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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 动态事项： 

银监会近期发布《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》（下简称办法）。 

 主要观点 ： 

最新版征求意见稿比原版本宽松 

新办法较旧版本在 8 大方面有所改动。其中，删除了“核心一级资本占

总资本充足率的比重不低于 75%”，仅小幅调整了国内银行债权重至

25%，而非至 50%，差别化调整按揭贷款风险权重，明确下调小微企业

风险权重至 75%，基于评级调整国外资产的风险权重等。 

办法中风险权重的调整可提高核心资本充足率 0.18 个百分点 

结合对小微企业、同业资产和非按揭零售贷款风险权重的调整，综合可

提高上市银行核心资本充足率 0.18 个百分点，对兴业银行、民生银行

和农业银行的正面影响较大。 

超额贷款拨备计入二级资本可鼓励上市银行多计提拨备，但对拨备覆

盖率较低的银行有负面影响 

办法允许超额贷款拨备（拨备覆盖率超过 150%的部分）计入二级资本，

而现行办法中可计入附属资本的一般准备为不超过总贷款的 1%。对部

分银行来说，新办法将平均降低总资本充足率 0.22 个百分点。 

上市银行融资需求并不迫切 

从综合影响来看，办法提高了上市银行核心一级资本水平，使总资本充

足率基本保持稳定，由于实际放宽了达标时间，未来融资需求并不迫切。

预计到 2012 年末，交行、深发展、民生和光大存在资金缺口 250 亿。 

投资建议：评级未来十二个月内，银行业：有吸引力 

预计最终版本和征求意见稿差距较小，市场对银行股再融资担忧将大幅

减轻。行业估值水平已经反应了较悲观的估值预期，维持行业有吸引力

评级，建议关注符合政策走向，以高收益/资本的小微企业和非按揭零

售贷款作为发展方向并能实现快速发展的银行，如民生银行、招商银行。 

   数据预测与估值： 

   银行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PBR 
公司名称 代码 股价

10A 11E 12E 10A 11E 12E 
PER 投资评级

深发展 000001 17.13 1.23 1.73 2.13 2.62 1.28 1.14 9.92 大市同步

浦发银行 600000 9.37 1.03 1.35 1.61 1.42 1.20 1.01 6.96 跑赢大市

民生银行 600016 5.61 0.66 0.84 1.01 1.44 1.25 1.08 6.65 跑赢大市

招商银行 600036 11.99 1.19 1.60 1.90 1.93 1.77 1.45 7.50 跑赢大市

兴业银行 601166 13.32 1.72 2.06 2.41 1.56 1.31 1.10 6.46 大市同步

交通银行 601328 4.75 0.63 0.81 0.95 1.32 1.40 1.17 5.90 大市同步

南京银行 601009 8.48 0.78 1.03 1.31 1.34 1.18 1.03 8.24 跑赢大市

工商银行 601398 4.19 0.47 0.58 0.69 1.78 1.50 1.27 7.18 大市同步

北京银行 601169 9.42 1.09 1.17 1.44 1.38 1.13 0.99 8.07 跑赢大市

 资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2011 年 8 月 15 日收盘价 
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一、最新版《资本充足率管理办法》征求意见稿比第一版宽

松 

对比最新版本的《资本充足率管理办法》征求意见稿（下称办法）

与 5 月末的版本在如下地方做了改动（见附表）： 

1、 在计算核心一级资本、一级资本和总资本充足率时，去除原

版本中“商业银行的核心一级资本不得少于其总资本的 75%”的

要求。新版本对储备资本、逆周期资本以及系统重要银行的附加

资本要求用核心一级资本来满足，实际上略放松对核心一级资本

充足率占总资本充足率的比例。 

至此，系统重要银行的核心一级资本、一级资本和总资本充足率

分别为 8.5%、9.5%和 11.5%，非系统重要型银行为 7.5%、8.5%

和 10.5%。 

2、 仅小幅上调了对国内银行债权的风险权重（从 20%上调到

25%）；而原版本为“期限三个月以内的权重有 0%上调至 20%。

期限在三个月以上的权重由 20%上调至 50%”。新办法在同业资

产上权重调整的影响要大大低于旧征求意见稿。 

3、 权重法下，超额拨备（拨备超过 150%的部分）可记入二级

资本，但不得超过对应贷款信用风险加权资产的 1.25%；内部评

级法下，超额拨备（超过预期损失部分）可计入部分不得超过对

应贷款信用风险加权资产的 0.6%。 

4、 明确对于符合条件的小微企业贷款风险权重由 100%下调至

75%。 

5、 对住房抵押贷款区分一套房和第二套房给予差别风险权重，

一套房抵押贷款风险权重为 45%，第二套房抵押贷款风险权重为

60%。 

6、 对国外中央政府和中央银行债务风险权重，以债务人的评级

作为基础；调整了不同评级的风险权重，对评级在 B-以下的中

央政府和中央银行债权以及商业银行债权统一设为 150%，对

AA-到 A-权重降至 20%，对 A-到 BBB-的风险权重降至 50%。 

7、 将评级为 B-的一般企业风险权重由 150%降为 100%，对所

有一般企业的风险权重均为 100%。 

8、 资本充足率达标时间的表述修改为：对系统重要性银行原则

上 2013 年底前达标，经银监会批准，最迟不得晚于 2015 年底达

标；对非系统重要银行原则上 2016 年底前达标，经银监会批准，

最迟不得晚于 2018 年底达标。对于部分资本充足率较低的银行，

适当放宽了达标期限，有助于缓解银行的短期融资压力。 
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由于办法中对其他商业银行的债权上调比例大大低于原版本，且

在小企业、非按揭零售贷款等上风险权重的下降，实际上对风险权重

的影响大大低于原版本，对于大部分上市银行来说，权重法下最终对

资本充足率的影响还是正面的。第二，办法对核心一级资本充足率占

总资本充足率的比重做了略微的让步由原来的 75%下降到非系统重

要银行为 71.4%，系统重要银行为 73.9%（非系统重要性银行为

7.5%/10.5%，系统重要性银行为 8.5%/11.5%）。第三，适当放宽了达

标的期限，系统重要银行和非重要银行可在 2015 年以及 2018 年之前

达标。 

二、综合考量，兴业、招商等正面影响较大 

由于缺乏细项数据支撑，我们这里对影响较大的几个因素做分析。分

别为非按揭零售贷款、小微企业贷款以及同业资产风险权重调整后的

资本充足率影响做测算。由于对国外政府债权、金融机构债权以及按

揭贷款中的风险权重调整有增项有减项，我们大致认为这几类的影响

为中性。 

表 1 办法对核心资本充足率影响分析 

 
核心资本

净额 

加权风险资

产净额 

同业调整

项 同业变动

非按揭零

售调整项

非按揭零

售变动 

小企业调

整项 

小企业变

动 

核心资本充

足率合计 

民生银行  103,488   1,280,847    21,988  -0.14%   45,417 0.30%  0.19% 0.35%

招商银行  127,979   1,446,883    21,154  -0.13%   49,248 0.31% 4,631  0.03% 0.21%

南京银行   17,923     130,389     3,658  -0.38%      629 0.07% 4,435  0.48% 0.18%

兴业银行   88,595     991,702    34,798  -0.30%   11,685 0.11% 89,546  0.89% 0.69%

农业银行  525,083   5,383,694    55,888  -0.10%  104,970 0.19% 115,270  0.21% 0.31%

交通银行  227,296   2,416,255    21,038  -0.08%   30,108 0.12% 21,575  0.08% 0.12%

中国银行  626,371   5,887,170    64,050  -0.11%   81,808 0.15% 59,841  0.11% 0.14%

中信银行  116,988   1,385,262    22,258  -0.13%   16,606 0.10% 40,104  0.25% 0.22%

工商银行  709,193   7,112,357    40,886  -0.06%  135,774 0.19%  0.19% 0.33%

光大银行   77,638     932,933    19,772  -0.17%   18,882 0.17%  0.19% 0.19%

建设银行  634,683   6,015,329    25,868  -0.05%   69,424 0.12%  0.19% 0.27%

北京银行   41,664     391,563    10,329  -0.27%    1,731 0.05%  0.19% -0.04%

深发展 A   32,919     463,691     9,221  -0.14%   13,804 0.22%  0.19% 0.27%

宁波银行   15,565     124,485     7,305  -0.69%    2,252 0.23%  0.19% -0.27%

浦发银行  119,823   1,278,361    39,420  -0.28%    6,645 0.05%  0.19% -0.04%

华夏银行   34,480     518,722    22,721  -0.28%    4,683 0.06%  0.19% -0.03%

平均    -0.21% 0.15%  0.19% 0.18%

资料来源： 公司公告，上海证券研究所（对未公布小企业贷款数额的银行用平均值估算） 

静态测算，办法对银行核心资本充足率的影响是正面的，结合小

微企业和非按揭零售贷款风险权重的下降，平均可提升银行资本充足

率水平 0.18 个百分点。综合测算，对兴业银行、农业银行、中信银
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行正面影响较大。如未来银行转为内部评级法计量资本充足率还可进

一步提升资本充足率水平。 

办法规定在权重法下，超额贷款损失（拨备覆盖率大于 150%的

部分）可以计入二级资本，但不得超过对应贷款信用风险加权资产的

1.25%。在现行办法下，贷款损失一般准备计入附属资本不得超过贷

款总额的 1%。这使得对于部分贷款损失准备计提较多的银行来说，

仍存在一定提升资本充足率的空间，一定程度上也鼓励商业银行计提

超额拨备，增厚资本充足率。对拨备覆盖率偏低的银行来说，其可计

入二级资本的贷款损失准备明显小于原来可计入附属资本的部分，如

农业银行、中国银行、宁波银行和中信银行，将下降资本充足率 0.59、

0.56、0.55、0.51 个百分点。但超额拨备导致的二级资本的下降可以

通过次级债等其他二级资本工具补充，对银行的实质影响相对小于一

级资本。 

综合风险资产权重调整，对兴业银行、光大银行、招商银行和民

生银行的正面影响较大，对宁波银行、交通银行和华夏银行的负面影

响较大。 

表 2 对拨备覆盖率低的银行将使二级资本下降 

 

原一般准备对资本

充足率提升幅度

（按上限 1%贷款总

额计算） 

现超额拨备对资本

充足率的提升幅度

（按 2010 末超额

拨备计算） 

资本充足率

变动 

结合风险权

重调整后资

本充足率合

计变动 

光大银行 0.83% 1.02% 0.18% 0.37%

浦发银行 0.90% 1.06% 0.17% 0.13%

北京银行 0.85% 0.94% 0.08% 0.04%

招商银行 0.99% 1.02% 0.03% 0.24%

南京银行 0.64% 0.52% -0.12% 0.06%

民生银行 0.83% 0.70% -0.13% 0.22%

工商银行 0.95% 0.80% -0.15% 0.18%

建设银行 0.94% 0.77% -0.18% 0.09%

兴业银行 0.86% 0.64% -0.22% 0.47%

深发展 A 0.88% 0.62% -0.26% 0.01%

华夏银行 1.02% 0.72% -0.30% -0.33%

中国银行 0.96% 0.50% -0.46% -0.32%

中信银行 0.91% 0.40% -0.51% -0.29%

宁波银行 0.82% 0.26% -0.55% -0.82%

交通银行 0.93% 0.37% -0.56% -0.44%

农业银行 0.92% 0.33% -0.59% -0.28%

平均   -0.22% -0.04%

资料来源： 公司公告，上海证券研究所 

综合以上分析，在权重法下，办法对核心一级资本充足率有正面

作用，平均可提升核心资本充足率 0.2 个百分点，资本充足率略下降
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0.04 个百分点。新办法大大降低了上市银行短期在融资预期。未来商

业银行改为内部评级法后，仍能进一步提升资本充足率。从效益/资

本的关系来看，我们建议关注未来发展方向符合政策倾斜和优惠的风

险资产，比如说小微企业贷款和零售贷款。这对于商业银行来说，可

节约资本，扩大收益。我们更倾向于小微企业贷款和个人经营性贷款。

银行在这些贷款上的议价能力更强，且这两类贷款由于市场广阔，在

发展初期风险可控，建议关注这两类贷款占比较高，并可实现快速增

长的民生银行和招商银行。 

考虑未来三年的融资需求，如银行保持适度稳健，并维持合理的

分红率水平，则至 2012 年末银行的资金缺口并不大。2012 年末，交

通银行、深发展、民生银行和光大银行的核心资本充足率将落在监管

标准之下，则将有股权融资需求。深发展、民生银行和光大银行均有

再融资预案。 

表 3 2012 年末银行核心资本充足率缺口分析 单位：百万元 

 
2010 核心

资本净额 

2010 加权风

险资产净额 

按新办法

调整项 

调整后风险

资产净额 

风险资产

增长率 E

分红

率 E 

2012E 核

心资本充

足率 

最低要求

（按一级资

本要求） 

缺

口 

缺口

资金

规模 

中信银行   142,988    1,385,262     34,452   1,350,810 18.80% 30.0% 9.7% 8.5%   

中国银行   626,371    5,887,170     77,600   5,809,570 15.80% 40.0% 10.2% 9.5%   

招商银行   127,979    1,446,883     32,725   1,414,158 19% 20.0% 9.4% 8.5%   

兴业银行    88,595      991,702     66,433     925,269 19.20% 20.0% 9.7% 8.5%   

深发展 A    32,919      463,691     16,669     447,022 19.10% 10.0% 8.0% 8.5% -0.5% 3,192

浦发银行   119,823    1,278,361     -7,377   1,285,738 19.20% 20.0% 9.0% 8.5%   

农业银行   525,083    5,383,694    164,353   5,219,341 15.50% 40.0% 9.9% 9.5%   

宁波银行    15,565      124,485     -3,190     127,675 24% 30.0% 10.4% 8.5%   

南京银行    17,923      130,389      1,405     128,984 24% 30.0% 11.6% 8.5%   

民生银行   103,488    1,280,847     52,857   1,227,990 20% 20.0% 8.2% 8.5% -0.3% 5,958

交通银行   227,296    2,416,255     30,644   2,385,611 15.90% 40.0% 9.1% 9.5% -0.4% 12,068

建设银行   634,683    6,015,329    149,961   5,865,368 15.50% 40.0% 11.0% 9.5%   

华夏银行    54,480      518,722     -3,623     522,345 19.90% 20.0% 9.1% 8.5%   

光大银行    77,638      932,933     19,935     912,998 18.80% 25.0% 8.3% 8.5% -0.2% 2,228

工商银行   709,193    7,112,357    227,878   6,884,479 15.50% 40.0% 10.6% 9.5%   

北京银行    41,664      391,563     -1,728     393,291 21.80% 30.0% 9.4% 8.5%   

资料来源： 公司公告，上海证券研究所 

三、投资建议 

新办法较 5 月份版本在商业银行同业债权风险权重上有明显的

松动。综合测算，可提高上市银行核心一级资本充足率 0.18 个百分

点，对资本充足率影响为-0.04 个百分点，已经大大好于之前下降约 1

个百分点的预期。未来两年银行若保持合理的资本扩张速度，按照目
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前的分红比例，银行在 2012 年之前的再融资需求不大。估计最终版

本和征求意见稿应差距较小，市场对银行股再融资担忧将大幅减轻。

维持行业有吸引力评级，建议关注民生银行、招商银行。 

表 4 银行股相对估值比较 

股票 8/15 每股收益(元) 市盈率 每股净资产(元) 市净率 

股票名称 代码 货币 股价 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

深发展 A 000001 RMB 17.13  1.23  1.73  2.13 13.97 9.92 8.04 6.54 13.38  15.08  2.62 1.28 1.14 

浦发银行 600000 RMB 9.37  1.03  1.35  1.61 9.11 6.96 5.82 6.59 7.81  9.25  1.42 1.20 1.01 

华夏银行 600015 RMB 10.65  0.87  1.10  1.34 12.18 9.68 7.96 5.18 8.77  9.84  2.06 1.21 1.08 

民生银行 600016 RMB 5.61  0.66  0.84  1.01 8.52 6.65 5.56 3.90 4.49  5.19  1.44 1.25 1.08 

招商银行 600036 RMB 11.99  1.19  1.60  1.90 10.04 7.50 6.31 6.21 6.76  8.28  1.93 1.77 1.45 

兴业银行 601166 RMB 13.32  1.72  2.06  2.41 7.76 6.46 5.53 8.53 10.18  12.11  1.56 1.31 1.10 

农业银行 601288 RMB 2.64  0.29  0.39  0.46 9.04 6.76 5.71 1.67 1.90  2.18  1.58 1.39 1.21 

交通银行 601328 RMB 4.75  0.63  0.81  0.95 7.53 5.90 5.01 3.60 3.39  4.05  1.32 1.40 1.17 

工商银行 601398 RMB 4.19  0.47  0.58  0.69 8.85 7.18 6.06 2.35 2.79  3.31  1.78 1.50 1.27 

光大银行 601818 RMB 3.17  0.32  0.44  0.54 10.02 7.23 5.87 2.01 2.32  2.70  1.58 1.37 1.17 

建设银行 601939 RMB 4.58  0.54  0.70  0.80 8.49 6.53 5.69 2.79 3.28  3.84  1.64 1.40 1.19 

中国银行 601988 RMB 3.00  0.37  0.46  0.54 8.02 6.48 5.54 2.31 2.65  3.06  1.30 1.13 0.98 

中信银行 601998 RMB 4.54  0.46  0.57  0.69 9.88 7.94 6.59 2.57 3.68  4.23  1.77 1.23 1.07 

宁波银行 002142 RMB 10.48  0.81  1.05  1.27 13.02 10.00 8.23 5.51 6.38  7.40  1.90 1.64 1.42 

南京银行 601009 RMB 8.48  0.78  1.03  1.31 10.89 8.24 6.47 6.34 7.17  8.22  1.34 1.18 1.03 

北京银行 601169 RMB 9.42  1.09  1.17  1.44 8.62 8.07 6.54 6.83 8.37  9.52  1.38 1.13 0.99 

大银行平均      8.39 6.57 5.60   1.53 1.36 1.16 

中型银行平均      10.18 7.79 6.46    1.80 1.33 1.14 

城商行平均      10.84 8.77 7.08    1.54 1.32 1.15 

平均     9.75 7.59 6.31   1.66 1.34 1.15 

资料来源：公司报告，上海证券研究所  不考虑尚未完成的增发、配股、H 股等影响 

 

附表 1 新、旧征求意见稿与 2007 年管理办法中权重的比较 

项目 
征求意见

稿新版本

征求意见

稿旧版本 

资本充足率

管理办法

2007 版 

1.现金类资产       

1.1 现金 0% 0% 0% 

1.2 黄金 0% 0% 0% 

1.3 存放中国人民银行款项 0% 0% 0% 

2.对中央政府和中央银行的债权       

2.1 对我国中央政府的债权 0% 0% 0% 

2.2 对中国人民银行的债权 0% 0% 0% 

2.3 对评级 AA-以上（含 AA-）的国家和地区的中央政府和中央银行的债权 0% 0% 0% 
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2.4 对评级 AA-以下，A-（含 A-）以上的国家和地区的中央政府和中央银行

的债权 
20% 100% 100% 

2.5 对评级 A-以下，BBB-（含 BBB-）以上的国家和地区的中央政府和中央

银行的债权 
50% 100% 100% 

2.6 对评级 BBB-以下，B-（含 B-）以上的国家和地区的中央政府和中央银

行的债权 
100% 100% 100% 

2.7 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 150% 150% 150% 

2.8 对未评级的国家和地区的中央政府和中央银行的债权 100% - - 

3.对我国金融机构的债权       

3.1 对我国政策性银行的债权 0% 0% 0% 

3.2 对我国中央政府投资的金融资产管理公司的债权       

3.2.1 持有我国中央政府投资的金融资产管理公司为收购国有银行不良贷款

而定向发行的债券 
0% 0% 0% 

3.2.2 对我国中央政府投资的金融资产管理公司的其他债权 100% 100% 100% 

3.3 对我国其他商业银行的债权(三个月以内的) 25% 20% 0% 

对我国其他商业银行的债权(三个月以上的) 25% 50% 20% 

3.4 对我国其他商业银行的次级债权（未扣除部分） 100% 100% 100% 

3.5 对我国其他金融机构的债权 100% - - 

4.对在其他国家/地区注册金融机构的债权       

4.1 对评级 AA-及以上国家和地区注册的商业银行的债权 25% 50% 20% 

4.2 对评级 AA-以下，A-（含 A-）以上国家和地区注册的商业银行的债权 50% 100% 100% 

4.3 对评级 A-以下，B-（含 B-）以上国家和地区注册的商业银行的债权 100% 100% 100% 

4.4 对评级 B-以下国家和地区注册的商业银行的债权 150% 150% 100% 

4.5 对未评级的国家和地区注册的商业银行的债权 100% - - 

4.6 对多边开发银行、国际清算银行及国际货币基金组织的债权 0% 0% 0% 

4.7 对其他金融机构的债权 100% - - 

5.对一般企业的债权（BBB-以上） 100% 100% 100% 

  对一般企业的债权（BBB-以下） 100% 150% 100% 

6.对符合标准的微小企业的债权 75% 100% 100% 

7.对个人的债权       

8.1 用于购买首套房的个人住房抵押贷款 45% 50% 50% 

8.2 用于购买第二套房的个人住房抵押贷款 60% 50% 50% 

8.3 对已抵押房产，在购房人没有全部归还贷款前，商业银行以再评估后的

净值为抵押追加贷款的，追加的部分 
150% 50% 50% 

8.4 对个人其他债权 75% 75% 100% 

8.租赁资产余值 100% 100% 100% 
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9.股权       

10.1 对金融机构股权风险暴露（未扣除部分） 250% 250% 100% 

10.2 商业银行被动持有的对工商企业股权投资风险暴露 400% - - 

10.3 商业银行因政策性原因并经国务院特别批准的对工商企业股权风险暴

露 
400% - - 

10.4 商业银行持有的其他对工商企业其他股权风险暴露 1250% 1250% 100% 

10.其他       

11.1 联行往来、外汇买卖及同城票据交换等零风险款项 0% - - 

11.2 非自用不动产 1250% - - 

11.3 未扣除的净递延税资产 250% - - 

11.4 其他表内资产 100% 100% 100% 
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