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政策逐步落实，转型尚在初期 
银行业 12 月月报 

报告关键点： 
& 融资平台贷款操作明确，资本消耗增加但融资压力不大 

& 银行和监管之间的信贷博弈加大 

& 转型尚在初期，估值中枢抬升幅度有限 

& 短期估值接近历史极值，估值修复取决于通货膨胀压力的缓解 

报告摘要： 
Ø 融资平台贷款操作明确，资本消耗增加但融资压力不大： 

Ø 据媒体报道，银监会出台《关于加强融资平台贷款风险管理的指导意见》 。7月 

份四部委要求银行根据现金流覆盖比例将平台贷款分为四类，此次指导意见对 

平台贷款的五级分类、拨备要求和贷款风险权重进行了明确。五级分类较一般 

贷款更为严格，拨备要求与一般贷款无大的区别。新的指导意见最值得关注的 

是贷款风险权重，要求针对现金流全覆盖类贷款风险权重100%，基本覆盖类 

140%，半覆盖类250%，无覆盖类300%。粗略估算，行业资本充足率可能因此下 

降接近1个百分点，上市银行的情况好一些，融资压力不大。由于各家银行四方 

对账并未完成，对单个银行的影响目前并不能下定论。 

Ø 
Ø 银监会规范信贷资产转让，信贷控制表内表外兼顾： 

Ø 在8月份的银信合作新规实施之后， 银监会此次对信贷资产转让的规范是进一步 

控制银行将贷款移出表外。9月份以来信贷屡超预期，银行信贷投放和政府控制 

信贷之间的博弈日益加大。在控制通货膨胀和保持经济增长方面货币政策面临 

两难，央行信贷控制目标短期化和不确定性在2011年将是压制银行股估值修复 

的一个主要因素。 

Ø 据媒体报道，央行正拟建立新的信贷管理体制，可能不再设定信贷目标，而是 

根据各家银行的资本充足率、流动性比率、动态拨备率、存贷比指标来指导信 

贷投放。 这意味着政策工具对信贷的调整可能更加频繁，资本、拨备充足、存 

款优势明显的银行相对处于有利地位，如农行、南京。 

Ø 
Ø 利率市场化在十二五期间将有所进展，银行业转型亟待加速： 

Ø 央行行长周小川提出，十二五期间利率市场化将会取得“明显进展”。结合今 

年下半年开始市场对存款利率上浮放开的猜测，我们认为，虽然利率市场化的 

最终完成需要更长的时间，但十二五期间取得进展是大概率事件，银行息差将 

受到一定程度的负面冲击。监管层考虑到利率市场化过程可能存在的银行体系 

脆弱性问题，将逐步加强监管，为利率市场化营造相对稳定的环境。因此，不 

论是利率市场化本身，还是为之铺路的监管政策，都将对银行估值形成制约。 

Ø 银行在目标客户、收益结构方面的调整力度大小将是增速差异化的主要影响因 

素，在这方面招行、民生和部分城商行相对来说具更优势。 

Ø 
Ø 投资建议： 

Ø 融资平台四方对账完成之后， 银行不良率可能会在目前1.2%的基础上有所上升。 

但拨备新政和不良小幅上升对信用成本的影响方向一致，不会形成叠加影响， 

我们暂维持对行业2011年盈利增长17%的判断。2011年拨备、资本充足率等监管 

政策将依次兑现，股价面临的政策风险会逐步散去，目前的估值水平有修复空 

间。 但信贷政策的不确定性以及利率市场化的可能推进将对估值构成压制， 2011 

年板块估值大幅抬升的可能性较小，短期投资机会的出现取决于通货膨胀压力 

的缓解。 

行业月度报告 
T_RankInfo 

银行 同步大市­A 
上次评级 同步大市­A 

T_ReportDate 

报告日期  2010­12­23 
T_PreferredList 

首选股票 目标价 评级 
601288  农业银行  3.08  增持­B 
601009  南京银行  15.05  增持­B 
600015  华夏银行  14.6  增持­B 
600036  招商银行  17.23  买入­A 
600016  民生银行  7.2  增持­B 

12 个月行业表现 
T_Graph 

-30% 

-20% 

-10% 

0% 

10% 

12-09 03-10 06-10 09-10 12-10 
银行 沪深300 

T_Analyst 

研究员 

杨建海 首席行业分析师 
021­68765375  yangjh@essence.com.cn 
证书编号  S1450209100294 

T_RelatedReport 

前期研究成果 

银行业数据双周报(2010 年 12 月 20 日) 

2010-12-20 

银行行业：等待阴霾散去 

2010-12-16 

银行：信贷失控，央行再提准备金率 

2010-12-13



银行 

敬请参阅报告结尾处免责申明 2 

1.  融资平台问题逐步明确 

据媒体报道，银监会近期出台《关于加强融资平台贷款风险管理的指导意见》 ，对平 

台贷款的五级分类、拨备要求和贷款风险权重进行了明确： 

1、五级分类明确：项目本身可收回现金流现值大于贷款账面价值的，即使环境发生 

不利变化仍能全部按期偿还的归为正常类；符合正常类特征，但是在环境发生不 

利变化时可能无法全额偿还的，归为关注类；项目本身现金流不足、需依靠担保 

和抵押品作为还款来源的，如果自身现金流和抵押品价值合计不足贷款本息120% 

的，归为次级类，不足80%的归为可疑类；主要依靠财政资金偿还的一旦发生本息 

逾期，应将该借款人所有同类贷款至少归为次级类；对逾期六个月以上仍不能支 

付本息的，应将该借款人所有同类贷款至少归为可疑类，借款人无力还款而进行 

债务重组的，应至少归为次级类，重组后6个月内不能调高分类档次，重组后财务 

状况继续恶化的应至少归为可疑类；对违反贷款集中度要求的平台贷款，应至少 

归为次级类。 

2、拨备计提与一般贷款相同：融资平台贷款的拨备覆盖率不得低于一般贷款拨备水 

平。融资平台贷款风险较大、短期内难以提足拨备的，可按照贷款损失准备缺口 

分2-3年补足。 

3、风险权重细化，资本消耗增加，资本充足率因此下降接近1个百分点：按照四方对 

账的分类标准，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%。 

目前银监会尚未公布最新的融资平台贷款四方对账清查的数据，根据媒体报道，上半 

年融资平台贷款余额7.66万亿元，其中全覆盖类占比27%，问题贷款接近2万亿元。近 

似测算，对资本充足率的影响在1%左右。上市银行的情况相对要好一些。 

表 1 资本充足率计算假设条件 

单位：十亿元 占比 风险权重 余额 

加权风险资产 

增加 

全覆盖  0.27  100%  2,068  0 
基本覆盖  0.48  140%  3,677  1,471 
半覆盖  0.14  250%  1,072  1,609 
无覆盖  0.11  300%  843  1,685 
融资平台贷款  7,660  4,765 

数据来源：银监会，安信证券研究中心
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图 1 商业银行资本充足率对比 

11.60% 
10.6% 

9.50% 
8.7% 

0% 

3% 

6% 

9% 

12% 

2010Q3  考虑新增资本消耗 

资本充足率 核心资本充足率 

数据来源：银监会，安信证券研究中心 

注：截止2010年3季度末，银行业资产规模为906,395.6亿元，资本充足率为11.6%。假设加权风险资 

产占总资产比重为55%。 

由于银监会尚未公布四方对账的最终结果，对各家上市银行的具体影响程度并不能下 

定论，需要继续关注动态数据。但由于本轮银行融资基本告一段落，中信、华夏也将 

于明年上半年完成融资，如果银监会不提高资本充足率要求，上市银行短期内并无融 

资压力。 

新的规定对五级分类更加严格，预计在清查完成之后，商业银行不良率将有所上升。 

银监会主席刘明康近期的讲话也暗中表示了这一点（刘明康：如果把融资平台、房地 

产、 产业结构调整等因素加进来， 估计银行业不良贷款率将上升至 2%） 。 我们预计 2011 

年拨备率新规将可能实施，考虑了拨备率新规实施之后信用成本的增加，不良率即使 

小幅上升拨备覆盖率仍能够满足 150%的标准， 因此融资平台可能带来的不良增加和拨 

备新规带来信用成本的增加方向一致，不会产生叠加的负面影响。 

图 2 商业银行拨备覆盖率和不良率 
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2.  信贷控制对股价形成扰动 

2010 年信贷投放的控制目标是 7.5 万亿元，而在 9月份开始，信贷投放连续超出监管 

层的控制， 前 11月信贷投放已接近 7.5 万亿元目标。 9月份以来信贷投放持续超预期， 

我们认为银行信贷投放和政府控制信贷之间的博弈日益加大。政策不仅对表内贷款控 

制严格，表外方面，银监会在 8 月份的银信合作新规实施之后，于 12 月 21 日再次出 

台规范银行业金融机构信贷资产转让业务的通知，此次对信贷资产转让的规范是进一 

步控制银行将贷款移出表外。 

我们注意到，中央经济工作会议并未明确指出明年的信贷目标。2011 年，在控制通货 

膨胀和保持经济增长方面，货币政策面临两难，央行对信贷的调控政策变动可能非常 

大，虽然总体上来看，信贷增速维持在 14-16%左右，对盈利的影响中性，但股票价格 

因调控政策受到的扰动将会非常大。 

图 3 信贷增速 
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政策扰动的根源在于通货膨胀的不确定性，估值修复的机会也将来源于通货膨胀压力 

的减轻。 

图 4 季度信贷投放 图 5 通货膨胀 
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据媒体报道，央行正拟建立新的信贷管理体制，可能不再设定信贷目标，而是根据各 

家银行的资本充足率、流动性比率、动态拨备率、存贷比指标来指导信贷投放。对单
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个银行来说， 假如央行建立新的信贷管理体制， 意味着资本充足率等指标与信贷挂钩， 

这在贷存比指标之外，又新增加了信贷控制因素，资本、拨备、存款充足性银行优势 

更加突出。 

3.  利率市场化推进对估值的压制 

利率市场化是一个缓慢的过程。美国利率市场化用了 14 年时间，日本的利率市场化 

前后也经历了 17 年时间。从国际上的经验来看，实施利率市场化的国家在改革过程 

中都不同程度的出现了银行危机，虽然利率市场化和银行危机之间并没有必然的因果 

关系，但是两者之间有一定相关性，主要是因为银行、企业在利率市场化过程中的道 

德风险（激烈的竞争使得银行高息揽储、提高风险容忍度，企业在利率提高环境下选 

择项目时也提高了风险容忍度）。 

对中国来说，逐步缓慢推进利率市场化也是必然的选择。2004 年贷款利率上限放开， 

存款利率下限放开，利率市场化取得阶段性进展。之后的 6 年时间内，虽然央行在货 

币政策执行报告中每次均提到稳步推进利率市场化，但操作上基本没有进展。 

表 2 利率市场化进程 

时间 事件 

1996 放开同业拆借市场利率 

1999 国债发行市场化 

2000 大额外币存款利率放开 

2003 小额外币存款利率放开 

2004 贷款利率上限放开，下限管理；存款利率下限放开，上限管理 

数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心 

央行行长周小川12月17日提出，十二五期间利率市场化将会取得“明显进展”。他就 

《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十二个五年规划的建议》中提出的"稳步 

推进利率市场化改革"作了全面阐述，并指出，下一步要根据"十二五"规划的要求， 

有规划、有步骤、坚定不移地推动利率市场化。实施上，选择具有硬约束的金融机构， 

让他们在竞争性市场中产生定价，在一定程度上把财务软约束机构排除在外。 

结合今年下半年开始市场对存款利率上浮放开的猜测，我们认为，虽然利率市场化的 

最终完成需要更长的时间，但十二五期间取得进展是大概率事件。不管是先取消贷款 

利率下限还是放开存款利率上限，银行息差均将受到一定程度的负面冲击。监管层考 

虑到利率市场化过程可能存在的银行体系脆弱性问题，将逐步加强监管，为利率市场 

化营造相对稳定的环境。因此，不论是利率市场化本身，还是为之铺路的监管政策， 

都将对银行估值形成制约。 

不考虑利率市场化在2011年可能取得的进展，我们预计行业2011年的利润增速在17% 

左右。银行在目标客户、收益结构方面的调整力度大小将是未来增速差异化的主要影 

响因素，在这方面招行、民生和部分城商行相对来说具更优势。 

4.  金融脱媒日渐明显，银行转型尚在初期 

金融脱媒虽说是一个长期的命题，但从近些年来股票市场融资的快速发展来看，脱媒 

正在慢慢的体现出来。债券市场、股票市场融资对银行信贷的替代已有端倪。银行在 

这种威胁下，即便是不考虑为利率市场化、经济结构转型做准备，也需要重视中小企 

业业务和中间业务。在这样的背景下，招行零售业务特色、民生商贷通业务迅速发展、 

定位为区域性银行的城商行相对来说处于更为有利的地位。城商行在小企业贷款方面
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具有天然的优势（较强的地域优势，与所在地区文化等方面具有天然的契合性，更加 

熟悉所在地区小企业客户的资信和经营情况，为小企业客户提供全方位个性化的服 

务。另外，由于城商行本身就是小企业, 更能理解小企业主的需求）。 

图 6 间接融资占比 图 7 储蓄存款占比 
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5.  投资建议 

银监会新出台的融资平台问题指导意见在操作上更为明确和细化，但具体实施过程中 

仍面临各方的博弈，预计结果将好于预期（市场对地方政府融资平台问题的极度悲观 

贯穿在 2010 年的股价表现中）。2011 年拨备、资本充足率等监管政策将依次兑现， 

股价面临的政策风险会逐步散去，估值存在修复机会，短期投资机会的出现取决于通 

货膨胀压力的缓解。而利率市场化的可能推进、盈利模式转型尚在初期阶段将对估值 

构成压制， 2011 年板块估值大幅抬升的可能性较小。 相对来说我们更看好农行、 南京、 

招行和民生（招行、民生短期内面临资本充足率要求的不确定性，但长期转型走在前 

列，值得关注）。 

图 8 银行股 PB 与 ROE 

银行股PB与ROE(2010年12月22日 ) 
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图 9 银行股 PE 与利润增速 

银行股PE与净利润增速(2010年12月22日 ) 
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