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银行：阴转多云 
国务院拟放宽四项监管工具执行标准点评 

报告关键点： 
& 国务院拟放宽四项银监新工具执行标准，资本要求并未提高 
& 拨备率要求相对灵活，资产质量良好但拨备率偏低的银行压力减轻 
& 监管风险溢价下降，估值修复可期 

报告摘要： 
Ø 事件： 
Ø 1、媒体报道，国务院拟放宽四项银监新工具执行标准。资本方面，普通股、一 

级资本和总资本的最低要求从6%、8%和10%的方案调整为5%、6%和8%，留存 
资本2.5%， 逆周期超额资本0-2.5%。 资本达标时间表较原稿相应推后一年。 此外， 
拨备率指标由原方案2.5%的要求改为“原则上不低于2.5%”，并明确对非系统 
重要银行作差异化安排，执行时间由2011年推迟至2012年初，达标时间系统重要 
银行由2012年推迟至2013年底，非系统重要银行仍为2016年底达标，对个别银行 
给予额外2年左右宽限期。杠杆率和流动性指标变化不大。 

Ø 2、媒体报道，银监会要求银行提高对地方政府融资平台贷款的风险权重，重新 
计算资本充足率水平，并需在今年3月31日前完成。 

Ø 点评：如果国务院放宽监管工具执行标准属实，那么意味着一直压制股价的监 
管因素将大为减轻。 

Ø 资本方面，现有的资本充足率标准是大型银行不低于11.5%，中小型银行不低于 
10.5%，在新标准中，考虑留存资本的资本充足率要求为10.5%，因此资本金要 
求实际上仍将按照原有标准执行。核心资本充足率规定是8.5%，虽然高于现有 
7%的要求，但并未超出预期，因为上市银行基本是按照8.5%的标准来安排资本 
补充计划的。融资平台方面，此前银监会已经发文对融资平台贷款分类和拨备 
计提、风险权重做了相应规定，然而由于项目现金流测定的标准并不确定，因 
此操作层面难度较大，预计短期内对资本充足率并不会造成大的影响。 

Ø 拨备方面，由于一些资产质量良好的中小型银行拨备率普遍较低，新的拨备率 
要求并没有采取一刀切的方式，不良率低、风险控制能力强的银行原则上可能 
并不需要按照2.5%的标准来执行拨贷比要求。事实上，2.5%的拨备率标准提出 
之后即备受争议，以兴业银行和宁波银行为例，即使拨备覆盖率高于150%，由 
于不良率远低于行业平均水平（2010年3季度末分别为0.48%和0.65%），拨贷比 
却在1.5%以下，如果要满足2.5%的要求相对压力是比较大的。考虑资产质量差 
异灵活实施拨备率的政策相对比较合理。 

Ø 投资建议：2011年以来，在严格的信贷控制和旺盛的信贷需求环境下，银行议 
价能力快速上升。全年新增信贷7-7.5万亿对银行业绩来讲并不算少。经济稳定 
向上的情况下，资产质量无须过多担心。制约银行盈利的主要因素则落在银监 
会的拨备政策上，目前来看银行并不会面临大规模拨备计提的压力，因此业绩 
的不确定性大大减轻，预计2011年业绩将好于预期。估值方面，银行股对应的 
2011年PE在8倍左右，处于历史低位，安全边际较高。监管压力的减轻将降低银 
行股的风险溢价水平，估值有望出现小幅修复，特别是拨备率偏低的兴业、宁 
波、中信估值修复的空间相对更大。由于目前通货膨胀压力较大，流动性平衡 
仍然偏紧，估值的明显修复还需等到通胀预期减弱。 

Ø 风险提示：监管政策严于预期。 
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杨建海声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内 
容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司” ）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收 
到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信 
息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带 
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时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的 
更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报 
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注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与 
决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示， 
本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的 
任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发 
或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信 
证券股份有限公司研究中心” ，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。
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公司收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 
增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 
中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 
卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

行业收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 
同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 
落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 
B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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