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宁波银行 0.58 0.88 19.7 13.1 强烈推荐

兴业银行 2.66 2.87 10.48 9.70 强烈推荐

招商银行 0.95 1.23 14.30 11.13 推荐

浦发银行 1.50 1.92 12.87 10.04 推荐

民生银行 0.54 0.60 12.36 11.29 推荐

建设银行 0.46 0.55 11.01 9.18 推荐

09PE 10PE 投资评级股票简称 09EPS 10PE

要点：   

 目前尚无统一 定义： 监管部门的定义包括三类： 可直接申请贷款的政府

拥有的实体或公共事业企业，如铁路、交通、电力等拥有经营现金流的企

业；地方政府成立的融资平台企业，如政府项目公司、综合开发投资企业、

城市建设企业等；其它平台企业，如土地储备中心、开发区管理公司等。 

 自身无现金流、依赖财政偿还的贷款是关注的重点。在财政收入，特别是

预算外土地出让收入发生波动时，上述贷款最容易受到影响。按照上市公

司统计标准，我们认为上述贷款主要集中于水利环境和公共设施管理业、

交通运输、电力燃气等行业。 

 传闻中针对平台贷款的拨备新办法：一方面，上述政策将促使银行在拨备

和对政府融资平台放贷方面更为谨慎，而当前对银行利润影响并不大，因

此上述规定实际上构成了对银行业的长期利好；另一方面，上述数据只是

静态的测算，未考虑融资平台贷款的向下迁徙，因此并不能反映融资平台

贷款的实际风险。 

 土地出让收入能否偿还相应平台贷款：我们进行了动态测算：按照我们对

平台贷款的定义，土地出让收入在支付上述贷款后尚有盈余；如果按照 2009

政府融资平台余额 72000 亿，其中当年新增 4万亿来计算，2010 年不良将

因政府融资平台而轻微上升，预计 2012 年达到高峰。但我们认为这种可能

性较小：一方面，政府融资平台中有相当一部分有自有现金流；另一方面，

针对政府融资平台的自查工作已经展开，银行方面控制新增平台贷款规模、

政府方面稳定收入来源将有效避免上述风险。 

 投资评级：经历了前提的调整后，目前银行股的估值水平已经处于较低位

置，而接下来将处于政策与实体经济的“双空窗”期间，在此期间将有望

迎来阶段性的反弹。但对版块我们仍给予中性评级。 
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 一、静，目前地方平台贷款有多少？ 

1.1 目前尚无严格统一定义 

对地方融资平台贷款目前尚无严格统一定义，监管部门的定义包括三类： 可直

接申请贷款的政府拥有的实体或公共事业企业，如铁路、交通、电力等拥有经营现金

流的企业；地方政府成立的融资平台企业，如政府项目公司、综合开发投资企业、城

市建设企业等；其它平台企业，如土地储备中心、开发区管理公司等。 

在实际统计过程中，各行又有不同的定义。2009 年年报发布过程中，各行按各自

口径公布了地方融资平台贷款余额。 

 

1.2 自身无现金流、依赖财政偿还的贷款是关注重点 

我们认为，自身无现金流、依赖财政偿还的贷款是关注的重点。在财政收入，特

别是预算外土地出让收入发生波动时，上述贷款最容易受到影响。按照上市公司统计

标准，我们认为上述贷款主要集中于水利环境和公共设施管理业、交通运输、电力燃

气等行业。 

在上述基本判断下，我们对各银行新增政府融资平台贷款进行了测算。测算原理

如下： 

1．悲观假设：除个人贷款、贴现、制造业等明显有自有现金流来源的行业归入

非平台类贷款，其余均为平台类贷款； 

2．乐观假设：水利环境、公共设施管理业、交通运输等行业归入平台类贷款，

其余如电力燃气等行业，给与预定权重贵如平台类贷款。 

计算结果： 

1．2009 年上市银行新增政府融资平台贷款在 1.27 万亿和 1.83 万亿之间；占当

年新增贷款的 21%-31%；兴业、浦发、华夏等行占比相对较高。 

2. 按上市银行余额占比计算，金融系统新增平台贷款 1.89-2.90 万亿。 

表1：各行公布的政府融资平台贷款情况

2009余额 当年新增 余额占比 不良 期限

工行 7,200 4,500 12.90% 2.16亿、0.03%

建行 2,844 1,734 6.06% 5年以上

中行 4,243 2,700 8.84% 3亿、0.01% 5年以上占95%

交行 1,390 800 7.72% 80%在5年以下

招行 721 400 6.21% 0.07% 1年期以上占63%

中信 1,576 15.00%

兴业 2,000 28.90% 3年期以下占65%

华夏 600 280 14.30% 70%在5年以上

宁波 56 6.93%

数据来源：上市公司 长城证券
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 1.3 传闻中的新办法对各行净利润影响测算 

传闻监管部门针对政府融资平台贷款提出了新的拨备需求：对于不能有效落实担

保和抵押的新增政府融资平台贷款按照 20%的比例计提拨备。我们进行了两种情况下

的情景分析： 

1.新增政府融资平台贷款以悲观预期为准，各行有 30%的新平台增贷款划入关注

类，10%的新增平台贷款需计提 20%拨杯； 

2. 新增政府融资平台贷款以乐观预期为准，各行有 10%的新平台增贷款划入关注

类，5%的新增平台贷款需计提 20%拨杯； 

测算结果显示： 

1．悲观预期下需多计提 411.01 亿元拨备，对净利润的负面影响在 11.62%左右； 

2．乐观预期下仅需计提 143.74 亿元拨备，对净利润的负面影响在 3.90%左右； 

对上述数据的理解：一方面，上述政策将促使银行在拨备和对政府融资平台放贷

方面更为谨慎，而当前对银行利润影响并不大，因此上述规定实际上构成了对银行业

的长期利好；另一方面，上述数据只是静态的测算，未考虑融资平台贷款的向下迁徙，

因此并不能反映融资平台贷款的实际风险。
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表2：各行融资平台贷款对净利润影响

工行 建行 中行 交行 招行 中信 浦发 兴业 民生 深发展 宁波 北京 南京 华夏

08年末贷款余额 A 44,360 36,836 31,897 12,988 8,528 6,514 6,813 4,900 6,465 2,817 485 1,877 391 3,457

09年末贷款余额 B 55,832 46,929 47,974 18,015 11,618 10,505 9,105 6,920 8,677 3,556 808 2,675 656 4,195

09年新增贷款 C=B-A 11,472 10,094 16,078 5,028 3,091 3,991 2,292 2,020 2,213 738 323 798 266 738

SCENARIO A:

平台贷款占比 D 33.18% 19.46% 26.40% 35.95% 22.35% 38.98% 98.21% 48.52% 25.69% 29.00% 2.27% 14.96% 40.68% 0.96%

新增平台贷款 E=C*D 3,806.35 1,964.43 4,244.19 1,807.40 690.86 1,555.62 2,251.40 979.9 568.38 214.16 7.32 119.35 108 711

划入关注类比例 F

划入关注类额度 G=E*F 381 589 1,273 542 207 467 675 294 171 64 2 36 32 213

多计提 H=G*(2%-1%) 3.81 5.89 12.73 5.42 2.07 4.67 6.75 2.94 1.71 0.64 0.02 0.36 0.32 2.13

划入按20%计提比例 I

划入20%计提平台贷款 J=D*I 380.64 196.44 424.42 180.74 69.09 155.56 225.14 97.99 56.84 21.42 0.73 11.94 10.8 71.1

按20%多计提 K=J*(20%-1%） 72.32 37.32 80.64 34.34 13.13 29.56 42.78 18.62 10.8 4.07 0.14 2.27 2.05 13.51

小计多计提 L=K+H 76.13 43.22 93.37 39.76 15.2 34.22 49.53 21.56 12.5 4.71 0.16 2.63 2.38 15.64

SCENARIO B:

平台贷款占比 M 23.42% 11.89% 17.15% 24.19% 13.81% 26.20% 80.56% 39.41% 22.10% 14.50% 0.74% 7.60% 25.89% 0.49%

新增平台贷款 N=C*M 2,686 1,200 2,757 1,216 427 1,046 1,847 796 489 107 2 61 69 363

划入关注类比例 O

划入关注类额度 P=N*O 269 120 276 122 43 105 185 80 49 11 0 6 7 36

多计提 Q=P*(2%-1%) 3 1 3 1 0 1 2 1 0 0 0 0 0 0

划入按20%计提比例 R

划入20%计提平台贷款 S=N*R 134 60 138 61 21 52 92 40 24 5 0 3 3 18

20%多计提 T=S*(20%-1%) 27 12 28 12 4 10 18 8 5 1 0 1 1 4

小计多计提 U=T+Q 29.55 13.2 30.33 13.38 4.69 11.5 20.32 8.76 5.38 1.18 0.03 0.67 0.76 3.99

2010盈利预测 V 1,541.45 1,301.99 990.45 367.98 229.75 183.99 165.58 157.3 133.75 60.65 19.19 75.88 21.32 47.74

对盈利影响（悲观） W=L/V 4.94% 3.32% 9.43% 10.81% 6.62% 18.60% 29.91% 13.70% 9.35% 7.77% 0.84% 3.46% 11.14% 32.77%

对盈利影响（乐观） X=U/V 1.92% 1.01% 3.06% 3.64% 2.04% 6.25% 12.27% 5.57% 4.02% 1.94% 0.14% 0.88% 3.55% 8.36%

数据来源：长城证券

悲观假设，各行新增贷款中平台贷款占比较大，且有较多部分需按20%计提

30.00%

10.00%

乐观假设，各行新增贷款中平台贷款占比较小，且有较少部分需按20%计提

10.00%

5.00%
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 二、动，土地出让收入是否足够偿还平台贷款？ 

土地出让收入是否足够偿还平台贷款，我们进行了三种情景下的测试，主要逻辑

及假设如下： 

1． 假设贷款平均利率为 5%，期限为 7年，等额本息进行还款； 

2． 当年新增贷款需偿还金额按 PMT 值的 1/2 计算； 

本模型情况说明： 

1． 本模型将多种形态的还款方式简化为等额本息，因此模型存在风险前移偏差； 

2． 本模型的更大意义是在反映区间内土地收入下降对平台贷款的影响。 

本模型测试结果： 

无现金流平台贷款可依赖土地出让收入偿还，不会发生质量迁移。 

 

如果按照 2009 政府融资平台余额 72000 亿，其中 2009 新增 4万亿来计算，2010

表3：地方融资平台对金融系统不良率影响测算

2007 2008 2009 2010 2011

SCENARIO A：乐观假设 土地出让收入同09年持平 融资平台无新增贷款

余额 A 12,436 19,636 43,200 47,913 47,913 新增平台贷款：

新增 B=An-An-1 7,200 24,000 7,200 0 2010年新增地方融资平台贷款7200亿，

PMT C=PMT(5%，7，B） 2,109 1,221 4,071 1,221 0 2011年新增为0

还款支出 D=Dn-1+0.5*cn+0.5*cn-1 2,720 5,366 8,012 8,622 土地出入收入：

土地出让收入E 11,103 15,900 15,900 15,900 2010与2011年均与2009年持平

盈余 F=E-D 8,383 10,534 7,888 7,278 测试结果：

金融系统贷款余额G 261,691 320,129 425,597 500,597 560,597

不良升高比率H=-F/G N/A N/A N/A N/A N/A

SCENARIO B：悲观假设 土地出让收入同08年持平 融资平台贷款持续增长

余额 A 12,436 19,636 43,200 54,982 60,873 新增平台贷款：

新增 B=An-An-1 4,385 23,564 11,782 5,891 2010年新增地方融资平台贷款11781亿，

PMT C=PMT(5%，7，B） 2,109 744 3,997 1,998 999 2011年新增为5891亿

还款支出 D=Dn-1+0.5*cn+0.5*cn-1 2,481 4,851 7,849 9,347 土地出入收入：

土地出让收入E 11,103 15,900 11,103 11,103 2010与2011年均与2008年持平

盈余 F=E-D 8,622 11,049 3,255 1,756 测试结果：

金融系统贷款余额G 261,691 320,129 425,597 500,597 560,597

不良升高比率H=-F/G N/A N/A N/A N/A N/A

SCENARIO C：中性假设 土地出让收入介于08-09间 融资平台贷款适度增长

余额 A 12,436 19,636 43,200 52,625 55,453 新增平台贷款：

新增 B=An-An-1 4,385 23,564 9,425 2,828 2010年新增地方融资平台贷款15709亿，

PMT C=PMT(5%，7，B） 2,109 744 3,997 1,599 480 2011年新增为4713亿

还款支出 D=Dn-1+0.5*cn+0.5*cn-1 2,481 4,851 7,649 8,688 土地出入收入：

土地出让收入E 11,103 15,900 13,502 13,502 与2008和2009年平均水平持平

盈余 F=E-D 8,622 11,049 5,853 4,814 测试结果：

金融系统贷款余额G 261,691 320,129 425,597 500,597 560,597

不良升高比率H=-F/G N/A N/A N/A N/A N/A

数据来源：长城证券研究所

土地出让收入总额超过每年应偿还贷

款，平台贷款无大规模新增不良

土地出让收入总额超过每年应偿还贷

款，平台贷款无大规模新增不良

土地出让收入总额超过每年应偿还贷

款，平台贷款无大规模新增不良
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 年不良将因政府融资平台而轻微上升，预计 2012 年达到高峰。但我们认为这种可能

性较小：一方面，政府融资平台中有相当一部分有自由现金流；另一方面，针对政府

融资平台的自查工作已经展开，银行方面控制新增平台贷款规模、政府方面稳定收入

来源将有效避免上述风险。 

 

三、投资评级 

 

经历了前提的调整后，目前银行股的估值水平已经处于较低位置，而接下来将处

于政策与实体经济的“双空窗”期间，在此期间将有望迎来阶段性的反弹。但对板块

我们给予中性评级。 

 

表4：地方融资平台对金融系统不良率影响测算

2007 2008 2009 2010 2011

SCENARIO A：乐观假设 土地出让收入同09年持平 融资平台无新增贷款

余额 A 14,727 32,727 72,000 79,855 79,855 新增平台贷款：

新增 B=An-An-1 18,000 39,273 7,855 0 2010年新增地方融资平台贷款7855亿，

PMT C=PMT(5%，7，B） 2,498 3,053 6,661 1,332 0 2011年新增为0

还款支出 D=Dn-1+0.5*cn+0.5*cn-1 4,024 8,881 12,878 13,544 土地出入收入：

土地出让收入E 11,103 15,900 15,900 15,900 2010与2011年均与2009年持平

盈余 F=E-D 7,079 7,019 3,022 2,356 测试结果：

金融系统贷款余额G 261,691 320,129 425,597 500,597 560,597

不良升高比率H=-F/G N/A N/A N/A N/A N/A

SCENARIO B：悲观假设 土地出让收入同08年持平 融资平台贷款持续增长

余额 A 25,419 32,727 72,000 91,636 101,455 新增平台贷款：

新增 B=An-An-1 7,308 39,273 19,636 9,818 2010年新增地方融资平台贷款19636亿，

PMT C=PMT(5%，7，B） 4,311 1,239 6,661 3,330 1,665 2011年新增为9818亿

还款支出 D=Dn-1+0.5*cn+0.5*cn-1 4,931 8,881 13,877 16,375 土地出入收入：

土地出让收入E 11,103 15,900 11,103 11,103 2010与2011年均与2008年持平

盈余 F=E-D 6,172 7,019 -2,774 -5,271 测试结果：

金融系统贷款余额G 261,691 320,129 425,597 500,597 560,597

不良升高比率H=-F/G N/A N/A N/A 0.55% 0.94%

SCENARIO C：中性假设 土地出让收入介于08-09间 融资平台贷款适度增长

余额 A 25,419 32,727 72,000 87,709 92,422 新增平台贷款：

新增 B=An-An-1 7,308 39,273 15,709 4,713 2010年新增地方融资平台贷款15709亿，

PMT C=PMT(5%，7，B） 4,311 1,239 6,661 2,664 799 2011年新增为4713亿

还款支出 D=Dn-1+0.5*cn+0.5*cn-1 4,931 8,881 13,544 15,276 土地出入收入：

土地出让收入E 11,103 15,900 13,502 13,502 与2008和2009年平均水平持平

盈余 F=E-D 6,172 7,019 -42 -1,774 测试结果：

金融系统贷款余额G 261,691 320,129 425,597 500,597 560,597

不良升高比率H=-F/G N/A N/A N/A 0.01% 0.32%

数据来源：长城证券研究所

土地出让收入总额超过每年应偿还贷

款，平台贷款无大规模新增不良

2010年、2011年不良率因平台分别上升

0.55个百分点、0.94个百分点

2011年不良率有0.32个百分点的提升
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表5：A股各行估值情况

评级

股价 市值(亿） 09 10E 09 10E 09 10E 09 10E 09E 10E

工商银行 推荐 4.4 14,663 0.39 0.47 11.4 9.4 2.02 2.22 2.2 2.0 19.06% 20.97%

建设银行 推荐 5.0 11,755 0.46 0.55 11.0 9.2 2.38 2.59 2.1 1.9 19.19% 21.13%

中国银行 中性 3.9 9,900 0.32 0.38 12.2 10.2 2.03 2.29 1.9 1.7 15.68% 16.66%

交通银行 中性 6.8 3,332 0.61 0.54 11.1 12.7 3.34 4.05 2.0 1.7 18.38% 13.24%

招商银行 推荐 13.6 2,943 0.95 1.23 14.3 11.1 4.85 7.12 2.8 1.9 19.65% 17.21%

中信银行 中性 5.3 2,069 0.30 0.36 17.9 14.9 2.82 3.05 1.9 1.7 10.51% 11.65%

兴业银行 强烈推荐 27.8 1,392 2.66 2.87 10.5 9.7 11.92 14.87 2.3 1.9 22.29% 19.29%

浦发银行 推荐 19.3 1,701 1.50 1.92 12.9 10.0 7.70 12.64 2.5 1.5 19.45% 15.18%

民生银行 推荐 6.7 1,496 0.54 0.60 12.4 11.3 3.98 4.46 1.7 1.5 13.67% 13.35%

北京银行 推荐 13.4 836 0.98 1.19 13.7 11.3 6.75 8.48 2.0 1.6 14.52% 13.99%

华夏银行 中性 10.8 539 0.75 0.94 14.3 11.5 6.06 4.46 1.8 2.4 12.43% 21.13%

深发展 中性 17.8 552 1.62 1.76 11.0 10.1 6.59 10.07 2.7 1.8 24.58% 17.48%

宁波银行 强烈推荐 11.5 288 0.58 0.88 19.7 13.1 3.90 5.35 3.0 2.1 14.95% 16.40%

南京银行 中性 13.6 250 0.84 1.03 16.2 13.3 6.55 9.37 2.1 1.5 12.83% 10.98%

11.4 51,714 0.89 1.05 12.8 10.9 5.06 6.50 2.3 1.8 16.94% 16.33%

4.4 36,318 0.39 0.47 11.5 9.5 2.14 2.37 2.1 1.9 17.98% 19.58%

13.5 14,023 1.12 1.28 12.1 10.6 5.91 7.59 2.3 1.8 17.62% 16.07%

12.9 1,374 0.80 1.03 16.0 12.5 5.73 7.74 2.2 1.7 14.10% 13.79%

资料来源：长城证券研究所

行情 EPS PE(X) PB(X) ROE

国有银行

BVPS

银行板块

城商行

股份制银行

评级

股价 A/H股溢价 09 10E 09 10E 09 10E 09 10E 09E 10E

工商银行 推荐 4.8 91.04% 0.39 0.47 12.5 10.4 2.0 2.2 2.4 2.2 19.06% 20.97%

建设银行 推荐 5.4 93.16% 0.46 0.55 11.8 9.9 2.4 2.6 2.3 2.1 19.19% 21.13%

中国银行 中性 3.4 113.11% 0.32 0.38 10.8 9.0 2.0 2.3 1.7 1.5 15.68% 16.66%

交通银行 中性 6.9 98.86% 0.61 0.54 11.2 12.8 3.3 4.0 2.1 1.7 18.38% 13.24%

招商银行 推荐 15.5 88.26% 0.95 1.23 16.2 12.6 4.9 7.1 3.2 2.2 19.65% 17.21%

中信银行 中性 3.9 137.64% 0.30 0.36 13.0 10.8 2.8 3.0 1.4 1.3 10.51% 11.65%

民生银行 推荐 6.6 102.12% 0.54 0.60 12.1 11.1 4.0 4.5 1.7 1.5 13.67% 13.35%

资料来源：长城证券研究所

行情 EPS PE(X) BVPS PB(X) ROE

表6：A/H溢价
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