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兴业银行2006年贷款增
速高达 33.78%，在所有上市

银行中最高。一方面，贷款高
增长带来了较高的净利差；另
一方面，也将使资本消耗加
快。尽管按测算，目前兴业银
行的资本充足率应在 12.5%
左右，但若贷款保持快速增
长，资本充足率将比预想的要

快，可持续性增长值得关注。
兴业银行高度重视后台

管理的建设和完善。与此同

时，公司引入全面预算管理，
大力推进管理会计建设；研究

探索成本分摊体系和内部资
金转移定价体系，提高预算管
理和财务核算水平。

兴业银行在激励机制、快
速成长方面有些类似于早期
的民生银行。考虑到银行业稳
健快速成长，及人民币升值、

两税合并、股指期货推出带来
溢价等因素，维持对兴业银行
的长期看好。)*+, -./
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2006年上市银行业绩增
长强劲，净利润同比增长

31%，大型银行净利润同比增
长约28%，中型银行净利润同
比增长45%。2006年上市银
行年报显示的行业性趋势包
括：信贷规模稳健增长；净息
差逐渐回升；中间业务收入增
速加快；资产质量继续提高；

有效税率降低。
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2006年央行采取了多种

措施控制信贷的过快增长，但
实体经济的强劲发展使得银
行 业 人 民 币 贷 款 增 速 达
15.1%，其中大型银行约13%，
中型银行贷款增速约21%。

2007年前两个月信贷增
速进一步加快到17.2%，反映

了商业银行 “早放贷、早收
益”的经营思路，为全年净利
息收入增长奠定了基础。虽然
央行继续加强宏观调控，贷款
增速可能会逐渐放缓，但仍能
实现商业银行的全年信贷计
划：大型银行约为10%至

13%，中型银行约为20%。
兴业银行2006年贷款增

速约为34%，2007年信贷计
划增速也约为28%，在上市银
行中居于首位。
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如同预期的，净息差从

2006年3季度开始逐渐回升，
这主要是由于：两次基准利率

调整带来存贷利差的扩大；央
行收紧流动性带来市场收益

率的上升；银行主动调整贷款
结构，降低了票据贴现的占
比；股票市场活跃分流了个人
定期存款，减轻了资金成本上
升压力。

中型银行净息差扩大幅
度较快，工行和中行人民币资

产的净息差却没有明显回升，
这主要是由于债券投资收益
率的下降。

此外，工商银行2006年
净息差下降幅度较大，也是因
为2005年存在两个一次性因
素：财务重组过程中大幅调低

了850亿特别国债的票面利
率；不良贷款剥离带来减值贷
款应冲转利息收入的大幅减
少。如果扣除这两个因素的影
响，净息差只是相比2005年
略有降低。
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2006年上市银行净手续

费收入同比增长，主要来源包
括：银行卡特别是商家回佣收
入的快速增长；基金、保险和
银行理财产品的销售；以短期
融资券承销为代表的投资银
行业务；国际结算与贸易融资
相关业务。

中型银行在较低基数上
实现了净手续费收入的快速
增长，其中民生银行高达
176%的增速与收入计账科目
的调整也有关系。

大型银行在较高基数上
的较快增长和较高的净手续

收入占比，表明了其在发展中
间业务上的优势。
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净息差扩大幅度可能是

导致2007年业绩超越预期的
因素，特别是考虑到：2006年
净息差呈 “V” 字型走势，
2006年4季度净息差较高，这
将延续到2007年1季度；贷款
长期化与存款活期化的趋势；
资本市场分流个人存款，使行

业贷存比提高；市场收益率正
在稳步上升。
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2007年和2008年上市银

行净利润增速在30%以上，
2008年A股银行和H股银行
的加权市盈率却只有21.4倍
和14.6倍。在宏观调控措施
持续出台的背景下，上半年银
行股会呈现区间波动的走势，
但业绩快速成长为银行股较

高的估值水平提供了支撑。
A股银行2季度首选为兴

业与招行。在核心资本充足率
超过8%的情况下，预计兴业
2007年和2008年利润增速超
过50%。招行目前与浦发、民
生的估值溢价低于历史平均

水平，而且2007年业绩增长
可能超越预期。H股首选为
“招行+建行”组合。
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从历史经验来看，一国
经济的繁荣和强大将带动
该国金融业的兴起和腾飞。
一国经济在快速发展的初

始阶段，主要依靠间接融
资，随着资本市场的发展和
资产证券化水平的提高，逐
步过渡到直接和间接融资
并重的发展阶段，而间接融
资的主要渠道是商业银行。
因此，在经济快速发展的过

程中，商业银行等金融机构
也将脱颖而出。
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2008年内外资企业所

得税并轨，即内资企业所得
税适用税率由33%下调至
25%。目前除在特区内的银
行部分网点适用15%的优惠
税率外，大多银行都适用
33%的高税率。因此，2007
年投资银行股可遵循银行股

估值结构———“价值基准＋
中国因素”的判断，所得税
率的调整符合这一思路。
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根据判断，未来的3至5

年内人民币对美元的升值最
终将达到1：7左右。主要理
由：一是人民币汇率的纠偏
需要；二是国家运用汇率手
段，通过反映货币真实需求
的汇率水平，平衡国际收支，
促进内部经济结构调整的

需要；三是人民币兑美元的
内在升值要求。因此，2007
年人民币对美元的升值幅
度和速度可能略大于2006
年，达7.5元人民币左右的水
平。在人民币升值日益得到
确切判断的前提下，银行股

作为中国因素的最佳诠释
者，必然受到资金追捧。
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银行股在上证指数、沪

深300和国企指数中的权重
分别为29%、14%和40%。
机构投资银行指标股就意
味着锁定了30%的大盘；海
外资金投资香港的中国股
票，必然要选择在指数中占
比40%的金融股。随着银行

股市值规模的增加，以及单
只基金发行规模的扩大，以
指数为标尺的大资金，配置
银行股是必然选择。

股指期货推出后，具有
指数代表性的银行股必将
成为衍生品的对冲对象。
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工商银行2006年增长持
续强劲，主营业务收入上升

5.8%至 1，816.4亿元，获利
大幅上扬 31.2%至 498.8亿
元，与预估相符，但低于市场
乐观的估计。工商银行由于规
模庞大，与中国景气同步增
长，加上贷存比较低，其贷款
动能无法达到或超越同业的

水准，故预估 2007年贷款将
温和增长10.8%。

尽管大部份银行受惠于
升息周期，但工行 2006年净

利差自2005年2.61%下滑至
2.39%。净利差恶化的主因为

低收益的固定利率投资比重
较高（平均收益率2.3%）。

综上分析，将2007年与
2008年每股收益预估分别调
整为 0.20元与 0.26元，每股
净资产预估则分别调为 1.51
元与1.65元。工行规模大，战

略方向正确，且营收多元化，
故仍持续为中国经济增长的
主要受惠者，因此，看好其长
期前景。 ��vw ���
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中国银行业绩的驱动因
素和资产质量可圈可点。

2006年，中国银行信贷规模
仅增长了8.8%，但生息资产
增速高于付息负债，从而有效
扩大了公司净息差。

2006年度净利差与预期
相符，比 2005年上升 7个基
点。净息差则高于预期，体现

了公司的资产负债管理水平。
信贷资产质量保持良好，

结构进一步优化，投放上向个

人倾斜，同时境内营业利润比
重有所提升。不良贷款率、减

值贷款率、逾期贷款率均有所
下降，拨备覆盖率上升。成本
收入比下降、可比非息收入比
重上升。综合经营取得实质进
展，除已有成熟的产业投资、
证券、基金等业务外，中银保
险已注册为内资公司，并获准

设立四家分行。飞机租赁公司
的人员整合也正在展开。
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以整体基本面指标衡量，
招商银行可能为经营最佳的

中资银行。该行为消费金融领
导者，产品创新积极，资产品
质优越，手续费业务领先同
行。招商银行品牌优越，服务
较佳，在吸引并维持零售客户
上表现突出。

继工商银行的牡丹卡与

建设银行的龙卡之后，招商银
行虽然资产与渠道基础远小
于上述两家银行，但双币信用

卡发行量亦于 2007年初达
到 1，000万张。估计招行的

信用卡占整体市场流通量约
达3成水准。

招行零售银行业务领先，
营收增长稳健，营运效率佳，
该行公布未经审计的结果显
示2006年获利成长率高达
50%以上，因此，将2006、

2007、2008年每股收益预估上
调为0.46元、0.55元、0.74元。
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