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银监会正式公布银行资本金新规点评 

 
同步大势 

        维持评级 

金融/银行业 2009 年 10 月 23 日

 

投资要点： 

 银监会正式公布《关于商业银行补充资本机制》的通知，有三点

值得我们注意，1、银行之间交叉持有的次级债采取新老划断的

方式扣减，09 年 7 月 1 日之前发行的不再追溯调整，此后的全

额扣除；2、债务资本占核心资本的比例不得超过 25%的范围只

包括长期次级债，不包括混合资本债；3、强调主要商业银行核

心资本充足率达到 7%，其他达到 5%以上才能利用次级债工具补

充资本。 

 扣减7月1日之后发行的次级债只对工行和中行有一定的不利影

响，核心要达到 7%才能发行次级债对于浦发有一定的不利影响，

整体的不利影响比《征求意见稿》缓和很多，对上市银行属于中

性偏利好。 

 但是我们之前在报告当中提及的长期趋势并没有改变，就是银监

会切实要求银行夯实资本基础，提高资本素质的方针并没有改

变，这是实施方法和途径上略有变化，从未来长期的趋势看，我

们商业银行目前面临两步，一是如何学习在经营中逐步节约资本

（当然这一步也需要政策的配合，逐步增加商业银行非息业务的

比重），一块是如何补充核心资本；补充核心资本后必然伴随着

如何迅速提高被摊薄的 ROE，否则银行估值水平的提高特别是

市盈率的提高面临着一定的上限。 

 具体到今年剩余两个月以及明年上市银行的投资而言，我们认

为，上市银行整体的投资环境正在逐步转好，宏观经济复苏的稳

固和可能的经济增速的迅速见底回升、利率政策改革的渐行渐近

是支持我们作出这种判断的主要两大支持点，建议长期资金可以

在目前逐步增加银行的仓位和配置比例。 

 具体品种方面，我们从两个角度考察银行，一是资本节约型银行，

以北京银行、交通银行为代表，工行、建行也可归入其中，二是

具有比其他同业更高的提高 ROE 的能力，以招商、兴业等优秀

银行为代表，也可考察民生、深发展等正在向此努力的股份制商

业银行，这两条路线是我们 10 年布局银行投资的主要路线。 
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重要公司  评级 

兴业银行 谨慎推荐

北京银行 谨慎推荐

交通银行 长期推荐

工商银行 长期推荐

建设银行 谨慎推荐

中国银行 谨慎推荐
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事件： 

   银监会已正式公布《关于商业银行资本补充机制的通知》。与此前 8 月下旬发布

的《关于商业银行资本补充机制的通知》（征求意见稿）相比，最终公布的文件有

两处明显调整：一是，次级债扣减的新老划断，规定自 2009 年 7 月 1 日起开始持

有的其他银行发行的次级债要全部扣除；二是原征求意见稿中，“主要商业银行发

行次级债及混合资本债券等资本监管工具的额度不得超过核心资本的 25%”，最终

文本中去掉了“混合资本债券”，调整为“主要商业银行发行长期次级债务的额度

不得超过核心资本的 25%”。不过，有关商业银行补充附属资本时，应按照与核心

资本的一定比例进行补充的规定并未放松：《通知》表示，通过发行次级债务补充

附属资本时，主要商业银行的核心资本充足率不得低于 7%，其他银行核心资本充

足率不得低于 5%。 

 

评论： 

1、 银监会最终公布的《关于商业银行资本补充机制的通知》中最终还是向商业

银行妥协，没有向之前银监会有关人士提出的银行交叉持有的次级债要分年

全部扣减，而是采取了新老划断的方式，划断期截至 09 年 7 月 1 日开始，

从上市银行的角度讲，除了工商银行和中国银行今年 7 月份分别发行了 700

亿元和 400 亿元次级债，面临一定的扣减压力之外，其余上市银行基本不受

到此次扣减的影响，兴业银行近期发行的 100 亿元次级债实在新政已经开始

公布之后，应该已经充分考虑到这个问题。 

2、 在新公布的《关于商业银行资本补充机制》中将主要银行发行次级债及混合

资本债券等资本监管工具的额度不得超过核心资本的 25%调整成为发行长

期次级债务的额度不得超过核心资本的 25%，去掉了混合资本债，为银行日

后通过混合资本债补充资本留下了另外一条后路，因为目前很多银行的次级

债额度都接近核心资本的 25%，因此未来银行在核心资本充足率允许的情况

之下，可能会更多的选择发放混合资本债还补充附属资本。 

3、 此次银监会正式发布的《关于商业银行资本补充机制》唯一没有放松的是有

关发行次级债务补充附属资本时核心资本的规定，规定主要商业银行的核心

资本充足率不得低于 7%，其他银行核心资本充足率不得低于 5%，14 家上

市银行应该都属于主要商业银行的范畴，对于已经完成定向增发但是资本充

足率不到 10%，核心资本充足率不到 7%的浦发银行而言，其新发次级债的

空间被完全封杀。对浦发银行有一定的不利影响 

4、 但是银监会此次的《关于商业银行资本补充机制》中并没有提及之间坊间流

传的中小股份制商业银行要将资本充足率提高到 12%的说法，也就是说目前

官方的标准依旧是中小股份制商业银行资本充足率要达到 10%，大银行为

8%，并没有提高标准。 

5、 但是我们之前在报告当中提及的长期趋势并没有改变，就是银监会切实要求
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银行夯实资本基础，提高资本素质的方针并没有改变，这是实施方法和途径

上略有变化，从未来长期的趋势看，我们商业银行目前面临两步，一是如何

学习在经营中逐步节约资本（当然这一步也需要政策的配合，逐步增加商业

银行非息业务的比重），一块是如何补充核心资本，目前商业银行最容易做

到和正在积极进行的是补充核心资本，但是核心资本的补充势必会摊薄银行

的 ROE，而在 2010 年，虽然利率政策面临变动，但是净息差不可能迅速提

升到 07 年的高点，因此如何尽量使被摊薄的 ROE 尽快的恢复是摆在银行面

前的主要课题，在 ROE 被迅速摊薄不能较为快速恢复的这段时间，银行的

估值水平，尤其是市盈率估值水平的提高面临着一定的上限。 

6、 具体到今年剩余两个月以及明年上市银行的投资而言，我们认为，上市银行

整体的投资环境正在逐步转好，宏观经济复苏的稳固和可能的经济增速的迅

速见底回升、利率政策改革的渐行渐近是支持我们做出这种判断的主要两大

支持点，目前唯一困扰银行业投资的就是在银监提高资本充足率，净息差很

难回到 07 年高点，非息业务收入发展还需要时间的这个时间段，银行如何

通过自身的努力提高 ROE，从长期的角度看，未来上市银行的长期投资价

值的差别就体现与此，从银行投资的策略而言，我们虽然在目前还暂时维持

整体银行同步大势的判断，但是建议长期资金可以在目前逐步增加银行的仓

位和配置比例，具体品种方面，我们从两个角度考察银行，一是资本节约型

银行，以北京银行、交通银行为代表，工行、建行也可归入其中，二是具有

比其他同业更高的提高 ROE 的能力，以招商、兴业等优秀银行为代表，也

可考察民生、深发展等正在向此努力的股份制商业银行，这两条路线是我们

10 年布局银行投资的主要路线。 
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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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