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拍卖价格的走低是基于全国食 

 

事件：11 月 26 日 银监会发布《商业银行投资保险公司股权试点管理办法》。 

点评： 

一对一原则令银行参股大型保险公司可能大大下降。试点管理办法规定商业银行投资入股保险公司的试点方案由监管
部门报请国务院批准确定，每家商业银行只能投资一家保险公司，并不排除银行控股保险公司。目前交通银行参股
中保康联，中国银行参股恒安标准人寿已经获得保监会批准，中保康联和恒安标准在寿险行业的市场份额（以保费
收入衡量，2009 年 1-10 月）分别仅为 0.01％和 0.17％，市场地位很低，北京银行准备参股的首创安泰市场份额
0.10%、建设银行准备参股的幸福人寿市场份额 0.51%，招行准备参股的招商信诺保险市场份额 0.10%。工行准备
参股保险的形式较为特殊，拟与太平系保险的现有两大股东—中保集团与富通集团联合成立一家新的合资公司，由
这家新公司全资持有太平人寿、太平保险、太平养老与太平资产管理四家公司的股权。太平人寿前 10 各月市场份
额 2.66%，是目前为止银行拟参股的规模最大的保险公司。可见主要商业银行参股的都是规模较小的保险公司，从
大银行已经基本选定要入股的保险公司这一情况来看，未来银行参股大型保险公司的可能性已经大大下降。因此银
行参股保险对于目前保险业的竞争格局不会形成明显的冲击。 

表 1：目前已试点或者披露的银行参股保险公司情况 
 拟参股保险公司 保费收入（万元，2009 年 1-10 月） 市场份额（%） 

交通银行 中保康联 6293 0.01 

中国银行 恒安标准 115256 0.17  

建设银行 幸福人寿 345152 0.51 

北京银行 首创安泰 66259 0.10 

招商银行 招商信诺 65860 0.10 

工商银行 太平系保险 1814355 2.66 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

 

严格的关联交易和资本扣除规定。管理办法对于银行与其参股的保险公司的关联交易做了严格的规定，避免有股权
联系的银行和保险之间互持债券。商业银行不得向其入股的保险公司及保险公司关联企业提供任何形式的表内外授
信，商业银行不得直接或间接向其入股的保险公司出售其发行的次级债券。商业银行及其控制关联方所发行的其他
证券，其入股的保险公司直接或间接持有量不得超过该证券发行总量的 10%。商业银行及其控制关联方承销证券
时，向其入股的保险公司出售额不得超过其承销总额的 10%。此项规定旨在将潜在的系统性风险降至最低。  

在计算资本充足率时，商业银行投资保险公司的资本投资应从商业银行资本金中全额扣除。要求参股保险公司的银
行具有较充足的核心资本水平。但小型保险公司注册资本一般不超过 20 亿元，即使考虑收购的溢价也不会对于银
行的资本充足水平形成较大影响。 

综合经营由易到难循序渐进。2008 年 1 月，国务院批准了中国银监会和中国保监会联合上报的《关于商业银行投资
保险公司股权问题的请示文件》，原则同意银行投资入股保险公司，试点范围为３至４家银行。银监会此后批准了
４家银行提交的入股保险公司申请，包括工商银行、建设银行、交通银行和北京银行，并随即将方案转交保监会。 

金融业—银行业          
 金融行业分析师：佘闵华

  shemh@htsec.com参股保险短期影响甚微，对中小银行积极意义更大 021-23219390
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总体来看，银行业综合经营的步伐秉承由易到难、迅速渐进的原则进行，首先允许进入的是资本要求较低、业务开
展较为方便的基金管理行业，然后进入资本要求较高，但和银行业务具有一定互补性的金融租赁以及信托领域，再
到资本要求较高、市场开发难度高，对于专业人员和技术需求大但可与银行在客户资源上形成互补的保险领域。 

银行参股保险方面中小银行受益程度相对较大。短期看，银行参股保险对于银行本身的业绩贡献几乎可以忽略，长期
来看，银行的客户资源对于包括寿险和财险在内的保险业务的拓展具有重要的支持作用，银行现有的银保合作渠道
向所参股的保险公司做相当倾斜的可能性很大，获得银行参股的保险公司有所获得较行业平均更高的增长速度。保
险业务对银行的贡献也将逐步扩大，对于银行收入结构的优化将起到积极作用。相对来说，未来中小银行参股保险
公司对于业绩的贡献可能大于大型银行。目前可能参与试点的银行中北京银行相对规模最小，北京银行的理财业务
较有特色，业务网点深入北京各居民区，管理全市社保账户的有利条件有助于其参股首创安泰后广泛开展交叉销售，
预计未来保险业务有望成为公司重要的收入来源，建议投资者可适当关注。我们维持对于银行业增持的评级，重点
推荐银行仍为兴业、民生、北京、南京。 
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附表一：重点跟踪银行主要指标预测 

  EPS（元） BVPS（元） 净利润（亿元） 净利润增长(%) 
  

评级 
2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E

601398 工商银行 增持 0.36 0.44  0.51 2.03 2.32 2.63 1197 1460  1698  8.1 22.0 16.3 
601939 建设银行 增持 0.44 0.53  0.61 2.22 2.54 2.89 1027 1244  1434  10.9 21.1 15.3 
601988 中国银行 中性 0.27 0.33  0.39 2.13 2.33 2.58 697 829  999  9.7 19.0 20.5 
601328 交通银行 增持 0.60 0.76  0.94 3.34 3.89 4.53 294 374  462  3.3 27.5 23.4 
600036 招商银行 增持 0.88 1.08  1.28 4.96 5.78 6.68 168 207  244  -20.3 23.2 17.8 
601998 中信银行 增持 0.37 0.45  0.52 2.73 3.06 3.42 143 174  202  7.3 21.8 16.2 
600016 民生银行 买入 0.55 0.63  0.83 4.02 4.57 5.30 125 143  187  58.4 14.7 30.4 
600000 浦发银行 增持 1.55 1.91  2.34 7.72 8.97 10.46 137 168  207  9.2 23.1 23.0 
601166 兴业银行 买入 2.45 2.83  3.43 11.76 15.99 18.72 123 159  192  7.7 29.3 21.2 
600016 华夏银行 中性 0.71 0.79  0.90 6.01 6.66 7.36 35 39  45  15.0 11.7 14.1 
000001 深发展 增持 1.28 1.54  1.92 8.34 9.89 11.50 47 57  71  667.7 20.8 24.6 
601169 北京银行 增持 0.93 1.23  1.59 5.86 6.96 8.40 58 77  99  7.4 31.7 29.0 
601009 南京银行 增持 0.86 1.11  1.42 6.56 7.24 8.05 16 20  26  9.0 28.9 27.0 
002142 宁波银行 中性 0.58 0.75  1.05 3.90 4.37 5.04 15 19  26  9.5 29.1 39.1 

  NIM(%) Credit Cost(%) ROAE(%) ROAA(%) 
  

目标价 
2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E

601398 工商银行 6.50  2.2 2.3  2.4 0.6 0.8 0.6 18.7 20.2  20.6  1.1 1.1 1.2 
601939 建设银行 7.70  2.4 2.6  2.6 0.8 0.9 0.9 20.4 22.5  22.7  1.2 1.2 1.2 
601988 中国银行 4.80  2.0 2.1  2.2 0.7 0.8 0.7 13.5 14.4  15.6  0.9 0.9 0.9 
601328 交通银行 10.00  2.1 2.2  2.2 0.9 0.9 0.7 18.9 21.8  22.8  0.9 1.0 1.0 
600036 招商银行 19.50  2.2 2.3  2.4 0.4 0.6 0.6 19.6 19.7  20.0  0.9 0.9 0.9 
601998 中信银行 7.20  2.5 2.6  2.6 0.4 0.6 0.6 14.2 15.5  16.2  1.0 1.0 1.0 
600016 民生银行 9.30  2.4 2.6  2.7 0.6 0.7 0.6 19.4 14.6  16.6  1.0 0.8 0.9 
600000 浦发银行 25.00  2.1 2.3  2.4 0.4 0.6 0.6 25.6 22.6  23.9  0.9 0.9 0.9 
601166 兴业银行 44.00  2.3 2.4  2.4 0.3 0.5 0.5 22.8 21.0  19.9  1.0 1.0 1.0 
600016 华夏银行 12.20  2.0 2.0  2.1 0.7 0.8 0.7 12.4 12.3  12.7  0.4 0.4 0.4 
000001 深发展 24.00  2.5 2.6  2.7 0.6 0.8 0.6 23.3 16.8  17.7  0.9 0.9 0.9 
601169 北京银行 19.40  2.4 2.5  2.5 0.4 0.7 0.6 16.4 18.9  20.5  1.2 1.2 1.3 
601009 南京银行 20.00  2.5 2.6  2.5 0.9 1.0 0.8 13.6 15.9  18.1  1.3 1.1 1.2 
002142 宁波银行 12.78  2.9 3.2  3.2 0.7 0.8 0.6 15.8 17.9  21.8  1.1 1.1 1.2 

  P/E(x) P/B(x) P/A(%) 股息收益率(%) 
  

股价 
2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E

601398 工商银行 5.32  14.8x 12.2x 10.5x 2.6x 2.3x 2.0x 15.6 13.6  12.0  2.3 3.2 3.7 
601939 建设银行 6.10  13.9x 11.5x 9.9x 2.7x 2.4x 2.1x 15.7 13.6  12.0  3.3 4.0 5.1 
601988 中国银行 4.25  15.5x 13.0x 10.8x 2.0x 1.8x 1.6x 12.3 10.5  9.3  2.4 3.2 3.8 
601328 交通银行 8.89  14.8x 11.6x 9.4x 2.7x 2.3x 2.0x 12.6 10.6  9.1  2.1 3.1 3.8 
600036 招商银行 17.89  20.4x 16.5x 14.0x 3.6x 3.1x 2.7x 17.0 13.7  11.4  1.3 1.9 2.2 
601998 中信银行 6.62  18.1x 14.8x 12.8x 2.4x 2.2x 1.9x 16.3 13.8  11.8  1.5 2.2 2.5 
600016 民生银行 8.19  14.8x 12.9x 9.9x 2.0x 1.8x 1.5x 12.5 10.3  8.7  0.9 1.0 1.7 
600000 浦发银行 23.01  14.9x 12.1x 9.8x 3.0x 2.6x 2.2x 11.7 9.6  8.2  1.1 1.5 2.3 
601166 兴业银行 39.68  16.2x 14.0x 11.6x 3.4x 2.5x 2.1x 14.9 13.5  11.4  1.4 1.6 2.3 
600016 华夏银行 11.70  16.5x 14.8x 13.0x 1.9x 1.8x 1.6x 6.8 6.0  5.2  1.1 1.5 1.7 
000001 深发展 25.15  19.7x 16.3x 13.1x 3.0x 2.5x 2.2x 15.4 12.9  11.1  0.0 1.1 1.7 
601169 北京银行 18.66  20.0x 15.2x 11.8x 3.2x 2.7x 2.2x 20.5 16.6  13.7  0.8 0.8 1.0 
601009 南京银行 18.23  21.1x 16.4x 12.9x 2.8x 2.5x 2.3x 22.2 17.7  14.3  2.1 3.0 3.8 
002142 宁波银行 14.32  24.6x 19.0x 13.7x 3.7x 3.3x 2.8x 24.5 18.8  14.8  1.8 2.4 3.6 

总市值加权平均  15.5x 12.7x 10.7x 2.6x 2.3x 2.0x             
1398 工商银行 H 6.04  16.8x 13.8x 11.9x 3.0x 2.6x 2.3x             
0939 建设银行 H 6.30  14.3x 11.8x 10.3x 2.8x 2.5x 2.2x             
3988 中国银行 H 4.07  14.8x 12.5x 10.3x 1.9x 1.7x 1.6x             
1328 交通银行 H 8.42  14.1x 11.0x 8.9x 2.5x 2.2x 1.9x             
3968 招商银行 H 19.16  21.8x 17.7x 15.0x 3.9x 3.3x 2.9x             
0998 中信银行 H 5.87  16.0x 13.2x 11.3x 2.2x 1.9x 1.7x             
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分析师负责的股票研究范围  
佘闵华：金融行业分析师 
范坤祥：金融行业分析师 
重点研究上市公司：工商银行、中国银行、建设银行、交通银行、招商银行、民生银行、浦发银行、兴业银行、宁波银行、南京银行、

深发展、华夏银行、北京银行、中信银行。 
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