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行业基本资料 
上市公司家数 16 
总市值（亿元） 63004 
占 A 股比例（%） 21.35% 
平均市盈率（倍） 8.58 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
银行Ⅲ -8.49 -1.03 0.59 
上证综合指数 -5.77 -6.01 -2.83 
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相关报告 
《银行Ⅲ-紧缩政策持续 短期加息预期降

低》2011-5-13 
《建设银行-1 季报点评：利润快速增长趋

势还将延续》2011-5-3 
《工商银行-1 季报点评：中间业务收入增

长高于预期》2011-5-3  

银行业 看好

对地方融资平台贷款相关新闻的点评 
事件一：5 月 31 日路透社报道，消息人士指出,监管当局准备清理 2-3 万亿人民

币可能违约的地方政府债务，将部分债务转入数家新创设的公司,并解除省级及市级政

府机构出售债券的限制.中央政府将会介入偿还部份不良贷款、银行将承担一些损失、

同时也将把那些原先限制民间投资的开发案向民间投资人开放。 

事件二：中国人民银行 6 月 1 日发布《2010 中国区域金融运行报告》，指出 2008
年以来，地方政府融资平台在加强基础设施建设和应对国际金融危机中发挥了积极的

作用，但平台数量增长过快，贷款规模迅速扩张，相关运营问题逐步出现，潜在风险

需引起关注。 

 这两则消息以及其时间上的巧合，使得地方融资平台贷款质量问题重新引起关注，

并将进一步引发对银行贷款质量的担忧。 

 如果路透社的报道属实，我们认为对于解决地方融资平台问题是积极影响，对于

银行的风险控制也是正面影响。地方融资平台贷款的隐患一直存在，尽管上市银

行透露的信息比较乐观，但由于一直口径不一，透明度不高，难以判断其真实情

况，如果该方案属实，则将使问题明朗化，显示当局开始寻求解决的办法的态度，

具有积极意义。此外，中央政府将承担部分不良，原本仅属于银行的风险，将有

更多主体来承担，对银行的风险控制也是正面影响。 

 由于该报道缺乏更多的细节，对银行盈利的实质性影响还无法评估。哪些债务进

入需要划转的范围；债务转入新公司的方式，是银行将贷款出售还是仅地方融资

平台的债务集中管理；中央政府和银行各承担多大的比例；以及贷款划转中存在

的道德风险，这些问题缺乏细节无法明确，对于银行的影响也无法量化评估。 

 对于央行报告中平台贷款的余额，部分媒体可能存在误读。报告原文并未披露余

额，而是提到“平台贷款在人民币各项贷款中占比不超过 30%，国有商业银行和

政策性银行成为贷款的供给主力。调查结果表明，2010 年年末，各地区政府融资

平台贷款占当地人民币各项贷款余额的比例基本不超过 30%。”部分媒体根据第一

句话，解读平台贷存量为 14 万亿（48×30%），我们倾向于认为这句话是对后文各

地占比均不超过 30%的总结，而不是对总体占比的表述。根据之前的报道和数据

来看，平台贷余额应该在 10 万亿左右，现金流半覆盖和无覆盖的占 20%左右。

 银行板块出现大幅下跌，除了受此消息影响外，对端午节期间加息的预期也是重

要因素。由于干旱、电荒等新的推升通胀因素出现，加上翘尾因素影响，端午节

之后将公布的 5 月 CPI 将创新高，中投宏观组预测为 5.7-5.8%，又逢央行习惯出

台政策的节假日，加息预期增强，非对称加息可能性也存在，部分资金避险流出

银行板块，也是板块大幅下跌的重要原因。 

 维持银行业“看好”的评级，但二季度震荡整理为主。银行业今年投资逻辑在于

相对于其他行业更为稳定和确定的业绩增长，股价表现需要业绩的催化，二季度

缺少催化剂，对政策和经济下滑的担忧居主导地位，银行板块以震荡整理为主，

为半年报的行情积蓄力量，六月底七月初是买入的时机。推荐业绩弹性较大、估

值较低组合：民生、招商、南京、中行、建行。 

风险提示： 

 经济出现显著下滑 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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