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本报告导读： 
 

摘要： 
 事件：媒体报道，银监会近日对融资平台贷款的管理提出新要求，对

银行影响较大的包括：1）项目本身可收回现金流现值大于贷款账面

价值，即使经济环境和所在行业整体盈利能力发生不利变化时，借款

主体仍能按期偿还全部本息的融资平台贷款，应归为正常类；贷款项

目自身现金流、担保及抵质押品折现价值合计不足贷款本息 120%的

融资平台贷款，至少应归为次级类；不足 80%的应至少归为可疑类；

2）金融机构应按现金流覆盖比例划分的全覆盖、基本覆盖、半覆盖

和无覆盖平台贷款计算资本充足率贷款风险权重。其中，全覆盖类风

险权重为 100%；基本覆盖类风险权重为 140%；半覆盖类风险权重

为 250%；无覆盖类风险权重为 300%。 

 点评： 

1、 融资平台贷款风险权重系数的提高，将小幅降低银行整体资本充足率

约 0.8 个百分点，但不会导致行业新一轮再融资。 

上市银行中招行资本充足率受影响很小，在-0.1%以内，其次工行-0.39%，

民生-0.53%等（见表 1、2）。 

2、 融资平台贷款不良余额将有所上升。 

3、 信贷成本压力提高，但有助于 2.5%的拨备率达标，新规并未对盈利

增加新的实质利空。 

假设融资平台贷款不良率上升至 2%，对上市银行净利润静态负面影响为

20%，若分 2-3 年消化，影响相对较小。同时银行的拨备率也将顺利达标。

4、 行业观点： 

融资平台新规对银行最大的影响是导致资本充足率的下降，但并不会带来

新一轮行业性的融资需求。至于因融资平台贷款不良余额增加要多提的拨

备，虽然会提高短期信贷成本压力，但同时也有助于拨备率的顺利达标，

其对银行盈利的影响与之前 2.5%的拨备率传闻相比，并未增加新的利空。 

从对市场心理的影响来看，新规的出台意味着融资平台负面的监管利空已

基本出尽，政策明朗、负面影响释放后，市场将更多的向前看，未来宏观

经济平稳增长和财政体制改革等都将有助于增强融资平台贷款的还款能

力、化解贷款风险。 

考虑进多提拨备的影响，我们认为银行业绩的稳健增长依然可期；银行股

估值已接近历史底部，基本反映了对未来的悲观预期，下跌空间极为有限，

中长期投资价值凸现，目前可战略性建仓，维持增持评级。 
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1．融资平台贷款风险权重系数的提高，将小幅降低银行整体资本充足率约 0.8 个

百分点，但不会导致行业新一轮再融资 
 

银监会并未披露最新平台贷款清查数据，媒体报道截至 6 月末现金流完全覆盖的比例 27%，但上市银行情况

好于行业平均。在谨慎估计现金流全覆盖、基本覆盖、半覆盖和无覆盖类贷款占比的基础上，风险权重系数

的提高将降低行业整体资本充足率约 0.8 个百分点，这在各行已基本完成再融资的基础上，不会带来行业性

资本需求的凸现，但可能导致个别银行再融资需求提前释放。上市银行中招行资本充足率受影响很小，在-0.1%
以内，其次工行-0.39%，民生-0.53%等（表 1 附部分银行受影响测算）。 
 
表 1：融资平台贷款风险权重系数提高对上市银行资本充足率影响测算 
原资本充足率 11.49%    
风险权重提高后资本充足率 10.65%    
资本充足率降低幅度 0.84%    
     

 风险权重 
在所有贷款中占比

假设 
融资平台贷款余额

（亿元） 
加权风险资产多增

（亿元） 
全覆盖 100% 55% 23,460  0 
基本覆盖 140% 20% 8,531  3,412  
半覆盖 250% 15% 6,398  9,597  
无覆盖 300% 10% 4,266  8,531  
14 家上市银行合计   42,655  21,541  

 

表 2：部分银行披露的融资平台贷款现金流分类情况及资本充足率所受影响测算 
 融资平台

贷款余额

（亿元） 

按现金流分类情况 
（2Q10 或 3Q10） 

2Q10 
资本充

足率 

2Q10 核

心资本

充足率

资本充足率

变化幅度 
核心充足率

变化幅度 

工行 8300 
 

全覆盖 75%；剩下 25%中，有超过

10%的贷款，财政负担只需要承担

还款额的 30-40%；还有超过 10%不

到 15%的贷款，需要地方财政承担

50%左右的还款 

11.34% 9.41% -0.39% -0.33% 

建行 7186 全覆盖 56.54% 11.68% 9.27% -0.67% -0.53% 

中行 4197 50%全部覆盖，12%部分覆盖，现金

流覆盖 30%以下的占 38%；总平台

贷款中只有 4%左右覆盖低于 30%
且没有足额抵押 

11.73% 9.33% -0.72% -0.57% 

招行 1300 
 

89.34%全覆盖，8.89%基本覆盖，

1.64%半覆盖，无覆盖 0.13% 
11.60% 8.41% -0.07% -0.05% 

民生 1905 70%全覆盖；基本覆盖占比 16%；

半覆盖和无覆盖约 280 亿，占 14%
10.79% 8.32% -0.53% -0.41% 

中信 2237 覆盖不太充足的后两类（即半覆盖

和无覆盖）的占比约 15%左右 
10.95% 8.26% -0.69% -0.52% 

兴业 1590 70.5%属于完全覆盖，16%部分覆盖 11.96% 9.29% -0.85% -0.66% 
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2．预计不良余额有所上升；信贷成本提高，但有助于拨备率达标，新规并未对盈

利增加新的实质利空 
 
近半年的融资平台清理工作，在一定程度上促进了银行与地方政府谈判增加充分的担保和抵质押物。我们认

为基本覆盖类和半覆盖类的融资平台贷款现金流及担保和抵质押品的折现价值都应高于贷款本息 120%，因

分类严格而导致的新增不良应该主要来自无覆盖类。 
 
由于融资平台贷款抵质押品价值数据难于获取，我们对此作了较保守的估计。假设融资平台贷款不良率上升

至 2%，平台贷款拨备覆盖率提高至 150%，则原 14 家上市银行合计需多提拨备约 1150 亿元，信贷成本将从

09 年的 0.39%上升至 0.89%，对净利润静态负面影响约 20%，若分 2-3 年消化，影响将相对较小。较悲观的

假设，若不良率升至 10%，平台贷款拨备覆盖率提高至 150%，则对净利润负面影响上升到 99%，但我们认

为除非宏观经济大幅波动，不良如此上行的可能性不大。 
 
因融资平台贷款不良余额增加要多提的拨备，虽然会提高短期信贷成本压力，但同时也有助于拨备率的顺利

达标，其对银行盈利的影响与之前 2.5%的拨备率传闻相比，并未增加新的利空，二者在一定程度上是互补的。 
 

 

上市银行估值水平、目标价及评级 
    EPS      BVPS    PE   PB       

名称 2009 2010 2011  2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 评级 目标价

招行 0.954  1.209  1.496   4.853  6.240  7.436 13.77 10.86 8.78 2.71 2.10  1.77  增持 20.0 

浦发 1.497  1.299  1.614   7.696  8.66  10.11 11.05 9.79 7.88 2.15 1.47  1.26  增持 19.0 

民生 0.544  0.651  0.804   3.993  3.993  4.737 11.21 7.80 6.32 1.53 1.27  1.07  增持 8.0 

华夏 0.753  0.872  1.081   6.058  8.123  9.017 14.72 12.72 10.26 1.83 1.37  1.23  谨慎增持 17.0 

深发展 1.620  1.832  2.293   6.592  9.527  11.64 10.15 8.98 7.17 2.50 1.73  1.41  增持 25.0 

兴业 2.656  2.963  3.712   11.92  15.41  18.54 9.13 8.18 6.53 2.03 1.57  1.31  增持 37.0 

中信 0.367  0.531  0.660   2.634  3.075  3.712 14.75 10.18 8.19 2.05 1.76  1.46  谨慎增持 7.5 

光大 0.229  0.309  0.415   1.439  1.996  2.333 16.71 12.35 9.20 2.65 1.91  1.64  中性 4.6 

平均              14.09 10.49 8.24 2.24 1.73  1.46      

                               

交行 0.614  0.678  0.825   3.344  3.995  4.598 9.12 8.26 6.79 1.67 1.40  1.22  增持 8.5 

中行 0.318  0.407  0.485   2.029  2.273  2.556 10.27 8.04 6.75 1.61 1.44  1.28  谨慎增持 4.3 

工行 0.385  0.490  0.588   2.018  2.353  2.724 10.96 8.61 7.18 2.09 1.79  1.55  增持 5.8 

建行 0.457  0.577  0.691   2.362  2.752  3.185 10.31 8.16 6.82 1.99 1.71  1.48  谨慎增持 6.5 

农行 0.250  0.270  0.367   1.319  1.755  1.987 10.52 9.73 7.16 1.99 1.50  1.32  谨慎增持 3.7 

平均              10.49 8.69 7.00 1.93 1.61  1.40      

                               

南京 0.840  0.942  1.173   6.554  5.819  6.847 15.47 10.61 8.53 1.98 1.72  1.46  增持 17.5 

宁波 0.583  0.803  1.004   3.897  5.517  6.233 20.89 15.17 12.13 3.13 2.21  1.95  谨慎增持 18.0 

北京 0.905  1.199  1.467   6.031  7.091  8.320 12.87 9.70 7.94 1.93 1.64  1.40  谨慎增持 18.0 

平均              15.22 11.16 9.03 2.22 1.79  1.54      

数据来源：国泰君安证券。 
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