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研究结论 

 资本新规实现中国银行业资本监管的跨越式发展。8 月 15 日，银监会发

布《商业银行资本管理办法》公开征求意见稿。从 6月份开始为市场高度

瞩目的资本充足率管理办法的修订大体成型。这标志着中国银行业的资本

监管从巴塞尔 I 框架，跨越式地过渡到巴塞尔 III。 

 与老框架相比资本监管要求显著强化。本次《征求意见稿》强化的内容非

常广泛（1）资本的定义更严格。（2）允许银行过渡至内评法。（3）更

高的资本要求。系统性重要银行和非系统性重要银行的一级资本充足率要

求分别提高到 9.5%和 8.5%。（4）权重法下表内项目风险权重普遍提高。

包括（i）对其他商业银行的债权，过去的风险权重是原期限 4 个月以内

的 0%，4 个月以上 20%，现在一律提高至 25%。（ii）专业贷款中房地

产开发贷款的风险权重可能较明显的高于一般对公贷款。（iii）老版本下

零售贷款中按揭权重 50%，其他个人贷款 100%，新版本下首套房按揭

45%，第二套房按揭 60%，其他个人贷款和小微企业贷款为 75%。（iv）

对其他资产新版本要求 100%风险权重。（5）表外项目方面。不能无条

件取消的贷款承诺、票据发行便利和循环认购便利在老框架下为 0%的信

用风险转换系数，而在新框架下，1年以内的贷款承诺信用风险转换系数

为 20%，一年以上的为 50%，票据发行便利和循环认购便利提高为 50%。

（6）加入操作风险要求，为三年平均营业收入的 18%乘以 12.5 倍。 

 新规增加上市银行风险加权资产近 5万亿。若仅考虑新规的权重法，上市

银行的风险加权资产平均将增加 19%，即 6.67 万亿。其中影响最大的四

个因素分别是对其他银行债权的风险权重提高、其他资产权重的提高、贷

款承诺信用风险转换系数的提高以及操作风险要求的提高。另一方面，

7-9 家大银行明年将切换至内评法，我们通过“最终影响 = 上述测算结

果 － 操作风险影响 ＋ （操作风险影响 + 内评法影响）”来计算切换

至内评法之后的最终影响，结论是上市银行增加的风险加权资产会略有缩

小至接近 5万亿的水平。 

 第二轮再融资压力较为明显。根据平均 9%的资本下限要求测算，此次资

本新规大致形成 4500 亿元左右的资本亏空。其中，5 家大行大约增加 3

万亿左右的风险加权资产，形成接近 3000 亿的资本亏空。由于目前 5 大

行的资本水平已经没有缓冲，这些资本亏空，会直接体现为 2012-2013

年的再融资要求。中小股份制商业银行的情况相对缓一些，因为其资本的

达标时间迟至 2016 年。我们仍然认为银行当前的估值明显偏低，长期内

获得绝对收益的概率非常之大，风险收益比很优秀。不过此次银监会的资

本新规，较此前的征求意见稿基本仅有温和改善，这种改善无助于根本改

变银行即将到来的第二轮再融资的压力，而就目前 A 股的流动性来说，

这种再融资通常会对股价产生抑制作用。 
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银行(中信) 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -5.77 -9.34 -7.80
相对表现（%） 0.98 -2.67 -9.98
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 2010 2011E 2012E 2013E 评级

招商银行 1.19 1.73  2.09  2.52 买入

农业银行 0.29 0.40 0.50 0.60 买入

民生银行 0.66 0.84  0.88  1.06 买入

深发展 A 1.80 2.33 2.59 3.00 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1、资本新规实现中国银行业资本监管的跨越式发展 
8 月 15 日，银监会发布《商业银行资本管理办法》公开征求意见稿。从 6 月份开始为市场高度瞩

目的资本充足率管理办法的修订大体成型。这标志着中国银行业的资本监管从巴塞尔 I 框架，跨越

式地过渡到巴塞尔 III。 

巴塞尔 I 框架下，风险权重设定非常粗略，例如对公贷款仅主要设定了一档即 100%的风险权重，

这显然与银行实际经营有很大出入。巴塞尔 I 框架主要覆盖信用风险和市场风险。 

巴塞尔 II 框架着力于解决不同资产类别的风险权重差异问题，以更好地反映各类资产的不同风险程

度。在权重法下，巴塞尔 II 结合外部评级规定了更详细的风险权重等级。更重要的是，巴塞尔 II

引入了内评法，使得通过银行内部模型而不是统一的外部规定来更合理评估不同资产类别的风险。

在理念上，巴塞尔 II 提出了资本、监管和信息披露三大支柱；在覆盖上，巴塞尔 II 进一步将操作风

险纳入评估体系。但巴塞尔 II 并未提高资本充足率要求。 

巴塞尔 III 相对于巴塞尔 II 的拓展是全面的。首先是显著提高了资本要求，例如核心资本充足率的

要求从 4%提高到 8.5%，还可能进一步计提反周期资本要求。其次，覆盖面进一步拓展至流动性

风险，并引入了杠杆率、净稳定资产比率、流动性覆盖率等一系列全新的监管指标。第三，风险系

数要求进一步收紧，资本定义更趋严格。 

2009 年之前，中国银行业还处在巴塞尔 I 监管框架下。而此次《商业银行资本管理办法》的公开征

求意见，意味着中国银行业的资本充足率监管框架，开始直接切换至巴塞尔 III。 

 

2、与老框架比资本监管要求显著强化 
与过去执行的巴塞尔 I 框架相比，本次《征求意见稿》强化的内容非常广泛。大体包括几个方面： 

（1）资本的定义更加严格。例如要求减值准备缺口要求从资本中扣除，持有本行股票需从资本中

扣除，非时间因素引起的净递延所得税资产扣除等。 

（2）允许有条件的银行过渡至内评法。 

（3）更高的资本要求。系统性重要银行和非系统性重要银行的核心资本充足率要求分别提高到

9.5%和 8.5%。 

（4）权重法下表内项目的风险权重普遍提高。其中最重大的变化包括（i）对其他商业银行的债权，

过去的要求是原期限 4个月以内的 0%风险权重，4个月以上 20%权重，现在要求一律提高至 25%。

（ii）专业贷款采取监管映射法或内评法，其中房地产开发贷款的风险权重可能较明显的高于一般

对公贷款。（iii）老版本下零售贷款中按揭贷款权重 50%，其他个人贷款 100%，新版本下首套房

按揭 45%，第二套房按揭 60%，其他个人贷款和小微企业贷款为 75%。（iv）对其他资产老版本

不做风险权重要求，新版本要求 100%。其中，同业资产和其他资产风险权重的提高影响将小幅增

加风险加权资产，零售贷款权重调整小幅降低风险加权资产。 
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（5）表外项目风险权重有一定调整。不能无条件取消的贷款承诺、票据发行便利和循环认购便利

在老框架下为 0%的信用风险转换系数，而在新框架下，1 年以内的贷款承诺信用风险转换系数为

20%，一年以上的为 50%，票据发行便利和循环认购便利提高为 50%。 

（6）加入操作风险要求，为三年平均营业收入的 18%乘以 12.5 倍。 

 

3、影响偏负面，增加风险加权资产近 5 万亿 

3.1 权重法下，银行资产风险系数平均提高 19% 
我们根据外部数据，假设银行仍然采取权重法，则上市银行的风险加权资产（或可以理解为资产的

风险系数）会增加平均 19%，6.67 万亿左右。 

表 1：资本新规影响测算（1） 
 工行 建行 中行 农行 交行 招行 中信 民生 

RWA 增加 13436  9867 12716 10726 3814 2463  2107  1993 

原 RWA 71124  60153 58872 53837 24163 14469  13853  12808 

增加比例 18.89% 16.40% 21.60% 19.92% 15.79% 17.02% 15.21% 15.56%

CCAR（2010） 9.97% 10.40% 10.09% 9.75% 9.37% 8.04% 8.45% 8.07% 

影响 CCAR（BP） 158  147  179  162 128 117  111  109  

RWA 增加来自于：         

权重法下风险系数有调整的表内资产 

   对商业银行债权：  8.19% 7.76% 10.34% 14.62% 15.78% 23.41% 30.51% 31.98%

   房地产开发贷款 3.72% 3.98% 3.38% 4.90% 3.67% 4.84% 3.39% 6.37% 

对零售客户债权：         

       其他零售债权 -11.42% -7.97% -6.29% -9.85% -7.73% -17.34% -6.56% -22.36%

       500 万以下小企业 -1.23% -1.40% -1.09% -1.17% -1.51% -1.83% -1.52% -0.63%

金融机构股权风险暴露 7.50% 0.45% 0.56% 0.00% 0.42% 1.15% 2.83% 0.00% 

对工商企业股权风险暴露 0.00% 0.00% 3.08% 0.05% 0.00% 0.00% 0.00% 0.25% 

非自用不动产 0.00% 0.00% 13.60% 0.00% 0.46% 9.88% 1.47% 0.00% 

其他资产 19.08% 10.01% 16.60% 12.62% 19.18% 8.48% 6.84% 25.84%

按揭服务权及净递延税资产 4.16% 4.45% 3.96% 7.32% 4.77% 2.82% 3.04% 5.59% 

转换系数有提高的表外项目         

贷款承诺、票据发行便利等 13.29% 16.47% 11.59% 20.34% 12.69% 13.52% 10.47% 2.43% 

证券借贷 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资产证券化 0.89% 1.01% 0.79% 0.56% 0.79% 0.81% 0.85% 0.90% 

增加的操作风险资本要求 55.82% 65.23% 43.49% 50.62% 51.48% 54.25% 48.67% 49.62%

资料来源：东方证券研究所 
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表 2：资本新规影响测算（2） 
 兴业 浦发 光大 华夏 深发展 北京 南京 宁波 

RWA 增加 1887  2213 2224 1239 682  763  248  372  

原 RWA 9917  12784 9374 5187 4637 3916  1304 1245 

增加比例 19.02% 17.31% 23.72% 23.88% 14.71% 19.49% 19.03% 29.88%

CCAR（2010） 8.80% 9.37% 8.15% 6.65% 7.10% 10.64% 13.75% 12.50%

影响 CCAR（BP） 141  138  156  128  91  174  220  288  

RWA 增加来自于：         

权重法下风险系数有调整的表内资产 

   对商业银行债权：  46.00% 43.97% 25.72% 51.83% 36.29% 39.09% 37.45% 55.33%

   房地产开发贷款 4.43% 5.64% 3.57% 3.74% 3.25% 5.87% 2.32% 2.27% 

对零售客户债权：         

       其他零售债权 -6.11% -1.01% -8.29% -3.69% -19.91% -2.34% -2.48% -5.97%

       500 万以下小企业 -1.59% -1.32% -1.12% -1.21% -1.54% -1.15% -0.81% -3.36%

金融机构股权风险暴露 1.02% 1.62% 0.11% 0.17% 0.19% 3.86% 9.15% 0.09% 

对工商企业股权风险暴露 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.06% 0.00% 0.00% 0.00% 

非自用不动产 0.00% 0.00% 0.00% 0.39% 9.89% 3.80% 0.00% 7.53% 

其他资产 7.11% 6.67% 41.79% 6.46% 5.96% 4.11% 7.88% 6.85% 

按揭服务权及净递延税资产 3.17% 0.06% 1.47% 3.40% 6.78% 3.26% 3.26% 0.35% 

转换系数有提高的表外项目         

贷款承诺、票据发行便利等 3.39% 2.57% 7.59% 2.09% 2.89% 3.04% 5.27% 8.91% 

证券借贷 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资产证券化 0.90% 0.72% 0.67% 0.97% 1.76% 1.31% 1.21% 0.81% 

增加的操作风险资本要求 41.68% 41.08% 28.49% 35.85% 52.38% 39.14% 36.74% 27.20%

资料来源：东方证券研究所 

 

要说明的是，以上是我们根据外部数据所估算的情况，存在一定误差，因此不推荐作为个股判断之

用。 

3.2 影响较大的四个因素 
根据以上测算，此次资本新规对资本状况影响最大的四个因素分别是（1）对其他商业银行债权的

风险权重的提高，对风险加权资产增加的贡献度平均在 30%。同业资产占比高的中小银行特别是

华夏、宁波、兴业、浦发等影响很大。（2）其他资产权重提高至 100%，平均影响在 13%左右，

光大、民生等个别银行影响很大。（3）贷款承诺信用风险转换系数的提高，影响平均接近 9%，

其中大银行影响明显偏大。（4）操作风险要求平均提高 45%，影响非常大。 

3.3 若考虑切换至内评法，影响有所缩小但规模仍较大 
我们无法测算的是，如果银行切换至内评法，影响会有多大。 
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我们已知：可能实行巴塞尔 II 的 7 家银行，在（操作风险+内评法）的影响下，除了招行和工行之

外，其他银行的影响是偏负面的。当然，因为此次操作风险的α被设定为 18%，高于巴塞尔 II 的

15%，因此切换到内评法的影响会比此前市场所了解的更大一些。 

因此，若银行实现资本新规+内评法，则最终影响 = 上述测算结果 － 操作风险影响 ＋ （操作

风险影响 + 内评法影响）。 

其中，我们的测算结果是平均 19.2%，操作风险的影响平均为 8.4%，而（操作风险影响+内评法

影响）整体上是正的，估计平均在 3%-6%。那么，对于能够切换至内评法的银行来说，最终影响

大约是 14%-17%。 

换一个角度来说，从风险加权资产的总量来看，最终影响 = 上述测算结果（6.67 万亿） - 3.38

万亿+（操作风险影响 + 内评法影响），估计将接近 5万亿。 

 

4、银行再融资压力较为明显 
根据以上测算，我们认为，根据平均 9%的资本下限要求测算，此次资本新规大致形成 4500 亿元

左右的资本亏空。其中，5家系统性重要银行大约增加 3 万亿左右的风险加权资产，形成接近 3000

亿的资本亏空，而这些资本亏空需要在 2013 年填满。由于与 9.5%的核心资本充足率下限要求相

比，目前5大行的资本水平已经没有缓冲，因此这接近3000亿的资本亏空，会直接体现为2012-2013

年的再融资要求。 

表 3：与 9.5%的核心资本充足率下限相比，目前五大行的资本已经没有缓冲 
 2008 2009 2010 2011Q1 2011H 

工行 10.75% 9.90% 9.97% 9.66%  
建行 10.17% 9.31% 10.40% 10.33%  
中行 10.81% 9.07% 10.09% 9.96%  
农行 8.05% 7.74% 9.75% 9.61%  
交行 9.54% 8.15% 9.37% 9.24%  
招行 6.56% 6.63% 8.04% 7.66%  
中信 12.32% 9.17% 8.45% 8.21%  
民生 6.60% 8.92% 8.07%   
兴业 9.00% 7.91% 8.80% 8.42%  
浦发 5.03% 6.90% 9.37% 9.09%  
光大 5.98% 6.84% 8.15% 8.00% 8.06% 
华夏 7.46% 6.84% 6.65%  9.80% 

深发展 5.27% 5.52% 7.10% 7.14%  
北京 16.42% 12.57% 10.64%   
南京 20.68% 12.77% 13.75% 12.44%  
宁波 14.60% 9.58% 12.50% 11.93%  

资料来源：东方证券研究所 
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中小股份制商业银行的情况相对缓一些，因为其资本的达标时间迟至 2016 年。即使如此，这一块

需求仍然客观存在且随着时间的推移而加大，更何况中型股份制银行的资本充足率本来就是主要类

型银行中偏低的。 

我们仍然认为银行当前的估值明显偏低，长期内获得绝对收益的概率非常之大，风险收益比很优秀。

不过此次银监会的资本新规，较此前的征求意见稿基本仅有温和改善，这种改善无助于改变银行即

将到来的第二轮巨额再融资现状，而就目前 A 股的流动性来说，这种再融资通常会对股价产生较

明显的抑制作用。 
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