银行业2004年四季度投资策略报告
投资评级：中性
报告日期：2004年9月23日
一、投资要点

1、由于费用率下降、资产结构的改善以及前期贷款增速较高，04年中期上市商业银行的盈利大幅增长。不良率继续下降，覆盖率上升，但是受到宏观调控影响，资产质量存在隐忧，个别银行不良资产开始反弹。

2、储蓄存款增速持续下降可能导致商业银行放款能力下降以及流动性问题。我们认为储蓄存款长期高速增长的趋势可能发生转变，迫使商业银行进行业务创新，降低对贷款的依赖程度。

3、征收监管费对ROA较高的商业银行影响较小，反之则高。不过此次收费可能意味着营业税具有进一步下调的可能，而营业税下调完全能够弥补监管收费的负面影响，成为一个潜在的利好。

4、其他大型商业银行上市将造成负面影响，但是近期可能上市的交通银行的影响相对较小，明年下半年中行建行上市影响较大。

5、由于面临宏观经济波动、货币政策、盈利增速放缓以及国有银行上市等一些不确定因素，我们对银行板块整体持中性态度。 
二、盈利预测及投资建议
公司        04EPS     05EPS      PB         投资评级
招商银行      0.50      0.62       3.5       谨慎推荐—A
浦发银行      0.47      0.54       2.9        中性—A
民生银行      0.49      0.53       3.1        中性—A
华夏银行      0.28      0.28       2.6        回避—B
深发展        0.25      0.33       4.1        中性—B
行业研究：卢伟强（招商证券研发中心）
