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银监会发布商业银行 2010 年不良贷款数据。 

主要观点 

1、2010 年商业银行资产质量保持向好趋势，不良贷款双降。截至 2010 年末，

国内商业银行不良贷款率为 1.14%，较年初下降 0.44 个百分点。不良率下降

的主要原因包括：（1）宏观经济平稳回升；（2）企业财务状况良好；（3）银行

信贷资产中风险程度相对较高的板块没有发生严重风险；（4）贷款规模扩大形

成稀释作用。 

2、国内银行中股份制银行的不良资产状况更为优秀。从分类数据看，农村商

业银行不良率为 1.95%，大型商业银行为 1.31%，城市商业银行为 0.91%，股

份制银行仅 0.70%，为国内银行中最低水平。这其中的原因是股份制银行启动

市场化改革进程较早，风险意识强，风险管理措施执行效率高，另外历史包袱

小也是一个重要原因。股份制商业银行适合作为投资标的。 

3、不良贷款拨备充足。截至 2010 年末，商业银行整体拨备覆盖率为 218.30%，

较上年末提高 62.9 个百分点，远超过银监会所要求的 150%规定比例值。如果

按照计入融资平台不良贷款后 1.51%不良率计算，拨备覆盖率也高达

164.62%。拨备计提充足，能够抵御不良资产发生波动时造成的负面冲击。 

4、银行股业绩有保障。在国内宏观经济平稳较快增长的大背景下，商业银行

不良贷款率将会继续维持在较低的水平上，同时政府融资平台和房地产市场不

会形成严重冲击，信贷成本因此能够维持低位，为业绩增长预留空间。 
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一、2010 年商业银行资产质量保持向好趋势，不良贷款双降 

截至 2010 年末，国内商业银行不良贷款率为 1.14%，较年初下降 0.44 个百分点。不良率

下降的原因包括：（1）宏观经济平稳回升。2010 年，国内 GDP 增速达到 10.3%，基本走

出国际金融危机阴影，回归自主增长轨道。实体经济平稳向上为商业银行不良资产下降奠定

坚实基础；（2）企业财务状况良好。以工业企业为例，2010 年 11 月末，全国规模以上工业

企业利润总额达 3.88 万亿元，同比增长 49.97%。资产负债率 58.75%，利息保障倍数保持

在 5 倍水平之上。企业财务状况同样为银行资产质量提供支撑。（3）银行信贷资产中风险程

度相对较高的板块没有发生严重风险。房地产行业 2010 年高位企稳，在调控力度不断加大

的形势下，房价表现出涨幅趋缓但并未出现深幅下跌，同时房地产企业的资金链状况也没有

出现紧绷的迹象。政府融资平台方面，根据各家上市银行公布的数据，截至年末，融资平台

贷款的不良率还保持在相当低的水平。这也表明从 2010 年上半年开始的融资平台整改工作

取得了一定的积极效果。（4）贷款规模扩大的原因。截至 2010 年末，商业银行不良贷款余

额为 4293 亿元，较上年末下降 680.30 亿元，对不良率下降的贡献为 0.22 个百分点，剩下

0.22 个百分点为贷款规模扩大对不良贷款比例产生稀释作用。 

图表 1  商业银行不良贷款双降 

 
资料来源：Wind 

二、国内银行中股份制银行的不良资产状况更为优秀 

从分类数据看，农村商业银行不良率为 1.95%，大型商业银行为 1.31%，城市商业银行为

0.91%，股份制银行仅 0.70%，为国内银行中最低水平。这主要是因为股份制银行启动市场

化改革进程较早，风险意识强，风险管理措施执行效率高，另外历史包袱小也是一个重要原

因。 

不良贷款金额方面，只有农村商业银行与年初数持平，其他银行都有所下降，国有大型银行

降幅最大，为 15.06%。 

不良率方面，农村商业银行降幅最大，下降 0.81 个百分点。由于其不良贷款额并未下降，

反映出农村商业银行的贷款规模扩张速度快而拉低了不良贷款率水平。 
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图表 2  股份制银行不良率最低 

  
不良贷款额（亿元） 不良贷款率（%） 

年初数 年末数 年初数 年末数 

国有商业银行 3627.30  3081.00  1.80  1.31  

股份制银行 637.20  565.10  0.95  0.70  

城市商业银行 376.90  325.60  1.30  0.91  

农村商业银行 270.10  272.70  2.76  1.95  

资料来源：银监会 

三、不良贷款拨备充足 

截至 2010 年末，商业银行整体拨备覆盖率为 218.30%，较上年末提高 62.9 个

百分点，远超过银监会所要求的 150%规定比例值。如果按照计入融资平台不良

贷款后 1.51%不良率计算，拨备覆盖率也高达 164.62%。银行拨备计提充足，

能够抵御不良资产发生波动时造成的负面冲击。 

图表 3 拨备覆盖率提高 

 
资料来源：Wind 

四、银行股业绩有保障 

 

我们认为，在国内宏观经济平稳较快增长的大背景下，商业银行不良贷款率将会继续维持在

较低的水平上。房地产企业在经历过 2008 年政策调控后，在应对政策风险方面积累了经验，

表现为推出新项目时显得更加稳健。与此同时，房地产企业自身的筹资能力在不断增强。从

市场角度出发，在政府通过保障性住房满足一部分中低收入居民住房需求的条件下，普通商

品房需求依然有较大的市场空间。尽管在 2011 年度政府调控将保持高压态势，但对房地产

企业的财务状况不会产生太大的压力。 
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图表 4 上市房地产企业财务状况良好 

 
资料来源：Wind、华创证券研究所 

政府融资平台方面，银监会 2010 年末出台新的指导意见，依照贷款项目现金流状况，对融

资平台贷款的五级分类、拨备计提和资本金要求做出具体规定。参照工行 1998 年发放的基

础设施贷款在 2002 年不良表现以及审计署对政府融资平台公司开展调查的结果，我们估计

政府融资平台贷款不良贷款率水平最终落在 2%-3%之间的概率较大。以 2010 年中 7.66 万

亿元贷款总额计算，不良贷款额预估值中值为 2000 亿元，然后按照商业银行和政策性银行

7：3 的比例分开，则商业银行不良率会上升至 1.51%水平。 

政府融资平台贷款风险主要表现为财政代偿风险，我们认为在未来相当长的一段时间内，地

方政府财政收入（包括中央政府转移支付）依然能够保持快速增长，融资平台贷款作为地方

政府债务而产生的压力会逐步得到缓解。与此相对应，融资平台贷款转化为现实不良贷款的

比例不会很大。 

对上市银行而言，良好的资产质量数据决定了信贷成本将继续维持在 0.50%-0.60%左右的

较低水平，为业绩增长预留空间。 
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 附录：推荐股票估值 

行名 评级 
PE PB P/PPoP 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 

招商银行 推荐 13.18  9.74  7.99  6.41  2.58  1.95  1.63  1.36  9.44  6.63  5.33  4.31  

兴业银行 推荐 9.50  8.25  6.62  5.34  2.12  1.68  1.43  1.20  7.27  5.80  4.72  3.82  

宁波银行 推荐 20.72  13.97  11.52  9.43  3.08  2.11  1.84  1.59  13.84  10.43  8.57  7.00  

浦发银行 推荐 7.70  9.92  8.10  6.64  1.62  1.49  1.33  1.18  5.38  6.38  5.22  4.29  

行名 股价 
EPS BVPS PPoPPS 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 

招商银行 12.52 0.95  1.29  1.57  1.95  4.85  6.40  7.66  9.22  1.33  1.89  2.35  2.90  

兴业银行 25.26 2.66  3.06  3.81  4.73  11.92  15.01  17.68  20.99  3.48  4.36  5.35  6.61  

宁波银行 12.02 0.58  0.86  1.04  1.28  3.90  5.69  6.53  7.55  0.87  1.15  1.40  1.72  

浦发银行 12.48 1.62  1.26  1.54  1.88  7.70  8.39  9.40  10.61  2.32  1.95  2.39  2.91  

行名 
目标

价 

ROAE ROAA 净利润增长 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 

招商银行 15.68  21.17% 22.38% 22.05% 22.86% 1.00% 1.21% 1.22% 1.31% -13.5% 52.07% 22.00% 24.49% 

兴业银行 34.32  24.54% 24.94% 23.01% 24.00% 1.13% 1.13% 1.19% 1.29% 16.66% 38.26% 24.60% 24.13% 

宁波银行 15.65  15.81% 19.63% 17.07% 17.94% 1.10% 1.34% 1.31% 1.32% 9.38% 74.26% 21.24% 22.19% 

浦发银行 15.42  25.86% 21.50% 17.46% 18.59% 0.90% 0.98% 1.03% 1.10% 5.60% 36.55% 22.56% 21.91% 

 

 

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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