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2002002002009999 年年年年 2222 月月月月 5555 日日日日    

    

事項事項事項事項    

2009 年信贷增长预测 

 

特别特别特别特别之处之处之处之处    
对对对对 09090909 年年年年月度贷款增加额及月度贷款增加额及月度贷款增加额及月度贷款增加额及同比同比同比同比

增速进行了预测增速进行了预测增速进行了预测增速进行了预测    

    

    
行业数据行业数据行业数据行业数据    AAAA 股股股股    

1 个月变化（%） 21.2 
6 个月变化（%） -21.8 
12 个月变化（%） -52.1 
市盈率加权平均(X) 15.6 
市凈率加权平均(X) 2.07 
FY08 市盈率加权平均(X) 14.8 
FY09 市盈率加权平均(X) 10.6 

资料来源：彭博 
 

行业数行业数行业数行业数据据据据    HHHH 股股股股    

1 个月变化（%） -12.2 
6 个月变化（%） -45.3 
12 个月变化（%） -47.1 
市盈率加权平均(X) 10.9 
市凈率加权平均(X) 1.48 
FY08 市盈率加权平均(X) 7.6 
FY09 市盈率加权平均(X) 7.6 

资料来源：彭博 
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要点要点要点要点    

 

� 以以以以 5555 万亿计万亿计万亿计万亿计，，，，09090909 年贷款增速为年贷款增速为年贷款增速为年贷款增速为 15.315.315.315.3％，％，％，％，为适中水平为适中水平为适中水平为适中水平。。。。在 08 年最后两个

月贷款大投放的刺激下，08 年贷款增加额冲高至 4.9 万亿，高于年初约

4 万亿目标近 1 万亿；M2 增速也迅速提升为 17.82％，贷款增速提升为

17.95％，均达历史较高水平。09 年央行制订了货币供应目标为 17％， 

若估计 09 年新增贷款 5万亿，则贷款增速为 15.3％，应为适中水平。 

 

� 但如考虑投放节奏前移但如考虑投放节奏前移但如考虑投放节奏前移但如考虑投放节奏前移，，，，09090909 二季度信贷增速有望过二季度信贷增速有望过二季度信贷增速有望过二季度信贷增速有望过 20202020％！％！％！％！将为将为将为将为 2004200420042004 年年年年

5555 月以来最高月以来最高月以来最高月以来最高！！！！信贷增长将达到信贷增长将达到信贷增长将达到信贷增长将达到 03030303 年类似的过热程度年类似的过热程度年类似的过热程度年类似的过热程度。。。。假设 09 年四个

季度的投放节奏为 45％、30％、15％、10％，每季三月的投放比例为 69

％、16％、15％。第四季随着 5 万亿规模的投放完毕，贷款增速减缓，

呈现前高后低走势，只有在经济刺激起来或政府游说情况下，第四季信

贷会超预期投放，从而全年信贷增长会超过 15.3％，信贷规模也会超过

5万亿。 

 

� 极端情况下极端情况下极端情况下极端情况下，，，，前三季度几乎放完全年贷款前三季度几乎放完全年贷款前三季度几乎放完全年贷款前三季度几乎放完全年贷款，，，，每月贷款增加额逐渐减少每月贷款增加额逐渐减少每月贷款增加额逐渐减少每月贷款增加额逐渐减少，，，，

则则则则 2222、、、、3333 月份贷款增速将升至月份贷款增速将升至月份贷款增速将升至月份贷款增速将升至 21212121％！％！％！％！。。。。09 年信贷无规模限制，节奏由各

行把握，不排除商业银行将 09 年 5 万亿初始贷款规模提前在前三季度完

成！据报道，09 年 1 月份工行建行中行新增贷款相当于 08 年全年的一

半左右。 

 

� 再次重申再次重申再次重申再次重申：：：：一季度银行股行情可期一季度银行股行情可期一季度银行股行情可期一季度银行股行情可期。。。。鉴于一季度及二季度初贷款增速可

观，维持银行股领先于大市的评级。个股推荐：H 股：个股均维持买入

评级，重点推荐中信银行、招商银行、交通银行；A 股：基于估值将民

生银行提高至买入评级，同时维持兴业银行买入评级。 

 

重点公司重点公司重点公司重点公司估值与推荐估值与推荐估值与推荐估值与推荐    

EPS（RMB） PE（X） PB（X） 
公司名称公司名称公司名称公司名称    

08E 09E 08E 09E 08 
当前价当前价当前价当前价    评级评级评级评级    

民生银行 0.53  0.58   9.10   8.30  1.52  4.79  买入 

兴业银行 2.17  2.29   9.36   8.87  2.13  20.30  买入 

深发展 0.20  1.56   65.43   8.35  2.50  13.04  长线买入 

北京银行 0.88  0.94   12.28   11.49  2.23  10.83  长线买入 

南京银行 0.82  0.88   12.87   11.97  1.84  10.57  长线买入 

        

工商银行 H 0.24  0.32   9.16   8.68  1.65  3.36  买入 

建设银行 H 0.30  0.41   8.43   8.31  1.68  3.94  买入 

中国银行 H 0.22  0.28   6.39   7.11  0.99  2.06  买入 

交通银行 H 0.42  0.60   7.45   7.27  1.48  5.04  买入 

招商银行 H 1.04  1.47   7.69   8.67  2.02  12.78  买入 

中信银行 H 0.21  0.38   6.78   6.56  1.06  2.90  买入 

资料来源：公司公开资料  Bloomberg  交银国际 
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图图图图表表表表 1  1  1  1  2009200920092009 年中国内地银行业月度贷款预测年中国内地银行业月度贷款预测年中国内地银行业月度贷款预测年中国内地银行业月度贷款预测图示图示图示图示    
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同比增速08节奏

同比增速更快节奏

 
资料来源：央行网站 交银国际 
 

图图图图表表表表 2222：：：：    2009200920092009 年中国内地银行业月度贷款预测数据年中国内地银行业月度贷款预测数据年中国内地银行业月度贷款预测数据年中国内地银行业月度贷款预测数据    

月度增加额 同比增速 贷款 

预测 预期节奏 08 节奏 更快节奏 预期节奏 08 节奏 更快节奏 

200901 15,500  15,500  15500 19.24% 19.24% 19.2% 

200902 3,700  2,700  10500 18.94% 18.60% 21.3% 

200903 3,300  2,300  5500 18.66% 17.98% 21.7% 

200904 10,333  10,585  5000 20.30% 19.71% 21.5% 

200905 2,467  1,844  4500 19.80% 19.01% 21.7% 

200906 2,200  1,571  4000 19.26% 18.28% 21.7% 

200907 5,167  9,073  2000 19.50% 19.79% 20.9% 

200908 1,233  1,580  1500 19.06% 19.46% 20.5% 

200909 1,100  1,346  1500 17.97% 18.45% 19.6% 

200910 3,444  2,646  0 18.65% 18.87% 19.1% 

200911 822  461  0 17.32% 17.43% 17.5% 

200912 733  393  0 15.30% 15.30% 15.3% 

资料来源：央行网站 交银国际 
    

09090909 年年年年 5555 万亿贷款新增量实现可能性很高万亿贷款新增量实现可能性很高万亿贷款新增量实现可能性很高万亿贷款新增量实现可能性很高 

一是由于 08 贷款规模已达 4.9 万亿，因此 09 年在宽松的货币政策下，5

万亿的信贷规模完全可以期待；二是这个规模测算下来的全年增速为 15.3

％，属于适中水平；三是我国的商业银行愿意执行国家刺激经济政策适度

放贷，不会像世界其他地区的银行一样采取收缩的策略。只是由于放贷时

间前移，增速呈现前高后低的局面。如果国家刺激经济成功，不排除下半

年放贷超预期，较高增速维持到年底的情况出现。 

 

新增贷款在新增贷款在新增贷款在新增贷款在 1111----2222 年内不会恶化年内不会恶化年内不会恶化年内不会恶化    

经济总是会经历衰退，那么衰退前的任何行为都可以看作是为了走向衰

退，而这么看问题显然过于悲观主义了。因此问题的关键在经济下落时，
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银行积极放贷之后，经济或许止跌，银行资产质量在 1-2 年内就不会过度

恶化。加上，之前市场已经对未来的资产质量及经济产生担忧、甚至过度

担忧了，现在，出现了信贷增长反弹的苗头，市场应该看到由此带来的超

预期，从而悲观预期有所修复。 
 

 

 

图表图表图表图表 3333：：：：银行股股价表现银行股股价表现银行股股价表现银行股股价表现    

% 

5 日 

价格变动 

1月 

价格变动 

3 月 

价格变动 

6月 

价格变动 

1 年 

价格变动 

工商银行 

       

4.35  

       

8.48  

       

4.07  

    

(23.96) 

    

(46.89) 

建设银行 

       

2.95  

       

9.40  

       

6.08  

    

(28.86) 

    

(51.73) 

中国银行 

       

3.61  

       

6.40  

       

3.95  

    

(20.60) 

    

(44.66) 

交通银行 

       

4.62  24.26  31.47  

    

(26.47) 

    

(55.35) 

招商银行 

       

6.15  19.24  25.00  

    

(40.23) 

    

(60.03) 

中信银行 

       

5.20  10.10  

       

7.87  

    

(22.45) 

    

(55.12) 

民生银行 

       

6.44  17.69  17.98  

    

(20.70) 

    

(53.74) 

浦发银行 

       

7.09  32.30  45.84  

    

(24.73) 

    

(56.13) 

兴业银行 

       

7.52  39.04  60.10  

    

(19.57) 

    

(54.76) 

华夏银行 12.52  28.61  27.04  

    

(20.70) 

    

(54.98) 

深发展 10.60  37.84  56.17  

    

(20.97) 

    

(55.31) 

北京银行 

       

3.54  21.55  31.11  

    

(13.36) 

    

(42.79) 

南京银行 11.50  25.98  27.04  

      

(1.77) 

    

(38.90) 

宁波银行 

       

6.18  16.18  31.01  

    

(21.00) 

    

(58.79) 

工商银行 H 

       

3.70  

    

(21.86) 

    

(11.58) 

    

(42.17) 

    

(36.36) 

建设银行 H 

       

6.78  

    

(12.83) 

      

(1.01) 

    

(42.06) 

    

(36.45) 

中国银行 H 

       

7.29  

      

(5.07) 

      

(8.04) 

    

(41.97) 

    

(38.32) 

交通银行 H 

       

6.78  

    

(14.72) 10.04  

    

(48.83) 

    

(50.00) 

招商银行 H 10.55  

    

(13.77) 

       

0.47  

    

(54.19) 

    

(58.17) 

中信银行 H 

       

4.55  

      

(8.00) 

    

(18.86) 

    

(42.74) 

    

(62.58) 

资料来源：Bloomberg 交银国际 
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图表图表图表图表 4444：：：：上市银行估值对比上市银行估值对比上市银行估值对比上市银行估值对比    
BVPS EPS ROAA ROAE

AH溢价溢价溢价溢价 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E

工商银行 30% 1.63 1.79 1.96 2.13 0.24 0.32 0.34 0.38 1.01% 1.18% 1.11% 1.12% 16.0% 18.9% 18.2% 18.6%

建设银行 21% 1.80 2.07 2.34 2.64 0.30 0.41 0.42 0.46 1.15% 1.37% 1.22% 1.17% 18.4% 21.3% 19.0% 18.3%

中国银行 74% 1.79 1.83 1.93 2.04 0.22 0.28 0.26 0.27 1.09% 1.24% 1.02% 0.97% 12.9% 15.7% 13.6% 13.7%

交通银行 33% 2.63 3.01 3.41 3.85 0.42 0.60 0.61 0.69 1.08% 1.27% 1.10% 1.05% 19.0% 21.2% 19.0% 18.9%

招商银行 29% 4.62 5.58 6.42 7.45 1.04 1.47 1.30 1.58 1.36% 1.50% 1.12% 1.17% 24.8% 28.7% 21.7% 22.8%

中信银行 66% 2.16 2.40 2.65 2.94 0.21 0.38 0.39 0.44 0.97% 1.33% 1.16% 1.10% 14.3% 16.5% 15.4% 15.7%

民生银行 3.47 3.15 3.56 4.00 0.44 0.53 0.58 0.63 0.77% 0.97% 0.88% 0.80% 18.2% 18.1% 17.2% 16.7%

浦发银行 6.50 6.81 8.81 10.00 1.26 1.87 1.70 1.83 0.69% 1.05% 0.92% 0.85% 20.7% 31.6% 23.0% 19.5%

兴业银行 7.78 9.51 11.35 13.13 1.72 2.17 2.29 2.38 1.17% 1.20% 1.13% 1.03% 30.9% 25.1% 21.9% 19.5%

华夏银行 3.11 5.58 6.35 7.20 0.50 0.76 0.81 0.94 0.41% 0.60% 0.56% 0.56% 17.0% 18.6% 13.6% 13.8%

深发展 5.67 5.23 6.55 8.13 1.16 0.20 1.56 1.86 0.86% 0.15% 0.98% 0.96% 27.0% 4.2% 26.5% 25.3%

北京银行 4.28 4.86 5.42 5.95 0.54 0.88 0.94 1.06 1.07% 1.41% 1.27% 1.21% 18.3% 19.3% 18.3% 18.6%

南京银行 5.41 5.74 6.09 6.50 0.50 0.82 0.88 1.01 1.36% 1.78% 1.60% 1.54% 14.5% 14.7% 14.9% 16.0%

宁波银行 3.21 3.55 3.87 4.27 0.38 0.56 0.59 0.73 1.44% 1.62% 1.36% 1.38% 17.0% 16.6% 15.9% 17.8%

价格价格价格价格 PB PE 拨备前利润增速拨备前利润增速拨备前利润增速拨备前利润增速 净利润增速净利润增速净利润增速净利润增速

(当地当地当地当地) 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E

工商银行 3.84 2.36    2.14    1.96    1.80    15.79    11.89    11.26   10.07   47% 22% -2% 12% 66% 33% 6% 12%

建设银行 4.19 2.33    2.03    1.79    1.59    14.18    10.18    10.02   9.20     51% 24% -1% 14% 49% 39% 2% 9%

中国银行 3.16 1.76    1.73    1.64    1.55    14.27    11.13    12.37   11.63   23% 25% -2% 1% 32% 28% -10% 6%

交通银行 5.89 2.24    1.96    1.73    1.53    14.07    9.87      9.64     8.58     53% 25% 1% 15% 62% 42% 2% 12%

招商银行 14.50 3.14    2.60    2.26    1.95    13.99    9.89      11.16   9.19     77% 44% -4% 12% 124% 41% -11% 21%

中信银行 4.25 1.97    1.77    1.60    1.45    20.01    11.28    10.91   9.68     88% 53% 4% 14% 122% 77% 3% 13%

民生银行 4.79 1.38    1.52    1.35    1.20    10.95    9.10      8.30     7.60     54% 46% 12% 11% 69% 56% 10% 9%

浦发银行 17.53 2.70    2.57    1.99    1.75    13.88    9.39      10.30   9.57     43% 28% 9% 9% 64% 92% 4% 8%

兴业银行 20.30 2.61    2.13    1.79    1.55    11.82    9.36      8.87     8.53     69% 31% 8% 8% 126% 26% 6% 4%

华夏银行 9.35 3.01    1.67    1.47    1.30    18.69    12.25    11.54   9.97     52% 18% 7% 11% 44% 81% 6% 16%

深发展 13.04 2.30    2.50    1.99    1.60    11.29    65.43    8.35     7.03     42% 40% 13% 22% 88% -77% 684% 19%

北京银行 10.83 2.53    2.23    2.00    1.82    20.14    12.28    11.49   10.26   38% 63% 10% 15% 56% 64% 7% 12%

南京银行 10.57 1.95    1.84    1.73    1.63    21.35    12.87    11.97   10.49   43% 63% 8% 16% 53% 66% 8% 14%

宁波银行 7.90 2.46    2.23    2.04    1.85    20.77    14.06    13.36   10.90   47% 53% 17% 22% 50% 48% 5% 23%

AAAA股平均股平均股平均股平均 2.34    2.07    1.81    1.61    15.80    14.93    10.68   9.48     

大银行 2.15    1.97    1.79    1.65    14.74    11.06    11.22  10.30  

股份银行 2.42    2.09    1.77    1.54    14.34    17.07    9.88    8.77    

城商行 2.31    2.10    1.92    1.77    20.75    13.07    12.27  10.55  

工商银行 3.36 1.82    1.65    1.51    1.39    12.17    9.16      8.68     7.77     

建设银行 3.94 1.93    1.68    1.48    1.32    11.75    8.43      8.31     7.63     

中国银行 2.06 1.01    0.99    0.94    0.89    8.20      6.39      7.11     6.68     

交通银行 5.04 1.69    1.48    1.30    1.15    10.61    7.45      7.27     6.47     

招商银行 12.78 2.44    2.02    1.75    1.51    10.86    7.69      8.67     7.13     

中信银行 2.90 1.19    1.06    0.96    0.87    12.03    6.78      6.56     5.82     

HHHH股平均股平均股平均股平均 1.68    1.48    1.33    1.19    10.94    7.65      7.77     6.92      
资料来源：Bloomberg  交银国际 
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