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利空已基本反映，等待预期好转 
                                   —银行业行业动态 

 行业动态报告                                 行业评级：买入 

 

事件： 

近日媒体报导监管部门提高房地产开发贷款和政府融资平台贷款风险

权重，同时拟发布《资本充足率管理办法》征求意见稿，对商业银行加

权风险资产权重和资本充足率计算进行较大的调整。 

评论：上周沪深300银行下跌2.1%，沪深300下跌0.82%，沪深300银行

跑输大盘主要是受到近期新闻报导的监管部门提高房地产开发贷款和

地方融资平台风险权重，并拟发布《资本充足率管理办法》征求意见稿

的负面影响所致。我们认为：第一，《资本充足率管理办法》征求意见

稿修订后将向社会公开征求意见，银行与监管部门博弈后的定稿将比征

求意见稿宽松。之前的次级债新规和四项监管工具也是依照此路径进行，

定稿皆比征求意见稿有所缓和。第二，征求意见稿通过调整风险权重引

导银行资产配臵，即鼓励银行缩短久期和发放小企业贷款；引导银行少

发放房地产开发贷款，减缓同业资产和表外贷款承诺类资产扩张速度等，

利于银行结构调整。第三，本次金融危机后，巴塞尔委员会提高监管要

求，于去年底公布巴塞尔III。目前国内正在推广巴塞尔II，银监会开

始考统筹推进巴II、巴III，制定新的监管框架。从《资本充足率管理

办法》征求意见稿可以看出，国内标准已经向国际标准靠拢，未来出台

更严厉政策可能性不大。 

行业投资策略：银行业绩稳健增长，估值处于历史最低位，我们认为

监管的利空已基本反映，等待预期好转，看好中报披露期的银行股低估

值修复行情。推荐招商银行、民生银行、农业银行和兴业银行。  
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第一，动态角度看博弈结果，《资本充足率管理办法》定稿将比征求意

见稿缓和 

《资本充足率管理办法》征求意见稿修订后将向社会公开征求意见，银

行与监管部门博弈后的定稿将比征求意见稿宽松。之前的次级债新规和

四项监管工具也是依照此路径进行，定稿比征求意见稿皆有所缓和。 

表 1：近期出台的监管政策和传闻 

类别 项目调整 

降低权重 计量资本充足率时，允许其将单户 500 万元（含）以下的小企业贷款视同

零售贷款处理 

除按揭以外的其他零售贷款风险权重从 100%下降为 75% 

提高权重 将铁路、公路及其它基建项目贷款的风险权重从目前的 100%提高至 110% 

房地产开发贷款风险权重提升至 150% 

将操作风险纳入资本计量的范畴，其中，根据基本指标法，操作风险资本

要求为过去 3年平均营业收入的 15%   

对评级 AA-级（含）以上国家注册商业银行或证券公司债权的风险权重从

20%提升至 50%  

对我国中央政府投资和评级 AA-级以上国家和地区的中央政府投资的公用

企业债权的风险权重从 50%提升到 100% 

对评级 B-以下的国家和地区的中央政府和中央银行的债权权重由 100%提

升至 150% 

对评级在 BB-以下企业债权由 100%提升 150% 

5年期公司贷款的风险权重从100%提升至 150%，30年期公司贷款则从100%

提高到 300% 

贷款承诺、票据发行便利和循环认购便利（非可随意撤销型）由 50%-75% 

对其他商业银行原始期限三个月（含）以内/以上债权的风险权重分别设定

为 20%/50%，此前规定对其他商业银行原始期限四个月（含）以内/以上债

权的风险权重为 0%/20%； 

特定高风险资产组合的风险权重可根据宏观经济、产业政策及信贷风险的

变化提升至 150%以上 

工商企业股权风险暴露和商业银行非自用不动产风险权重提升至 1250% 

资料来源：根据新闻报道和相关网站整理、湘财证券研究所 
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表 2：银监会发布的关于完善商业银行资本补充机制的最终方案比原方案缓和 

日期 方案 

2009 年 9月 3 日 据最新消息银监会已发布文件，决定对商业银行次级

债扣减资本的规定会暂缓执行，老债老办法，新债新

办法。 

2009 年 8月 4 日 据新闻报导中国银监会发布《关于完善商业银行资本

补充机制的通知》的征求意见稿与各银行商讨从二级

资本中扣除由其他银行发行的次级债和混合债事宜。 

数据来源：根据新闻整理、湘财证券研究所 

表 3、资本充足率要求内容和时间上皆比原方案宽松 

 最低资本要求 超额资本 
系统重要性银行附

加资本 
第二支柱 达标时间 

 
核心一

级资本 

一级资

本 
总资本     

新方案        

系统重

要性银

行 

5% 6% 8% 
留存超额资

本:2.5% 
1% 

内部资本

充足评估

程序 

2012 年开始

实施，2013

年达标 

非系统

重要性

银行 

5% 6% 8% 

反周期超额

资本:0-2.5%  

(仅在信贷超

长增长适用） 

无 监管评估 

2012 年开始

实施，2016

年达标 

旧方案        

系统重

要性银

行 

6% 8% 10% 0-4% 1% 

内部资本

充足评估

程序 

2011 年开始

实施，2012

年达标 

非系统

重要性

银行 

6% 8% 10% 
(必要时

0-5%） 
无 监管评估 

2011 年开始

实施，2016

年达标 

数据来源：根据新闻整理、湘财证券研究所 
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表 4、拨贷比要求时间上较之前宽松 

内容 水平 差别化安排 达标时间 

新方案    

拨备/信贷余额 原则上≥2.5% 
对非系统重要银行

作差异化安排 

系统性银行：2012 年实施，2013 年底

前达标 

非系统性银行：2012 年实施，2016 年

底前达标；个别给予两年宽限期 

拨备覆盖率 ≥150% 无 已实施 

旧方案    

拨备/信贷余额 ≥2.5% 无 

系统性银行：2011 年实施，2012 年底

前达标 

非系统性银行：2011 年实施，2016 年

底前达标 

拨备覆盖率 ≥150% 无 已实施 

数据来源：根据新闻整理、湘财证券研究所 

表 5、杠杆率和流动性要求时间上较之前宽松 

 内容 水平 实施时间 达标时间 

新方案     

杠杆率 
核心资本/总资

产（含表外） 
4% 2012 年 

系统性银行：2013 年底前达标 

非系统性银行：2016 年底前达标 

流动性指标 

LCR 100% 2012 年初 2013 年底 

NFSR 100% 2012 年初 2013 年底 

旧方案     

杠杆率 
核心资本/总资

产（含表外） 
4% 2011 年 

系统性银行：2012 年底前达标 

非系统性银行：2016 年底前达标 

流动性指标 

LCR 100% 无 2011 年底 

NFSR 100% 无 2011 年底 

数据来源：根据新闻整理、湘财证券研究所 
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第二、通过调整风险权重引导银行资产配置，利于银行调整结构 

征求意见稿通过调整风险权重引导银行资产配臵，即鼓励银行缩短久期

和发放小企业贷款；引导银行少发放房地产开发贷款，减缓同业资产和

表外贷款承诺类资产扩张速度等，利于银行结构调整。 

表 6：上市银行小企业贷款情况（亿元） 

2010 年年报数据 小企业贷款余额 总贷款 占比 

工商银行 4612 66234 6.96% 

建设银行 7334 55260 13.27% 

中国银行 2394 55378 4.32% 

农业银行 4611 47880 9.63% 

交通银行 863 21905 3.94% 

招商银行 400 14022 2.85% 

中信银行 700 12460 5.62% 

民生银行 1590 10377 15.32% 

兴业银行 3581 8426 42.50% 

浦发银行 1350 11241 12.01% 

光大银行 400 7606 5.26% 

华夏银行 1000 5149 19.42% 

深发展银行 400 4010 9.98% 

北京银行 50 3276 1.53% 

南京银行 170 820 20.73% 

宁波银行 130 1002 12.97% 

数据来源：上市公司公告、湘财证券研究所 

注：由于各个公司小企业口径不一致可能影响数据的可比性，但可以作为参考 

表 7：上市银行房地产开发贷款占比 

 2008  2009  2010Q2 2010  

工商银行 8.45% 7.36% 8.90% 8.64% 

建设银行 8.68% 7.44% 7.08% 7.11% 

中国银行 8.24% 7.47% 5.36% 7.76% 

农业银行 10.84% 10.32% 11.75% 10.97% 

交通银行 6.67% 7.03% 7.57% 6.39% 

中信银行 7.66% 4.35% 5.07% 5.73% 
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兴业银行 11.81% 9.39% 10.04% 9.93% 

浦发银行 9.17% 8.71% 9.63% 10.38% 

华夏银行 6.69% 8.00% 8.37% 9.00% 

民生银行 13.69% 11.75% 12.77% 12.24% 

深发展 5.60% 6.47% 6.50% 5.53% 

招商银行 5.67% 7.63% 8.39% 7.91% 

光大银行 6.83% 9.84% 0.00% 10.44% 

北京银行 11.56% 13.61% 13.27% 13.67% 

南京银行 8.47% 9.54% 9.71% 7.01% 

宁波银行 5.75% 8.94% 8.43% 9.61% 

上市银行整体 8.75% 8.07% 8.12% 8.55% 

数据来源：上市公司公告、湘财证券研究所 

表 8：上市银行同业资产占比 

 2008 2009 2010 

工商银行 3.40% 5.47% 3.80% 

建设银行 3.42% 7.41% 2.99% 

中国银行 9.65% 7.81% 7.65% 

农业银行 5.04% 5.99% 6.76% 

交通银行 12.38% 6.73% 6.65% 

招商银行 11.86% 13.06% 11.01% 

浦发银行 19.03% 13.60% 22.48% 

中信银行 9.10% 15.04% 13.37% 

兴业银行 22.25% 18.91% 23.52% 

民生银行 6.37% 9.45% 15.07% 

光大银行 15.09% 19.28% 16.65% 

华夏银行 21.63% 28.66% 27.31% 

北京银行 17.17% 12.61% 17.61% 

深发展 A 13.80% 10.53% 15.84% 

宁波银行 16.50% 10.76% 34.69% 

南京银行 9.25% 16.01% 20.65% 

数据来源：上市公司公告、湘财证券研究所 

第三，监管标准已经向国际标准靠拢，未来更严厉监管的可能性不大 

本次金融危机后，巴塞尔委员会提高监管要求，于去年底公布巴塞尔III。

目前国内正在推广巴塞尔II，银监会开始考统筹推进巴II、巴III，制
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定新的监管框架。从《资本充足率管理办法》征求意见稿可以看出，国

内标准已经向国际标准靠拢，未来出台更严厉政策可能性不大。 

表 9：银行估值表 

公司名

称 

净利润（mn RMB） 增长率 每股净资产 净资产回报

率 

预测市盈率 预测市净率 

10A 11E 10A 11E 10A 11E 10A 11E 10A 11E 10A 11E 

工行 165,880 213,345 28% 29% 2.37 2.80 22% 24% 9.34 7.26 1.87 1.58 

建行 135,743 175,690 27% 29% 2.85 3.45 21% 22% 9.05 6.99 1.72 1.42 

中行 109,834 136,760 29% 25% 2.32 2.64 17% 18% 8.47 7.07 1.36 1.20 

交行 38,807 49,886 29% 29% 4.03 4.80 20% 20% 7.63 6.35 1.40 1.17 

农行 94,946 127,465 46% 34% 1.69 2.03 21% 21% 8.48 6.96 1.61 1.34 

招行 25,763 36,422 41% 41% 6.50 7.90 22% 23% 10.38 7.57 1.97 1.62 

中信 21,772 27,065 50% 24% 3.13 3.69 19% 20% 9.00 7.24 1.57 1.33 

浦发 19,052 26,613 44% 40% 8.77 10.46 20% 19% 6.10 5.25 1.11 0.93 

民生 17,560 24,923 45% 42% 3.91 4.71 18% 22% 8.56 6.03 1.44 1.20 

兴业 18,595 23,389 41% 26% 15.3 10.35 24% 23% 7.36 6.11 1.56 1.28 

光大 12,748 18,002 67% 41% 2.01 2.36 20% 20% 9.94 7.71 1.70 1.45 

深发 6,286 8,692 25% 38% 9.66 12.16 23% 23% 8.67 6.63 1.71 1.36 

华夏 5,964 8,916 61% 50% 7.18 9.48 18% 18% 9.33 7.99 1.55 1.18 

北京 6,803 9,058 21% 33% 7.11 8.35 17% 19% 9.53 7.15 1.46 1.25 

宁波 2,304 3,243 58% 41% 5.53 6.46 18% 19% 12.12 9.75 1.98 1.70 

南京 2,332 3,021 52% 30% 6.51 7.33 15% 15% 8.75 8.93 1.40 1.24 

行业 684,389 892,489 32% 30% - - 19% 20%    -      -      -     -    

数据来源：湘财证券研究所 
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