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——新资本协议下的充足率监管计算更贴近真实 
 

 

 

投资要点 
 事件：为实施新资本协议，银监会对《商业银行资本充足率监督检查指

引》等 7 个监管文件进行了修改，开始对外征求意见。主要内容是，资本
充足率计算公式由以前“资本充足率=（资本—扣除项）/（风险加权资产
+12.5 倍的市场风险资本）”，改为“资本充足率=（资本—扣除项）
/RWA（信用风险+市场风险+操作风险）”。除了明显的分母计算的变化
外，分子的资金和扣除项的计算，均有较大变化。 

 我们的观点：新资本协议下的资本充足率监管要求更充分地反映了资本与
风险资产，1）此前市场担心新资本协议下次级债计入附属资本的规定会
更苛刻，但从征求意见稿看，次级债计入附属资本的规定与此前基本一
致，只是对发行规模设定了限制，这好于此前预期；2）超额减值准备可
计入附属资本，股份制银行的资本充足率普遍高于要求监管要求与预期损
失，这对他们形成利好。我们认为这些指引对市场而言并没有实质性的影
响，市场也已有所预期。 

 分子：更为合理、弹性的资本计算。以下是新指引在计算资本时与此前不
同的地方： 

 附属资本：减值准备超过最低监管要求或者超过预期损失的超额减值
准备，可计入附属资本，但计入总额不得超过对应风险加权资产的
1.25％。对资本充足率较高的招行、兴业、浦发等较好。 

 扣除项：除了与以前相似的 1）商誉；2）未并表金融机构资本投资；
3）非自用不动产和企业资本投资以外，新增加了 5）净递延税收资
产；6）减值准备缺口；7）资产证券化风险暴露；8）商业银行作为发
起机构参与资产证券化交易形成的销售利得这两个扣除项目。 

 对于其他商业银行的资本投资：可以不扣除其它商业银行的非大额少
数股权投资（被投资企业 20%以下），但若银监会认定，商业银行之
间通过相互持股人为虚增资本，则应扣除该资本投资 

 对单个工商企业的资本投资超过银行核心资本的 15％或对工商业银行
总的资本投资超过银行核心资本的 60％，超过部分应从资本中扣除。 

 重估储备可以列入附属资本，但计入附属资本的部分不超过重估储备
的 70%。 

 次级债的规定与此前基本一致：1）符合银监会要求的可计入附属资
本；2）在距到期日前最后五年，其可计入附属资本的数量每年累计折
扣 20%。但是新加了“商业银行持有其它银行发行的资本工具余额不
得超过本行核心资本的 20％”，这将间接限制银行次级债以及混合债
等资本工具的发行，对大型银行的影响更大一些。 

 分母：改变以往简单给予风险权重的做法，而按预期违约损失率、违约损
失资本金要求等来计算风险加权资产 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 17.75
市场优化平均市盈率 20.60
国金银行业指数 6691.69
沪深 300 指数 3787.03
上证指数 3462.59
深证成指 13856.99
中小板指数 4857.49
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 RWA = K×12.5×EAD，EAD 为违约风险暴露，K 为已违约风险暴露
的资本要求，RWA 为风险加权资产。 

 投资建议：银监会持续的监管指引出台显示其对信贷持续快速增长引发长
期风险的担心，由于在“保增长”目标下信贷难以实质收缩，只能通过监
管的手段来起到暗示与指导的作用。“经济恢复+政策微调”的环境对银
行来说是达到“量价平衡”的黄金阶段，我们仍然对银行持有积极态度。
选股上坚持选择对市场收益率弹性较大的招行、兴业以及基本面改善可期
的民生。 

图表1：上市银行资本构成 

来源：公司数据，国金证券研究所  

图表2：上市银行资本充足率与拨备覆盖率 
资本充足率 核心资本充足率 拨备覆盖率

招商银行 11.34% 6.56% 223.29%
民生银行 9.22% 6.60% 150.04%
浦发银行 9.07% 5.03% 192.49%
华夏银行 11.40% 7.46% 151.22%
中国银行 13.43% 10.85% 121.49%
建设银行 12.16% 10.28% 131.58%
交通银行 13.47% 8.32% 117.10%
工商银行 13.06% 10.75% 130.15%
兴业银行 11.33% 9.09% 226.58%
深发展 8.70% 5.27% 105.14%
中信银行 14.32% 12.32% 150.03%
北京银行 19.66% 16.42% 180.23%
南京银行 24.12% 20.68% 170.03%
宁波银行 16.15% 14.60% 152.60%
Average 13.39% 10.30% 157.28%  
来源：公司数据，国金证券研究所  
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图表3：上市银行估值表 

 
附：1、浦发未考虑增发摊薄，若按最低价增发 11.2 亿股融资 150 亿，则 09/10 年的摊薄后 Eps 是 1.48/1.90，增厚后的 09/10 年的

Bvps 是 7.6/9.1，对应 PE 为 17.3x09PE/13.5 x10PE，对应 PB 为 3.4x09PB/2.8 x10PB。 
        2、深发展未考虑增发摊薄，若按最低价增发 5.85 亿股融资 106.8 亿，则 09/10 年的摊薄后 Eps 是 1.25/1.55，增厚后的 09/10
年的 Bvps 是 8.6/9.8，对应 PE 为 18.5x09PE/14.9x10PE，对应 PB 为 2.8x09PB/2.4x10PB。 
        3、招商未考虑融资，假设按 10 配 1 融资约 200 亿，则 09/10 年的摊薄后 Eps 是 0.85/1.19，增厚后的 09/10 年的 Bvps 是

5.5/6.5，对应 PE 为 23.0x09PE/16.5x10PE，对应 PB 为 3.6x09PB/3.0x10PB。 
 

来源：公司数据、国金证券研究所  
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公司投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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