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一、 事件概述 

6 月 27 日媒体披露云南省公路开发投资有限公司于今年 4 月向其债

权银行发出贷款违约通知函，表示只付息不还本，最终经政府增资、垫

款、补贴等协助撤回违约函。 

6 月 29 日媒体披露上海市一从事地产及公路建设的城市投资公司，

从本月开始无法偿还银行流动贷款，要求银行拉长还款期，并把该笔款

项转换成以资产抵押的固定贷款，即变相拖债。 

二、 分析与判断 

1、预计下半年平台贷不良或将逐步显露 

伴随平台贷还款高峰到来以及紧缩政策下市场资金面仍然趋紧，预

计今年下半年开始平台贷风险或将逐步显露。 

悲观假设下，就全行业而言，累计信用成本在 0.68%到 1.5%之间。

平台贷风险将于 2011 年下半年开始逐渐暴露，根据现有统计数据，假定

存在问题的贷款比例占总贷款规模的 15%，在未来两年内贷款违约的概

率（PD）分布在 5%到 30%，给定损失比例（LGD）在 10%到 60%，悲

观情况下，问题贷款的累计信用成本集中分布在 0.68%到 1.5%之间，若

平均至 3 年，年均信贷成本为 23bps 到 50bps，若平均至 5 年，年均信

贷成本为 14bps 到 30bps。 

表 1  地方政府融资平台风信贷成本测算 

PD 
LGD 

60% 50% 40% 30% 20% 10% 

30% 2.70% 2.25% 1.80% 1.35% 0.90% 0.45% 

25% 2.25% 1.88% 1.50% 1.13% 0.75% 0.38% 

20% 1.80% 1.50% 1.20% 0.90% 0.60% 0.30% 

15% 1.35% 1.13% 0.90% 0.68% 0.45% 0.23% 

10% 0.90% 0.75% 0.60% 0.45% 0.30% 0.15% 

5% 0.45% 0.38% 0.30% 0.23% 0.15% 0.08% 

资料来源：民生证券研究所 

2、银行业绩有保障：维持中报 30%、年报 20%增长预期 

紧缩政策下银行业绩增长有保障：信贷规模控制提高银行贷款议价

能力，体现为息差快速上行；加息周期直接提高银行利息收入。综合而

言，预计银行将实现中报业绩 30%、年报业绩 20%的增长。  
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一年行业与沪深 300 走势比较 

 

相关研究 

1、银行业深度报告：《资本消耗现发展隐

忧，二次升级成未来看点》2010.12.09 

2、工商银行深度报告：《二次升级领跑行

业，风险因素从容应对》2011.01.04 

3、银监会下发《中国银行业实施新监管标

准指导意见》简评：《政策如期实现》
2011.05.04 
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平台贷违约现端倪，客观评价谨慎看待 
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3、维持 2011 年全年银行板块“相对收益与绝对收益的变奏”的投资逻辑 

高通胀下银行板块的相对收益：紧缩政策应对通胀，加息、提准、控

制信贷等手段确保银行板块行业收益；同时紧缩环境下政策不确定性提高、

风险溢价加大，银行板块安全边际较高，相对收益突显。CPI 环比下降或

有助于估值修复：预计 CPI 将在今年下半年逐步回落，紧缩政策或将见底，

风险溢价回落将推动银行板块估值修复。基于此，我们维持《资本消耗现

发展隐忧，二次升级成未来看点》（2010.12.09）中大行看重综合化、国际

化，小行看重专业化、差异化的投资逻辑。 

4、平台贷、监管压力、非对称加息可能性等因素短期内构成银行上涨压力 

平台贷违约初现端倪，风险逐渐积聚，连锁反应成为主要担忧。资本

充足率要求、贷存比日均考核等监管政策形成长期约束，银行资金紧张、

吸储压力暂难缓解。预计未来进行一次非对称加息的可能性较大：首先，

贷款利率上调幅度要减小，主要原因有三：第一，虽然信贷总量供不应求，

但迫于资金成本大幅上升，中小企业贷款需求已现下降苗头，贷款利率再

次大幅提升不利于实体经济，尤其是中小企业发展；第二，资金可获得性

成为影响大中型企业资金需求的主要因素，加息对资金需求的抑制作用减

弱；第三，从财务成本角度，每加息 1 个百分点相当于劳动力成本一次性

上升 2.5%、原油价格上升约 17%。同时，存款利率较大幅度上调是高通胀

环境下扭转负利率的必要选择。 

5、投资策略：客观评价谨慎看待 

平台贷违约风险加剧、贷存比及资本监管新规施加政策压力、未来非

对称加息预期加强，这些因素短期内将对银行板块上行形成制约，依据我

们“相对收益与绝对收益变奏”的逻辑，建议配臵工行、农行等资金充裕、

政策风险较小的银行，以及成长性较强、业绩预期良好的深发展。 
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李锋，研究所所长。 

李少君，行业专家，中国人民大学金融学学士、硕士和博士。2010 年加入民生证券研究所，曾供职于中国工商银行总

行研究所，从事银行业分析两年以上，对行业有较深入的见解和认识，擅长宏观经济分析、金融建模、资产定价理论

与投资组合理论。  
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道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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