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好于预期 对资本压力不大 
——商业银行资本管理办法征求意见点评 

 

 标准松于第一轮征求意见稿 

与第一轮征求意见稿区别：1)实现期限放宽，系统重要性银行 2013 年

底前达标，非系统重要性银行 2016 年底前，银监会批准后，可分别推

迟至 15 年和 18 年。(第一轮征求意见稿:市场以为 12 年实施)。2）其

他商业银行债权风险权重 25%。（第一轮意见稿：对其他商业银行原始

期限三个月（含）以内/以上的分别设定为 20%/50%）。3）对操作风险

资本要求，从 2012 年开始分 5年逐步达标， 2012 年α值设定为 10%，

此后每年增加 2%，到 2016 年过渡期结束时为 18%。（第一轮意见稿：

无过度期，α值设定为 15%）。.4）融资平台贷款、中长期贷款、行业

贷款集中度风险状况的风险权重要求放入第二支柱（第一轮意见稿：

放在第一支柱）；标准放松。5）住房抵押贷款风险权重分为三类。 

 

 短期对核心资本充足率负面影响不大 

我们预计新资本管理办法实施，对大型银行核心资本充足率负面影响

在 0.6%以内，股份制在 0.4%以内。新资本管理办法中拉低资本充足率

最明显的是操作风险和同业资产，操作风险的估算见下表；同业的估

算较难：一是结构数据不全；二是银行相对较容易收缩同业资产。而

内部评级法实施和微小企业贷风险权重下调，同时利于资本充足率提

升。所以我们判断对银行资本充足率负面影响较小，其中大型银行所

受负面影响相对较大（主要是操作风险和达标时间短等原因），而中小

银行影响相对较小。 

 

 还存在一些不确定性 

1）系统性重要银行的判断。2）融资平台贷款、中长期贷款、行业贷

款集中度风险状况的风险权重虽放在第二支柱，银监会有权调整系数。

监管政策还是应给明确规定，游戏股则还是确定的好。 
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 投资建议 

《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》好于第一轮，也略好于市场预期；

管理办法出台明确未来游戏规则，减少银行融资预测的不确定，对银行股利

好。近期银行中报密集推出，中报靓丽，会有一波中报行情。个股方面，看

好股份制银行，中长期看好民生和招行，同时关注浦发、兴业和华夏。 

 

表 计入操作风险后，核心资本充足率下降的百分比测算 
营业收

入 工行 建行 农行  中行  交行  招行 中信 浦发 兴业 民生 光大 华夏 深发

展 北京 南京 宁波

2008 309758 267507 211189 228288 76660 55308 40155 34561 29715 35017 24701 17611 14513 12304 3224 3404

2009 309454 267184 222274 232198 80937 51446 40801 36824 31679 42060 24259 17130 15114 11894 3628 4176

2010 380821 323489 290418 276817 104234 71377 55765 49856 43456 54768 35530 24479 18022 15635 5306 5912

3 年 
平均 
收入 

333344 286060 241294 245768 87277 59377 45574 40413 34950 43948 28163 19740 15883 13278 4052 4497

11 资本

充足率 
12.28% 12.16% 11.82% 12.38% 11.76% 12.70% 11.95% 11.04% 11.47% 12.07% 9.90% 12.67% 15.72% 14.25%12.94% 14.12%

11 核心

资本充

足率 
9.92% 10.26% 9.51% 9.85% 9.27% 9.95% 9.67% 8.92% 8.73% 8.30% 7.60% 9.53% 6.95% 11.91%12.26% 11.23%

11 加权

风险资

产 
8534828 7218395 6460433 7064604 2899506 1808604 1731578 1599235 1239628 1601059 1171734 648402 579614 507575 166898 159341

a=10% 0.46% 0.48% 0.42% 0.41% 0.34% 0.39% 0.31% 0.27% 0.30% 0.28% 0.22% 0.35% 0.23% 0.38% 0.36% 0.38%
a=12% 0.55% 0.58% 0.50% 0.49% 0.40% 0.47% 0.37% 0.33% 0.35% 0.33% 0.26% 0.42% 0.27% 0.45% 0.43% 0.46%
a=14% 0.63% 0.67% 0.58% 0.57% 0.46% 0.54% 0.43% 0.38% 0.41% 0.38% 0.31% 0.48% 0.32% 0.52% 0.50% 0.53%
a=16% 0.72% 0.75% 0.66% 0.64% 0.53% 0.61% 0.48% 0.43% 0.47% 0.43% 0.35% 0.55% 0.36% 0.59% 0.57% 0.60%
a=18% 0.80% 0.84% 0.74% 0.72% 0.59% 0.68% 0.54% 0.48% 0.52% 0.48% 0.39% 0.61% 0.40% 0.66% 0.63% 0.67%
资料来源：华泰联合证券研究所 
注：灰色部分是测算对应不同 a 值，操作风险造成各家银行核心资产充足率下降的百分比 
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表 3.可比上市银行的盈利预测及估值 

股价 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年
601398.SH 工商银行 4.19 9.7 8.0 6.8 2.0 1.69 1.43 6.6 5.4 4.6
601939.SH 建设银行 4.58 8.5 6.9 5.8 1.6 1.42 1.23 5.6 4.6 4.0
601288.SH 农业银行 2.64 9.0 6.8 5.4 1.6 1.36 1.16 5.2 4.1 3.5
601988.SH 中国银行 3.00 8.0 6.9 6.1 1.2 1.10 0.97 5.4 4.4 3.8
601328.SH 交通银行 4.75 6.8 5.5 4.6 1.2 1.03 0.88 4.3 3.4 2.9
600036.SH 招商银行 11.99 9.3 8.5 7.1 1.8 1.48 1.27 6.2 5.8 4.9
601998.SH 中信银行 4.54 8.2 8.0 6.8 1.4 1.25 1.08 5.2 5.0 4.2
600000.SH 浦发银行 9.37 7.0 6.9 5.8 1.1 1.21 1.03 4.5 4.4 3.7
600016.SH 民生银行 5.61 8.5 7.0 6.1 1.4 1.18 1.01 5.3 4.3 3.8
601166.SH 兴业银行 13.32 7.8 6.0 5.2 1.6 1.28 1.07 5.5 4.1 3.4
601818.SH 光大银行 3.17 10.0 7.8 6.7 1.6 1.35 1.15 6.2 4.9 4.1
600015.SH 华夏银行 10.65 8.9 9.0 7.4 1.5 1.17 1.03 4.3 4.6 4.0
000001.SZ 深发展A 17.13 9.5 7.1 6.0 1.8 1.42 1.16 6.3 4.6 3.9
601169.SH 北京银行 9.42 8.6 8.2 6.7 1.4 1.09 0.95 6.0 5.4 4.5
601009.SH 南京银行 8.48 10.9 8.2 6.6 1.3 1.16 1.00 7.5 5.7 4.6
002142.SZ 宁波银行 10.48 13.0 10.4 8.4 1.9 1.68 1.47 9.1 6.9 5.5

上市银行平均 9.0 7.6 6.3 1.5 1.30 1.12 5.8 4.8 4.1
国有银行 8.4 6.8 5.7 1.52 1.32 1.14 5.4 4.4 3.8
股份银行 8.7 7.5 6.4 1.52 1.29 1.10 5.4 4.7 4.0
城商行 10.8 8.9 7.2 1.54 1.31 1.14 7.5 6.0 4.9

评级 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年
601398.SH 工商银行 增持 0.47 0.57 0.67 2.35 2.73 3.21 0.70 0.85 0.99
601939.SH 建设银行 增持 0.54 0.66 0.78 2.80 3.22 3.71 0.82 1.00 1.15
601288.SH 农业银行 增持 0.29 0.39 0.49 1.67 1.94 2.28 0.51 0.64 0.74
601988.SH 中国银行 增持 0.37 0.43 0.50 2.42 2.72 3.08 0.56 0.69 0.79
601328.SH 交通银行 增持 0.69 0.87 1.03 3.98 4.63 5.41 1.11 1.39 1.62
600036.SH 招商银行 买入 1.19 1.31 1.57 6.21 7.52 8.76 1.80 1.94 2.27
601998.SH 中信银行 增持 0.55 0.57 0.67 3.19 3.63 4.19 0.87 0.91 1.07
600000.SH 浦发银行 增持 1.34 1.35 1.62 8.59 7.75 9.10 2.08 2.15 2.51
600016.SH 民生银行 买入 0.66 0.81 0.92 3.94 4.74 5.54 1.07 1.29 1.48
601166.SH 兴业银行 增持 3.09 2.21 2.56 15.35 10.39 12.51 4.40 3.27 3.90
601818.SH 光大银行 中性 0.32 0.40 0.47 2.01 2.35 2.75 0.51 0.65 0.76
600015.SH 华夏银行 增持 1.20 1.18 1.44 7.11 9.13 10.33 2.45 2.30 2.68
000001.SZ 深发展A 增持 1.80 2.43 2.86 9.62 12.06 14.80 2.72 3.69 4.42
601169.SH 北京银行 增持 1.09 1.15 1.40 6.84 8.62 9.93 1.57 1.74 2.12
601009.SH 南京银行 增持 0.78 1.04 1.28 6.39 7.31 8.44 1.13 1.50 1.83
002142.SZ 宁波银行 增持 0.81 1.01 1.25 5.51 6.23 7.13 1.15 1.52 1.89

上市银行平均 增持 0.95 1.02 1.22 5.50 5.94 6.95 1.46 1.59 1.89
国有银行 增持 0.47 0.58 0.70 2.64 3.05 3.54 0.74 0.91 1.06
股份银行 增持 1.27 1.28 1.51 7.00 7.20 8.50 1.99 2.02 2.39
城商行 增持 0.89 1.07 1.31 6.24 7.39 8.50 1.28 1.59 1.95

实际
流通市值 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年

601398.SH 工商银行 640 1.3% 1.4% 1.4% 22.0% 22.6% 22.6% 1.9% 2.1% 2.1%
601939.SH 建设银行 418 1.3% 1.4% 1.5% 21.4% 22.1% 22.6% 2.0% 2.2% 2.2%
601288.SH 农业银行 522 1.0% 1.1% 1.3% 21.4% 21.4% 23.4% 1.7% 1.9% 1.9%
601988.SH 中国银行 200 1.1% 1.1% 1.1% 17.1% 17.0% 17.1% 1.6% 1.8% 1.8%
601328.SH 交通银行 853 1.1% 1.1% 1.2% 20.1% 20.1% 20.6% 1.7% 1.8% 1.8%
600036.SH 招商银行 1,348 1.2% 1.3% 1.3% 22.7% 20.8% 19.3% 1.7% 1.9% 2.0%
601998.SH 中信银行 343 1.1% 1.2% 1.2% 18.6% 18.1% 17.2% 1.8% 1.9% 1.9%
600000.SH 浦发银行 964 1.0% 1.1% 1.1% 20.0% 18.8% 19.2% 1.6% 1.7% 1.7%
600016.SH 民生银行 947 1.1% 1.2% 1.1% 18.1% 19.1% 18.0% 1.8% 1.9% 1.8%
601166.SH 兴业银行 1,073 1.2% 1.2% 1.2% 24.4% 23.3% 22.3% 1.7% 1.8% 1.8%
601818.SH 光大银行 125 1.0% 1.0% 1.0% 19.7% 18.5% 18.6% 1.5% 1.6% 1.6%
600015.SH 华夏银行 268 0.6% 0.7% 0.7% 18.2% 16.5% 14.8% 1.3% 1.4% 1.4%
000001.SZ 深发展A 509 1.0% 1.1% 1.1% 23.3% 22.4% 21.3% 1.4% 1.6% 1.7%
601169.SH 北京银行 336 1.1% 1.0% 1.1% 17.0% 16.0% 15.1% 1.5% 1.6% 1.6%
601009.SH 南京银行 168 1.2% 1.3% 1.3% 14.8% 15.2% 16.3% 1.8% 1.8% 1.8%
002142.SZ 宁波银行 101 1.1% 1.0% 1.0% 18.1% 17.2% 18.7% 1.6% 1.5% 1.6%

上市银行平均 551 1.1% 1.1% 1.2% 19.8% 19.3% 19.2% 1.7% 1.8% 1.8%
国有银行 526 1.2% 1.2% 1.3% 20.4% 20.6% 21.3% 1.8% 1.9% 2.0%
股份银行 697 1.0% 1.1% 1.1% 20.6% 19.7% 18.8% 1.6% 1.7% 1.7%
城商行 201 1.1% 1.1% 1.1% 16.6% 16.1% 16.7% 1.6% 1.6% 1.7%

净利润增速
2006-2010 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年

601398.SH 工商银行 38% 28% 21% 17% 24% 21% 14% 23% 22% 16%
601939.SH 建设银行 31% 26% 23% 18% 19% 21% 15% 21% 21% 16%
601288.SH 农业银行 101% 46% 32% 28% 33% 26% 15% 31% 26% 16%
601988.SH 中国银行 20% 29% 18% 14% 22% 24% 15% 21% 25% 15%
601328.SH 交通银行 33% 30% 25% 19% 28% 25% 16% 26% 25% 17%
600036.SH 招商银行 38% 41% 34% 19% 41% 32% 17% 39% 30% 17%
601998.SH 中信银行 55% 50% 25% 19% 34% 29% 17% 37% 27% 17%
600000.SH 浦发银行 55% 45% 32% 20% 35% 35% 17% 36% 34% 17%
600016.SH 民生银行 46% 45% 30% 14% 42% 30% 13% 30% 29% 15%
601166.SH 兴业银行 49% 39% 29% 16% 40% 33% 21% 37% 32% 21%
601818.SH 光大银行 48% 67% 28% 17% 55% 29% 16% 47% 28% 17%
600015.SH 华夏银行 42% 59% 35% 22% 44% 29% 16% 43% 28% 17%
000002.SZ 深发展A 43% 25% 35% 18% 22% 31% 19% 19% 30% 21%
600849.SH 北京银行 34% 21% 24% 22% 32% 31% 21% 31% 30% 21%
600689.SH 南京银行 40% 50% 33% 24% 46% 40% 22% 46% 37% 22%
002143.SZ 宁波银行 38% 59% 25% 24% 44% 41% 25% 38% 39% 25%

上市银行平均 45% 41% 28% 19% 35% 30% 17% 33% 29% 18%
国有银行 45% 32% 24% 19% 25% 23% 15% 24% 24% 16%
股份银行 47% 47% 31% 18% 39% 31% 17% 36% 30% 18%
股份银行 47% 47% 31% 18% 39% 31% 17% 36% 30% 18%
城商行 37% 43% 28% 23% 41% 37% 23% 39% 36% 23%

ROAA ROAE ROAA(拨备前)

净利润增速 净利息收入增速 营业净收入增长

P/E P/B P/PPOP

EPS BVPS PPOPS

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 
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