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银监会与主要银行沟通《紧缩资本管理征求意见稿》 

同步大势 

        维持评级 

金融/银行业 2009 年 8 月 24 日

 

投资要点： 

 银监会与主要银行沟通《紧缩资本管理征求意见稿》，有三个要

点：银行间交叉持有的次级债不计入资本金；核心资本充足率低

于 7%的银行不能进行次级债融资；要求上市银行的资本充足率

提高到 12%。 

 前两项要求的在未来被严格执行的可能性非常大，后一项要求可

能会有一定的宽限期，不过整体来看，银监会要求银行切实提高

资本充足率和慎用次级债融资是大趋势，对银行目前的盈利能力

和未来的扩张能力都造成负面影响。 

 对上市银行而言，对于工、农、中、建、交五家大银行以及三家

城商行短期的不利影响小，对与股份制商业银行影响最大，其中，

受到影响最大的是浦发和民生。其在未来的规模扩张能力受到严

重制约（即使只考虑 10%的资本金要求的话）。 

 在宏观经济没有实质好转之前，银行自身在今年下半年经营的好

转、盈利能力的提高相对于目前上市银行的估值水平来讲对银行

估值水平的持续提升的支撑作用都非常有限，上市银行融资大潮

的可能开始和 7 月份固定资产增速的意外下滑所引发的经济复

苏之路的可能反复在未来将成为制约银行股估值持续提高的主

要因素。 

 维持银行板块同步大势评级，不过持续看好优质股份制商业银行

的长期投资价值。 
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重要公司  评级 

深发展Ａ 谨慎推荐

浦发银行 谨慎推荐

交通银行 谨慎推荐

民生银行 谨慎推荐

建设银行 谨慎推荐

招商银行 长期推荐

工商银行 长期推荐
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事件： 

今日海外媒体刊登与银行资本金相关的报道，同时银监会与主要银行沟通《紧

缩资本管理征求意见稿》，涉及的内容主要包括：（1）银行间交叉持有的次级债不

计入资本金，（2）核心资本充足率低于 7%的银行不能进行次级债融资，（3）要求

银行的资本充足率提高到 12%。 

 

点评： 

1、交叉持有的次级债不计入资本金以及核心资本充足率低于 7%的银行不能

进行次级债融资在未来被严格执行的可能性非常大：近期在各大银行分别在召开

的中期业绩分析师会上，我们已经听到了有关这方面的评论，工行认为交叉持有的

次级债在银行体系内部流转，不能提高银行业整体抵抗风险的能力，所以其被扣除

是大势所趋，深发展在分析师会议上提及其核心资本充足率不够，所以不能发行次

级债（深发展目前的核心资本充足率为 5.08%），所以我们认为前两项内容在近期

被严格实施的可能性非常大，据统计，截至 08年末上市银行发行次级债规模为 2508

亿元，对资本充足率的贡献为 133%，而根据前期银监会调研的结果，有 51%的次

级债为银行间交叉持有，这部分扣除的次级债使资本充足率下降 0.68 个百分点，

考虑到 09 年新发的次级债，次级债对资本充足率的贡献将进一步提高，如果全额

扣除的话，上市银行的资本充足率可能会下降约 1 个百分点左右，目前唯一可以解

决这个问题的方法就是尽快找到能够接受这么多次级债的金融机构或者其他机构，

但是转让需要时间，次级债的收益率水平低下（因为大部分次级债都是商业银行自

己内部互相持有，一般与国债的利率差 60 个基本点以上）也是限制其转让的因素，

比如如果想将其全部转让给保险公司，那么可能需要银行在其他方面对保险公司作

出利益让步，而这些利益让步同样会损害银行的盈利能力。 

核心资本充足率对于 7%的银行不能进行次级债融资实际上对于那些真正迫

切需要融资的银行造成了极大的限制，因为股权融资的速度和实施有很多因素是银

行自身不能控制的，而银监会目前又要求银行要在任何时点上资本充足率达标，因

此对于资本充足率不达标的银行在短期内的业务开拓形成了限制。 

2、要求银行的资本充足率达到 12%：如果这一项标准要在短期内实施将形成

非常大的杀伤力，首先目前除了上市的城市商业银行以外，能够在今年中期保持

12%以上的资本充足率的银行非常少，其次，即使目前还保持 12%的资本充足率，

多余的部分也非常有限，而银行下半年如果不补充资本继续扩张，很容易突破这一

要求，目前有关这方面的规定我们一直没有看到银监会的正式发文，我们估计是银

监会给中小银行和一些重点大银行的内部指引，而且工、农、中、建、交本身的资

本充足率要求是 8%，即使要提高的话，估计也是先提高到 10%，再提高到 12%，

不过整体上看，银监会要求银行提高资本充足率的要求应该是大势所趋，会对银行

下半年的信贷规模扩张形成一定的制约。具体而言，目前资本充足率较低的浦发、

民生、深发展可能会首当其冲（虽然他们都已经公布了资本补充计划，但是远不能
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达到 12%的水平，浦发在定向增发资本补充后可能还达不到 10%）。具体参见下表： 

 
表 1：截至 09 年第一季度上市银行资本充足率一览和已经公布的补充资本计划 

 资本充足率 
核心资本

充足率 
已经公布的补充资本计划 

浦发银行 8.72% 4.84% 
定向增发募集资金不超过 150 亿元，发行次级

债不超过 150 亿元 

华夏银行 
11.40%（08 年年

底） 

7.46%（08

年年底） 
 

民生银行 
9.22%（08 年年

底） 

6.60（08

年年底） 
增发 H股，预计募集资金在 200 亿元以上 

招商银行 10.95% 6.54% 

发行资本性债券，11 年前债券性融资不超 

过 300 亿元，10 配 2募集 150-180 亿元的资

本金 

兴业银行 
11.24%(08 年年

底) 

8.94%（08

年年底） 

发行不超过 180 亿元次级债，据传 H股方案正

在研究中 

深发展 A 8.53% 5.23% 向平安人寿定向增发补充 67 亿元到 107 亿元 

中信银行 13.42% 11.47%  

北京银行 
19.66%（08 年年

底） 

16.42%（08

年年底） 
 

南京银行 
24.12%（08 年年

底） 

20.68%（08

年年底） 
 

宁波银行 14.78% 13.44  

工商银行   12.11% 9.97% 7 月份发行了 700 亿元次级债 

建设银行 12.37% 9.60%  

交通银行 12.77% 8.88% 
已获得发行 250 亿元次级债的规模，在 2011

年之前发行不超过 800 亿元 

中国银行 12.34% 9.88% 已发行 400 亿元次级债 

 

表 2：已经公布中报的上市银行 09 年中期的资本充足率 

 资本充足率 核心资本充足率 

华夏银行 10.36% 6.84% 

民生银行 8.48% 5.90% 

交通银行 12.57% 8.81% 

工商银行 12.09% 9.97% 

宁波银行 12.84% 11.56% 

深发展 8.62% 5.08% 

建设银行 12.84% 11.56% 

南京银行 15.20% 13.31% 

资料来源：各上市银行报表，东北证券金融与产业研究所整理 

 

3、在银行板块的投资上，我们坚持前期的看法；在宏观经济没有实质好转之
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前，银行自身在今年下半年经营的好转、盈利能力的提高相对于目前上市银行的估

值水平来讲对银行估值水平的持续提升的支撑作用都非常有限，上市银行融资大潮

的可能开始和 7 月份固定资产增速的意外下滑所引发的经济复苏之路的可能反复

在未来将成为制约银行股估值持续提高的主要因素。而银监会的加强资本监管和控

制银行利用次级债补充资本除了立刻会对银行的 ROE(即盈利能力)产生负面影响

之外，也会影响银行的未来扩张，影响银行未来在净息差不能有效提升的基础上的

量的扩大， 我们维持银行同步大势评级，不过依旧看好优质商业银行的长期投资

能力。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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