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事件： 
、 1、近期国务院连续出台抑制高房价的政策，二套房贷认定标准根本

性颠覆，新的房贷政策不再以贷款记录来认定,而是以家庭拥有的房

屋数量来认定是否为第二套、第三套。其中二套房贷首付比例 5 成，

利率为基准利率的 1.1 倍；商品住房价格过高、价格上涨过快、供应

紧张的地区，商业银行可根据风险状况，暂停发放购买第三套及以

上住房贷款；对不能提供 1 年以上当地纳税证明或社会保险缴纳证

明的非本地居民暂停发放购买住房贷款。 
2、4 月 23 日，中国银行宣布严格执行动态、差别化的个人住房贷款

政策。根据与客户合同中的约定，在利率调整方式到期时将存量首

套、二套、三套及以上的房贷利率浮动比例分别调整至基准利率的

0.85 倍、1.1 倍和 1.2 倍。 
、 3、消息人士 20 日透露,银监会拟要求地方融资平台中没有担保和保

全的项目贷款,不得计入金融机构的"正常类"贷款；对于“三无”的

平台贷款，拨备计提比例须达 20%，商业银行的减值准备可能因此

相应增加。此外，对于组合拨备计入附属资本的比例，亦可能存在

调整。 

 

点评摘要： 
1、继 19 日大幅调整之后，市场已预期地产调控政策将再次出台，

往后市场的调整幅度将降低。此外，市场大幅下跌后地产、银行股

的低估值也为跌幅缩小提供了支撑，待政策平稳后存在超跌反弹的

需求。 
2、政策主要通过按揭政策影响需求端，预期对新签合同影响较大，

3 月下旬后新签合同存在较高的退定可能性，这部分在按揭贷款中的

比重较小，且由于贷款尚未发放，预期不会对银行产生直接影响，

但这一链条可能通过开发商资金链的日趋紧张产生反应。 

3、中行率先调整存量房贷可能再度引发行业性调整，对银行利润影

响较大，但存量调整需分两类区别进行。 

4、若“三无”贷款需提 20%拨备，我们测算得上市银行 10 年信贷

成本将因此提高 0.18%-0.20%，影响 10 年净利润增速在-6%至-11%
之间。 
5、传组合拨备高于 100%部分不得计入附属资本，若将超过部分从

附属资本中扣除，对资本充足率的影响除交行较高外，均在-1%以下，

行业均值为-0.48%。 
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行业指数 1.00% 2.01% 50.94%

沪深 300 -2.00% -3.85% 25.63%

. 



 

 
 

PAGE 2      2010-04-27 
 

行业跟踪分析报告

事件 1： 
    近期国务院连续出台抑制高房价的政策，二套房贷认定标准根本性颠

覆，新的房贷政策不再以贷款记录来认定,而是以家庭拥有的房屋数量来

认定是否为第二套、第三套。其中二套房贷首付比例 5 成，利率为基准利

率的 1.1 倍；商品住房价格过高、价格上涨过快、供应紧张的地区，商业

银行可根据风险状况，暂停发放购买第三套及以上住房贷款；对不能提供

1年以上当地纳税证明或社会保险缴纳证明的非本地居民暂停发放购买住

房贷款。 
 

我们的观点： 
    一、地产政策的陆续出台预期在出台当日将引发市场调整，但继 19
日大幅调整之后，市场已预期地产调控政策将再次出台，往后市场的调整

幅度将降低。此外，市场大幅下跌后地产、银行股的低估值也为跌幅缩小

提供了支撑，待政策平稳后存在超跌反弹的需求。 
    二、房贷政策的细化与调整将抑制部分投机需求，也将抑制部分改善

性需求。上半年由于房地产市场供给量较低，且预期房贷政策收紧引发了

部分刚性需求购房者的恐慌性需求，房价持续上涨，继而引发了从需求方

出发抑制房价的政策。政策调整的效果将是后续政策是否出台的前提，需

保持密切关注。 
    三、对于银行而言，地产政策引发对相关贷款资产质量的担忧，从而

引发股价下跌。但从多家银行的年初计划可看出，按揭贷款已不是 10 年

个贷的重点，政策出台也有利于银行提高新增按揭贷款的议价能力；风险

角度看，我们认为一手房贷相比二手房贷具有更高的风险。从部分银行披

露的压力测试结果看，银行对于房价 30%幅度内的下跌具有风险可控度，

基本与按揭的成数一致。二手房在评估时价格已被压低，实际首付比例提

高，风险较一手房贷可控。此外，从“退定”角度讲，近期政策对于尚未出

银行“同贷书”的合同效力很大，首付比例和按揭利率均可能随政策改变而

出现上调。09 年底开始，出于对政策调整的预期，二手房经由中介均建

议办理加急商业贷款，一手房地产商也以打折优惠敦促购房者办理商业贷

款，从办理流程看，3 月下旬开始新签的合同存在较高的退定可能性，这

部分在按揭贷款中的比重较小，且由于贷款尚未发放，预期不会对银行产

生直接影响，但这一链条可能通过开发商资金链的日趋紧张产生反应。 
    综上，由于房价连续上涨，政策已从需求方出台抑制房价，预期随着

下半年供给量的上升，房价上行压力将得到缓解，并可能出现阶段性下调。

对于银行而言，风险尚在可控范围，需保持对房价走势的密切关注。 
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         数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
         注：北京银行、中信银行因年报未出，采用 09 年中报数据。 

 

 事件 2： 
    4 月 23 日，中国银行宣布严格执行动态、差别化的个人住房贷款政

策。根据与客户合同中的约定，在利率调整方式到期时将存量首套、二套、

三套及以上的房贷利率浮动比例分别调整至基准利率的 0.85 倍、1.1 倍和

1.2 倍。 
    中行表示，将积极支持居民购买套型建筑面积在 90 平方米以下的首

套自住房和保障性住房，继续给予人民银行公布同期同档次基准利率 0.85
倍的利率优惠，满足居民基本住房需求。对于已利用贷款购买住房、又申

请贷款购买第二套住房的家庭，贷款首付比例不低于 50%，利率不低于

基准利率的 1.1 倍。 
 
我们的观点： 
    存量房贷对银行利润影响较大，存量调整需分两类区别进行。 
    银行方面测算显示，扣除长期存款成本（约 3%）、运营成本（约 1%）

和营业税 0.2%，在七折房贷利率 4.158%上银行基本达盈亏平衡点，09
年由于存量房贷打折造成银行业利息损失约在 700 亿元。此前银行对于存

量房贷的态度均为看政策是否取消七折房贷，此次中行率先调整存量房

贷，可能与其率先取消首套房七折利率一样，引发行业性的调整。 
    但由于存量房贷根据合同进行调整，故需区分两类客户进行。一类是

七折新规前的老客户，其合同中未写明“下浮 30%”，由银行根据 09 年

政策主动下调，此类客户可能随此次政策变化而上调。另一类是 09 年根

据七折新规签订的新客户，此类客户的合同多数写明“较基准利率下浮

30%”（部分银行规定一定年限根据政策调整一次，如 2 年），预期在本次

调整的可能性较小。 
 

图1：上市银行地产相关贷款占比（09A）                      
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事件 3： 
    路透社 4 月 20 日新闻表示，银监会拟要求地方融资平台中没有担保

和保全的项目贷款,不得计入金融机构的“正常类”贷款。对于“三无”

的平台贷款，拨备计提比例须达 20%，商业银行的减值准备可能因此相

应增加。此外，对于组合拨备计入附属资本的比例，亦可能存在调整。 
 
 我们的观点： 

如消息属实，以当前口径，09 年新增平台贷款 5-6 万亿，假定上市

银行占 5 成，假定其中 10%为“三无”贷款（这一比例可能较银行披露

值高估），需提 20%拨备，则加提 19%后的拨备新增额在 500 亿左右，由

此测算得上市银行 10 年信贷成本将因此提高 0.18%-0.20%，影响 10 年

净利润增速在-6%至-11%之间。 
此外，传组合拨备高于 100%部分不得计入附属资本。09 年末除中行

和中信银行低于 100%，其余均超过 100%，若将超过部分从附属资本中

扣除，对资本充足率的影响除交行较高外，均在-1%以下，行业均值为

-0.48%。 
表 1：上市银行组合拨备情况及对资本充足率影响的假定                          单位：百万元 

 组合拨备率 超过 100%的比例 超过 100%的组合拨备金额 若扣除对资本充足率的影响

工行 112.98% 12.98% 11485 -0.19% 
建行 111.52% 11.52% 8310 -0.16% 
中行 94.40% -   
交行 399.66% 299.66% 74943 -3.97% 
招行 185.33% 85.33% 8304 -0.71% 
中信 84.88% -   
民生 146.86% 46.86% 3466 -0.35% 
兴业 207.97% 107.97% 4080 -0.57% 
浦发 206.15% 106.15% 7919 -0.84% 
华夏 108.04% 8.04% 519 -0.12% 
深发展 121.11% 21.11% 516 -0.14% 
北京 126.61% 26.61% 755 -0.31% 
南京 109.82% 9.82% 80 -0.09% 
宁波 147.75% 47.75% 308 -0.32% 
均值/合计 136.90% 36.90% 115021 -0.48% 

     数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
     注：北京银行、中信银行因年报未出，采用 09 年中报数据。 

   
表 2：上市银行盈利预测及评级                 单位：亿元 
 评级 净利润 PE 
  2010E 2011E 2010E 2011E 
工行 持有 1492.96 1780.68 10.69 8.96 
建设 买入 1243.31 1523.00 9.72 7.93 
中行 持有 905.94 1090.08 11.32 9.41 
交通 买入 397.05 506.76 10.20 7.99 
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民生 买入 128.34 162.23 12.00 9.50 
浦发 买入 171.06 209.11 13.16 10.76 
兴业 买入 178.05 230.35 9.94 7.69 
招商 买入 264.35 363.74 11.79 8.57 
中信 持有 165.72 197.33 14.89 12.50 
深发展 适度关注 66.86 90.39 11.13 8.23 
华夏 适度关注 40.71 44.05 15.59 14.41 
北京 买入 79.39 104.47 10.78 8.19 
南京 买入 22.32 30.35 14.43 10.61 
宁波 买入 20.39 28.96 19.67 13.86 
均值  5176.45 6361.51 10.90 8.87 

             数据来源：广发证券发展研究中心 
             注：PE已考虑融资摊薄效应。 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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