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行业点评

2011 年 05 月 24 日 

银行业 2011 年 2 季度报告 

评级：增持      维持评级 

符合预期，未对规模增速预期构成压制; 

事件 

5 月 23 日，央行公布《商业银行杠杆率管理办法（征求意见稿）》；要求商业银行并表和未并表的杠杆率不得低
于 4%，系统重要性银行 2013 年底达到最低杠杆率要求，非系统重要性银行 2016 年底达到最低杠杆率要求。同时
公布杠杆率具体计算方法及监管细则。 

 

评论 

征求意见稿较我们此前预期并无明显变动，符合预期：最低杠杆率要求 4%与 2010 年 78 号文一致，符合我们预
期，但较巴塞尔 III3%的监管标准更严；达标时间上系统重要性 2013 年底，非系统重要性 2016 年底也是符合预
期；计算方法上虽然较此前全口径表内外资产 100%转换有所放松，但并不构成实质性变化，基本符合我们预期。 

征求意见 4%监管要求并不会对我们 2011 年及 2012 年资产规模增速预测构成限制：1）根据征求意见稿，我们对
上市银行 2010 年底杠杆率进行概算（详细计算过程见正文），2010 年底杠杆率低于 4%的上市银行包括深发展，
光大和华夏银行；但考虑华夏和光大已公告的融资计划后，两家银行均达标，仅深发展无法达标。2）我们根据最
低杠杆率 4%对上市银行 2011 年及 2012 年资产规模增速潜力进行测算，结果显示 2011 年仅深发展的规模增速预
测超过最大规模潜力增速；2012 年深发展和华夏银行规模增速预测超过最大规模潜力增速。深发展的原因在于其
当前杠杆率已经过高，需要补充资本；而华夏银行源于资产盈利能偏弱，资本自我补充能力较低。 

杠杆率监管指在防止银行表外资产规模过快扩张，对资本充足监管形成有效补充：虽然资本充足率较杠杆率的信息
含量更加充分，但 08 年的金融危机期间银行表外业务规模的大幅扩张，则使国际社会对杠杆率充当充足率的补充
作用持肯定的态度。二者相互补充有助于减少资本套利，在发挥资本充足率主导作用的同时强化对银行规模扩张的
约束效果，遏制经济上行期商业银行资产过度扩张。我们认为比较理想的状况为：经济上行时期，充足率对应的资
本要求可能下降，而杠杆率去对应较高的资本要求，对商业银行形成额外约束；经济衰退时期，由于资本充足率对
应的资本要求上升，对商业银行约束较强，杠杆率约束的补充作用减弱；从而达到逆周期监管的要求。 

 

 

投资建议 

《商业杠杆率管理办法（征求意见稿）》符合我们预期，并不会对我们 2011-2012 年上市银行资产规模增速预测构
成限制。我们认为 1）当前并不会形成贷款质量系统性风险担忧，因而银行股股价走势不会出现与基本面业绩高增
长相背离的情况，2）当前上市银行具备低仓位配置，低估值（1.44x11PB/8.3x11PE）及业绩高增长（中期预计同
比 29%）的比较优势；因而我们认为银行股既具备绝对收益也具备相对收益潜质；维持此前“增持”的投资评级，
建议买入估值折价改善的民生银行，业绩高增长的深发展，基本面趋势好的招商，基本面无瑕疵且股性好的浦发；
同时积极关注 H 股发行及中期业绩高增长的光大银行。 

陈建刚 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030021 
(8621)61038264 
chenjg@gjzq.com.cn 

张英 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030018 
(8621)61038295 
zhangying@gjzq.com.cn 
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图表1：2010 年底上市银行杠杆率 

10年 核心资本 表内信用风险敞口 表外信用风险敞口 表内外资产 杠杆率 考虑已公布再融资

招商银行 127,979 2,368,123 781,499 3,149,622 4.06%

民生银行 103,488 1,798,610 439,173 2,237,783 4.62%

浦发银行 120,676 2,172,919 422,305 2,595,224 4.65%

华夏银行 34,479 1,028,928 237,630 1,266,558 2.72% 4.36%

中国银行 633,104 10,096,915 2,027,435 12,124,350 5.22%

建设银行 634,683 10,591,020 2,035,820 12,626,840 5.03%

交通银行 227,296 3,886,178 838,498 4,724,676 4.81%

工商银行 872,373 13,195,208 1,649,157 14,844,365 5.88%

农业银行 525,083 10,084,654 1,640,446 11,725,100 4.48%

兴业银行 88,595 1,833,302 247,368 2,080,670 4.26%

深发展 32,919 719,985 263,228 983,212 3.35%

中信银行 119,166 2,052,131 723,374 2,775,505 4.29%

光大银行 76,356 1,483,950 450,992 1,934,942 3.95% 6.01%

北京银行 41,664 726,779 82,813 809,592 5.15%

南京银行 18,376 217,972 53,293 271,265 6.77%

宁波银行 15,565 259,249 47,720 306,970 5.07%  

来源：国金证券研究所  

图表2：2011 及 2012 年资产规模增速预测下的杠杆率测算 
11年 核心资本 表内资产 表外资产 表内外资产 杠杆率 资产增速 12年 核心资本 表内资产 表外资产 表内外资产 杠杆率 资产增速

招商银行 154,982 2,821,996 931,280 3,753,276 4.13% 17.46% 招商银行 189,102 3,313,688 1,093,542 4,407,230 4.29% 17.42%

民生银行 133,070 2,266,023 553,303 2,819,326 4.72% 24.25% 民生银行 160,581 2,767,128 675,660 3,442,788 4.66% 22.11%

浦发银行 137,935 2,556,918 496,935 3,053,853 4.52% 16.68% 浦发银行 160,609 2,978,230 578,817 3,557,047 4.52% 16.48%

华夏银行 61,855 1,237,733 285,853 1,523,586 4.06% 18.99% 华夏银行 69,889 1,444,692 333,650 1,778,343 3.93% 16.72%

中国银行 721,580 12,403,483 2,490,588 14,894,072 4.84% 18.58% 中国银行 874,526 14,691,689 2,950,054 17,641,744 4.96% 18.45%

建设银行 715,182 12,487,709 2,400,404 14,888,113 4.80% 15.52% 建设银行 813,024 14,406,573 2,769,251 17,175,824 4.73% 15.37%

交通银行 260,029 4,660,239 1,005,513 5,665,752 4.59% 17.93% 交通银行 298,599 5,421,943 1,169,861 6,591,804 4.53% 16.34%

工商银行 994,264 15,502,479 1,937,523 17,440,003 5.70% 15.19% 工商银行 1,136,336 17,872,138 2,233,687 20,105,824 5.65% 15.29%

农业银行 641,942 11,856,844 1,928,724 13,785,568 4.66% 14.70% 农业银行 732,632 13,553,419 2,204,702 15,758,121 4.65% 14.31%

兴业银行 108,484 2,188,211 295,256 2,483,467 4.37% 18.30% 兴业银行 134,238 2,592,064 349,748 2,941,812 4.56% 18.46%

深发展 39,523 862,959 315,499 1,178,458 3.35% 18.60% 深发展 47,781 1,028,608 376,061 1,404,668 3.40% 19.20%

中信银行 173,169 2,491,923 878,400 3,370,323 5.14% 19.73% 中信银行 200,618 2,951,413 1,040,370 3,991,783 5.03% 18.44%

光大银行 88,734 1,627,044 494,480 2,121,524 4.18% 9.64% 光大银行 103,842 1,909,893 580,442 2,490,335 4.17% 17.38%

北京银行 59,784 897,007 102,210 999,216 5.98% 22.34% 北京银行 67,506 1,091,976 124,426 1,216,401 5.55% 21.74%

南京银行 20,861 271,203 66,308 337,511 6.18% 22.44% 南京银行 23,896 333,139 81,451 414,590 5.76% 22.84%

宁波银行 18,077 322,910 59,439 382,348 4.73% 22.65% 宁波银行 21,105 397,067 73,089 470,156 4.49% 22.97%

来源：国金证券研究所  
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图表3：4%杠杆率要求下的规模余额与模型预测规模余额差值 

11年 核心资本 表内资产 表外资产 表内外资产 杠杆率
最大资产

增速

表内资产规

模预测
差值 12年 核心资本 表内资产 表外资产 表内外资产 杠杆率

最大资产增

速

12年表内资

产规模

招商银行 154,982 2,913,179 961,371 3,874,550 4.00% 23.02% 2,821,996 91,183 招商银行 189,102 3,554,537 1,173,024 4,727,561 4.00% 22.02% 3,313,688

民生银行 133,070 2,673,872 652,889 3,326,761 4.00% 48.66% 2,266,023 407,849 民生银行 160,581 3,226,666 787,867 4,014,533 4.00% 20.67% 2,767,128

浦发银行 137,935 2,887,252 561,135 3,448,387 4.00% 32.87% 2,556,918 330,334 浦发银行 160,609 3,361,860 653,375 4,015,234 4.00% 16.44% 2,978,230

华夏银行 61,855 1,256,252 290,130 1,546,382 4.00% 22.09% 1,237,733 18,519 华夏银行 69,889 1,419,423 327,814 1,747,237 4.00% 12.99% 1,444,692

中国银行 721,580 15,022,937 3,016,568 18,039,505 4.00% 48.79% 12,403,483 2,619,454 中国银行 874,526 18,207,183 3,655,956 21,863,139 4.00% 21.20% 14,691,689

建设银行 715,182 14,996,834 2,882,711 17,879,546 4.00% 41.60% 12,487,709 2,509,125 建设银行 813,024 17,048,513 3,277,088 20,325,601 4.00% 13.68% 14,406,573

交通银行 260,029 5,347,034 1,153,698 6,500,733 4.00% 37.59% 4,660,239 686,795 交通银行 298,599 6,140,158 1,324,826 7,464,984 4.00% 14.83% 5,421,943

工商银行 994,264 22,095,120 2,761,481 24,856,602 4.00% 67.45% 15,502,479 6,592,641 工商银行 1,136,336 25,252,320 3,156,073 28,408,393 4.00% 14.29% 17,872,138

农业银行 641,942 13,803,210 2,245,334 16,048,544 4.00% 36.87% 11,856,844 1,946,366 农业银行 732,632 15,753,263 2,562,545 18,315,808 4.00% 14.13% 13,553,419

兴业银行 108,484 2,389,653 322,437 2,712,090 4.00% 30.35% 2,188,211 201,443 兴业银行 134,238 2,956,957 398,983 3,355,940 4.00% 23.74% 2,592,064

深发展 39,523 723,538 264,527 988,065 4.00% 0.49% 862,959 (139,420) 深发展 47,781 874,717 319,798 1,194,515 4.00% 20.89% 1,028,608

中信银行 173,169 3,200,912 1,128,318 4,329,230 4.00% 55.98% 2,491,923 708,989 中信银行 200,618 3,708,286 1,307,167 5,015,453 4.00% 15.85% 2,951,413

光大银行 128,734 2,468,215 750,123 3,218,338 4.00% 66.33% 1,627,044 841,171 光大银行 104,242 1,998,645 607,414 2,606,059 4.00% -19.02% 1,909,893

北京银行 59,784 1,341,708 152,881 1,494,590 4.00% 84.61% 897,007 444,702 北京银行 67,506 1,515,024 172,630 1,687,654 4.00% 12.92% 1,091,976

南京银行 20,861 419,056 102,457 521,513 4.00% 92.25% 271,203 147,853 南京银行 23,896 480,025 117,364 597,389 4.00% 14.55% 333,139

宁波银行 18,077 381,660 70,253 451,913 4.00% 47.22% 322,910 58,751 宁波银行 21,105 445,609 82,024 527,633 4.00% 16.76% 397,067

来源：国金证券研究所  

图表4：上市银行估值比较 

评级 股价 A/H溢价

5-Jun 流通股本 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E

工行 持有 4.46 2,622.25 0.57 0.67 7.80 6.70 2.68 3.06 1.66 1.46 21.31 21.78

建设 持有 4.99 94.39 0.64 0.78 7.75 6.38 3.20 3.66 1.56 1.36 20.09 21.36

农行 持有 2.87 153.42 0.35 0.42 8.09 6.81 1.97 2.25 1.45 1.27 17.97 18.69

中行 持有 3.33 69.72 0.45 0.55 7.38 6.08 2.65 3.19 1.26 1.04 17.04 17.15

交通 持有 5.73 297.36 0.83 0.98 6.89 5.85 4.61 5.41 1.24 1.06 18.03 18.10

招商 买入 13.91 176.66 1.68 2.11 8.29 6.60 7.62 9.31 1.82 1.49 22.01 22.65

中信 买入 5.39 264.18 0.60 0.73 9.02 7.43 3.57 4.05 1.51 1.33 16.76 17.90

浦发 买入 13.86 114.79 1.77 2.16 7.85 6.41 9.75 11.34 1.42 1.22 18.12 19.06

民生 买入 5.90 225.88 0.83 1.05 7.13 5.60 4.64 5.48 1.27 1.08 17.84 19.20

兴业 买入 14.49 59.92 2.30 2.99 6.29 4.85 10.58 13.10 1.37 1.11 21.78 22.81

光大 买入 3.67 40.00 0.33 0.41 11.22 8.85 2.68 2.99 1.37 1.23 12.21 13.88

华夏 持有 11.96 37.84 1.15 1.41 10.38 8.50 9.18 10.35 1.30 1.16 12.55 13.60

深发展 买入 17.90 31.05 2.16 2.61 8.27 6.85 11.17 13.52 1.60 1.32 19.37 19.33

北京 买入 11.09 62.28 1.15 1.41 9.62 7.88 8.30 9.35 1.34 1.19 13.89 15.06

南京 买入 9.98 29.69 0.89 1.09 11.20 9.20 7.30 8.21 1.37 1.22 12.20 13.22

宁波 持有 12.01 24.74 1.01 1.24 11.83 9.69 6.51 7.62 1.85 1.58 15.59 16.25

大行平均 7.76 6.49 1.48 1.28 19.10 19.74

股份制平均 8.37 6.77 1.44 1.22 17.63 18.50

城商行平均 10.89 8.92 1.52 1.33 13.89 14.84
Average/Sum（除南京、宁波） 8.29 6.77 1.44 1.24 17.78 18.61

评级 股价 A/H溢价

5-Jun 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E

工行(H) 6.23 86% 0.57 0.67 9.10 7.81 2.68 3.06 1.94 1.70 21.31 21.78

建行(H) 7.08 84% 0.64 0.78 9.19 7.55 3.20 3.66 1.85 1.61 20.09 21.36

农行(H) 4.50 76% 0.35 0.42 10.59 8.92 1.97 2.25 1.90 1.67 17.97 18.69

中行(H) 4.18 95% 0.45 0.55 7.74 6.37 2.65 3.19 1.32 1.09 17.04 17.15

交行(H) 7.78 88% 0.83 0.98 7.82 6.63 4.61 5.41 1.41 1.20 18.03 18.10

招行(H) 19.24 87% 1.68 2.11 9.57 7.62 7.62 9.31 2.11 1.73 22.01 22.65

中信(H) 5.36 120% 0.60 0.73 7.49 6.17 3.57 4.05 1.25 1.10 16.76 17.90

民生(H) 7.10 100% 0.83 1.05 7.16 5.63 4.64 5.48 1.28 1.08 17.84 19.20
Average 92% 8.58 7.09 1.63 1.40 18.88 19.60

汇率： 0.84
H股估值已考虑了汇率因素

中信考虑10配2.2,融资265亿,2011年完成
民生考虑A股可转债+H股增发融资290亿，2011年完成
光大考虑H股IPO融资430亿,2011年完成
北京行考虑定增融资118亿,2011年完成

国内银行估值水平

EPS PE BVPS PB ROE(%)

H股估值水平

EPS PE BVPS PB ROE(%)

来源：国金证券研究所  
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附录： 

《商业银行杠杆率管理办法（征求意见稿）》（全文） 

第一章 总则 

第一条 为有效控制商业银行的杠杆化程度，维护商业银行的安全、稳健运行，根据《中华人民共和国银行业监督管理法》

和《中华人民共和国商业银行法》，制定本办法。 

第二条 本办法适用于在中华人民共和国境内设立的商业银行，包括中资银行、外商独资银行和中外合资银行。 

第三条 本办法所称杠杆率，是指商业银行持有的、符合有关规定的一级资本与商业银行调整后的表内外资产余额的比率。 

第四条 商业银行并表和未并表的杠杆率均不得低于 4%。 

第五条 中国银行[3.33 -1.48% 股吧]业监督管理委员会(以下简称银监会)按照本办法规定对商业银行的杠杆率及其管理状

况实施监督检查。 

第六条 银监会对银行业的整体杠杆率情况进行持续监测，加强对银行业系统性风险的分析与防范。 

第二章 杠杆率的计算 

第七条 商业银行杠杆率的计算公式为： 

 

第八条 一级资本和一级资本扣减项为商业银行按照银监会有关规定计算资本充足率所采用的一级资本和一级资本扣减项。 

第九条 调整后的表内外资产余额的计算公式为： 

 

第十条调整后的表内资产余额按照如下方式计算： 

(一)汇率、利率及其他衍生产品按照本办法附件所列示的现期风险暴露法计算。 
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(二)其他表内资产在扣减针对该项资产计提的准备后，计入调整后的表内资产余额。 

商业银行在计算表内资产余额时，不考虑抵质押品、保证和信用衍生工具等信用风险缓释因素。 

商业银行在计算调整后的表内资产余额时，可以根据银监会发布的《商业银行信用风险缓释监管资本计量指引》，对回购交

易和衍生产品交易采用净额结算方法进行调整。 

第十一条 调整后的表外项目余额按照如下方式计算： 

(一)表外项目中无条件可撤销承诺按照 10%的信用转换系数计算。 

(二)其他表外项目按照 100%的信用转换系数计算。 

无条件可撤销承诺指商业银行在协议中书面列明无需事先通知、有权随时无条件撤销，而且撤销不会引起纠纷、诉讼或给银

行带来成本的承诺。 

第十二条 商业银行计算并表杠杆率时，并表范围和计算方式依据银监会关于计算并表资本充足率的相关规定确定。 

第三章 杠杆率的监督管理 

第十三条 商业银行董事会承担杠杆率管理的最终责任，商业银行高级管理层负责杠杆率管理的实施工作。 

第十四条 商业银行应当设定不低于最低监管要求的目标杠杆率，有效控制杠杆化程度。 

第十五条 商业银行应当按照银监会的要求定期报送并表和未并表的杠杆率报表。 

并表杠杆率报表每半年报送一次，未并表杠杆率报表每季度报送一次。 

第十六条 商业银行杠杆率信息披露应当至少包括杠杆率水平、一级资本、一级资本扣减项、调整后的表内资产余额、调整

后的表外项目余额和调整后的表内外资产余额等内容。 

商业银行应当在每个会计年度终了后四个月内披露杠杆率信息。因特殊原因不能按时披露的，应当至少提前十五个工作日向

银监会申请延迟。 

商业银行应当在主要营业场所公布本办法要求披露的信息内容，并确保股东及相关利益人能够及时获得相关信息。 

第十七条 对于杠杆率低于最低监管要求的商业银行，银监会可以采取以下纠正措施： 
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(一)要求商业银行限期补充一级资本； 

(二)要求商业银行控制表内外资产增长速度； 

(三)要求商业银行降低表内外资产规模。 

对于逾期未改正，或者其行为严重危及商业银行稳健运行、损害存款人和其他客户的合法权益的，银监会可以根据《中华人

民共和国银行业监督管理法》的规定，区别情形，采取下列措施： 

(一)责令暂停部分业务、停止批准开办新业务； 

(二)限制分配红利和其他收入； 

(三)停止批准增设分支机构； 

(四)责令控股股东转让股权或者限制有关股东的权利； 

(五)责令调整董事、高级管理人员或者限制其权利； 

(六)法律规定的其他措施。 

除上述措施外，银监会还可以依法对商业银行给予行政处罚。 

第四章 附则 

第十八条 政策性银行、金融资产管理公司、农村合作银行、农村信用社、企业集团财务公司、金融租赁公司、汽车金融公

司和消费金融公司参照本办法执行。 

第十九条 银监会确定的系统重要性银行应当于 2013 年底前达到最低杠杆率要求，非系统重要性银行应当于 2016 年底前达

到最低杠杆率要求。在过渡期内，未达到最低杠杆率要求的银行应当制定达标规划，并向银监会报告。 

第二十条 本办法由银监会负责解释 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
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