞

从加息、上调存款准备金率到M1见顶

——时滞4个季度

从M1见顶到CPI见顶

——时滞2个季度

从实施信贷控制到贷款增速见顶

——时滞约1个季度
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目录

行业趋势：宏观流动性是行业景气关键

年度回顾：景气见顶，估值提前回落

下年展望：景气见底，估值提前反转

投资策略：加仓买入，布局全年

重点推荐公司：交通银行、兴业银行
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金融危机背景下的海外银行业发展借鉴

美国银行业

金融市场主导的金融体系

资本市场的竞争是银行发展、转型的主线

受资本市场影响很大，消费是关键

日本银行业

金融机构主导的金融体系

资本市场的发展是银行发展、转型的契机

受企业盈利影响很大，资产质量是关键

中国更接近日本
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日本银行业发展：失去的十年

95-05年
利率全面低位
信贷负增长

06年后
利率出现上升
信贷开始正增
长
工业01年复苏
物价05年上涨
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中国银行业的估值参考

中国金融体系和银行业转型更接近日本
银行对个人储蓄和企业贷款依赖很重，资本市场发展机遇大于挑战
资产质量（即企业盈利能力），而非金融市场，是银行业绩的关键

估值与流动性
美国银行业景气和金融市场相关大
日本银行业景气和流动性相关更直接
大小非（企业）成为最直接推手

美国银行估值参考 中国银行估值参考
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投资建议：加仓买入，布局全年

政策：大紧之后有大松
信贷放松、降息、降低存款准备金率
频率、力度超预期

业绩：增速放缓，负增长可能性很小
09年：随着减值支出增加，增速达到低点
10年：信贷进入下一轮扩张期，经济复苏

估值：随着流动性释放提前回升
流动性复苏
M1增速见底回升

行业风险：政策失灵，经济滞胀
日本95年开始的“失去的十年”
美国此次危机的“流动性陷阱” 0%

20%

40%

60%

80%

100%

07 08E 09E 10E

国有银行平均 股份制银行平均

城商行平均 银行平均

净利润增速E（%）
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宏观经济：迅速紧缩
实体经济需求出现萎缩

物价、货币供应持续回落

行业：经受考验
信贷业务弹性和质量

收费业务增长和稳定性

政策：放松超预期
1个月降息三次

2个月下调准备金率1.5%

行业评级：政策放松超预期，上调至“推荐”

面对经济迅速萎缩趋势

政策迅速反应转为放松

实体需求萎缩影响规模扩
张和资产质量

收费业务全面受影响

政策对银行

利润的直接

影响中性

银行作为

政策效果

释放渠道
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盈利预测和估值比较
2008E 2009E 2010E

EPS BVPS PE PB EPS BVPS PE PB EPS BVPS PE PB

工商银行 0.37 1.89 9.97 1.95 0.41 2.17 9.00 1.70 0.49 2.52 7.53 1.46 

建设银行 0.45 2.22 8.78 1.78 0.52 2.68 7.60 1.47 0.65 3.27 6.08 1.21 

中国银行 0.28 1.91 10.86 1.59 0.31 2.23 9.81 1.36 0.38 2.70 8.00 1.13 

交通银行 0.68 3.04 6.59 1.47 0.77 3.59 5.82 1.25 0.95 4.26 4.72 1.05 

中信银行 0.28 2.25 14.07 1.75 0.32 2.60 12.31 1.52 0.39 3.00 10.10 1.31 

招商银行 1.64 5.96 7.07 1.95 1.92 7.50 6.04 1.55 2.36 9.38 4.92 1.24 

民生银行 0.58 3.19 7.00 1.27 0.67 3.79 6.06 1.07 0.93 4.62 4.37 0.88 

浦发银行 2.22 8.49 5.41 1.42 2.63 11.04 4.57 1.09 2.98 14.29 4.03 0.84 

兴业银行 2.46 9.75 5.15 1.30 2.76 11.96 4.59 1.06 3.48 14.75 3.64 0.86 

华夏银行 0.75 5.51 9.81 1.34 0.89 6.22 8.27 1.18 1.06 7.12 6.94 1.03 

深发展 1.82 8.14 4.59 1.03 2.05 10.19 4.07 0.82 2.61 12.80 3.20 0.65 

宁波银行 0.55 3.60 10.96 1.68 0.63 4.12 9.57 1.46 0.75 5.00 8.04 1.21 

南京银行 0.80 6.22 10.40 1.34 0.92 7.01 9.04 1.19 1.05 8.02 7.92 1.04 

北京银行 0.95 5.11 8.69 1.62 1.20 6.35 6.88 1.30 1.65 7.89 5.01 1.05 

国有平均 - - 9.05 1.70 - - 8.06 1.45 - - 6.58 1.21 

股份制平均 - - 7.59 1.44 - - 6.56 1.18 - - 5.31 0.97 

城商行平均 - - 10.02 1.54 - - 8.50 1.32 - - 6.99 1.10 

银行平均 - - 8.53 1.53 - - 7.40 1.29 - - 6.04 1.07 

股票简称

以11.4日收盘价计算
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行业趋势：宏观流动性是行业景气关键

年度回顾：景气见顶，估值提前回落

下年展望：景气见底，估值提前反转

投资策略：加仓买入，布局全年

重点推荐公司：交通银行、兴业银行
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投资路径

业绩弹性

•信贷业务弹性
•收费业务弹性

交通银行 工商银行
兴业银行 招商银行

估值弹性

•小非带来的洼地
•小非预期改变

资产安全

•资产质量可控
•行业配置合理
•行业调整迅速

宏观经济：从过热到萎缩，迅速降温
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我们重点关注的银行业股票

EPS(元） PE(X）

上市公司
2008E 2009E 2010E

投资评级

交通银行 推荐

推荐

推荐

推荐

推荐

兴业银行

工商银行

招商银行

北京银行

4.72

3.64

7.53

4.92

5.01

5.82

4.59

9.00

6.04

6.88

6.59

5.15

9.97

7.07

8.69

2008E 2009E 2010E
简要理由

0.68 0.77 0.95 公司信贷优势

混业条线全面

2.46 2.76 3.48 多元金融服务经营模式

信贷业务弹性较大

0.37 0.41 0.49 垄断性行业龙头

资金定价能力强

1.64 1.92 2.36 优质客户

优质资产结构

0.95 1.20 1.65 快速扩张

流动性充裕
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交通银行（601328）：兼具业务优势和增长潜力

亮点1：公司信贷业务优势显著，吸储和定价能力高于
同业

亮点2：混业条线全面，未来手续费收入稳健增长可期

业绩预测：08-10年复合增速31%

风险提示：宏观经济滞胀，资产质量持续恶化

2007A 2008E 2009E 2010E

净利润增长率 62% 62% 13% 23%
EPS 0.42 0.68 0.77 0.95
BVPS 2.58 3.04 3.59 4.26
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兴业银行（601166）：多元经营，弹性扩张

亮点1：中小金融机构服务商，资产负债结构多元化，
收入来源多元化

亮点2： 信贷业务弹性较好，调整迅速

业绩预测： 08-10年复合增速26%

风险提示：宏观经济进入滞胀，资产质量持续恶化

2007A 2008E 2009E 2010E

净利润增长率 62% 43% 12% 26%
EPS 1.72 2.46 2.76 3.48
BVPS 7.82 3.04 3.59 4.26
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序
号

报告名称 完成时间
序
号

报告名称 完成时间

1 兴业银行深度报告：高成长、
高回报的创新型股份制银行

2007.06.14 10 兴业银行：谨慎转型，顺势而为 2008.07.14

2 城商行行业研究报告：野百合
也有春天

2007.07.09 11 行业：货币创造和乘数效应减弱，紧缩效果
显现

2008.7.15

3 2008年度策略：大行为王，成
长优先

2007.12.11 12 行业：规模增长趋缓，关注资产降级影响 2008.07.23

4 行业报告：调控之下增长动因
不见，短期或将面临估值压力

2008.01.10 13 兴业银行调研：放缓扩展速度，进入调整等
待

2008.09.01

5 兴业银行深度研究报告：候岁
月静好，待春暖花开

2008.01.31 14 实体需求进入下降通道，下调行业评级至中
性

2008.09.16

6 兴业银行调研：关于同业资金
业务及“银银平台”的专项调研

2008.03.23 15 招商银行：下调规模和息差增长，关注境外
金融市场投资

2008.09.22

7 交通银行：发挥大行优势，实
现良好开局

2008.04.30 16 行业深入转型，路径决定优劣 2008.09.23

8 北京银行调研：扩张提速 2008.05.12 17 降息点评：对行业息差影响中性 2008.10.29

9 招商银行收购永隆：长期助战
略转型，短期待消化整合

2008.06.04 18 交通银行：公司业务优势延续，转型思路清
晰

2008.10.30

王倩的相关研究成果
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