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新《银行资本管理办法》再解读

新《资本银行管理办法》已全面和国际接轨，未来不会有更严的框架。资本管

理最主要的 3 个框架：达标时间、资本和加权风险资产。达标时间，我国明显

早于国外；核心资本（资本充足率的分子），我国银行最为扎实，结构明显好

于海外银行；加权风险资产（资本充足率的分母）的计算，在本次办法进行新

的规定，按照巴 II 和巴 III 的框架制定，已和国际接轨。 
 
静态看，新资本管理办法会使核心资本充足率下降，但下降幅度有限，预计大

型银行在 0.6%以内，中小银行在 0.4%以内。新办法对核心资本充足率影响负

面最大是操作风险，其次是同业业务和公用企业风险权重的提升；而小企业贷

款和非按揭个贷权重下降，利于核心资本充足率的提升。测算表明，新资本管

理办法短期对大型银行影响更大些，预计大型银行核心资本充足率在 0.6%以

内，中小银行在 0.4%以内。 
 
动态看，新办法对未来银行资本和融资产生的压力，取决于监管环境。市场在

测算新办法带来的银行未来融资缺口，感觉是不靠谱的。虽然银行监管框架已

明确，但具体操作空间是有的。从严的话，可以提高第二支柱标准等；从松的

话，可以放宽实施期限，同时主要银行会逐步过渡到内评法，也会有资本释放

的空间。对银行融资的压力，取决于未来监管环境和态度。当监管层意愿是持

续降低银行杠杆，为未来经济发展留有储备的话，银行融资压力较大。当经济

压力加大而通胀可控时，以及银行再融资难度加大时，监管层很难会采取更严

的资本管理办法，融资压力较小。 
 
投资建议： 估值安全边际高：目前银行估值背景下，银行再融资难度大，监

管层难采取更严厉资本政策，目前银行融资压力没有市场预期大。趋势性大涨

机会短期难觅：流动性偏紧和经济转型不确定性背景不支持银行股趋势性大

涨；银行股大涨后，银行再融资压力担忧会增加。看好银行股的相对收益。个

股方面首选民生，其次是招行、浦发、兴业和华夏。 
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本周一，银监会对外公布了《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》，当晚我们对其

进行了点评，本文希望进一步分析其技术细节和影响。 

新《银行资本管理办法》条款再解读 

1) 操作风险的α值不会上升至 18%。办法规定指标法和标准法。指标法要求操作风

险资本从 2012 年开始分 5 年逐步达标:即 12 年操作风险资本计量基本指标法的

设定为 10%，此后每年增加 2%，到 16 年过渡期结束时为 18%。但是，绝大多

数上市银行在 2-3 年内会过渡到标准法，标准法测算结果对应是指标法的

12%-15%。 

2) 以国债、央票和政策性银行债券抵押进行的同业资产业务不耗用资本。办法规定，

同业业务加权风险权重提高至 25%；但“信用风险缓释条款”允许抵押物品作为

风险缓释，所以有国债、央票和政策性银行债券做抵押的，不占用资本。 

3) 将融资平台、长期贷款和某些风险贷款的更高资本要求放入第二支柱，相关权重

尚未确定。第二支柱的监管要松于第一支柱，未达标时会限期整改，但不会影响

业务开展；同时第二支柱下计算的资本充足率不会对外披露，由银行和监管层内

部掌握。各类别贷款的风险权重尚未确定， 

4) 公用企业贷款的优惠风险权取消重的对各家行影响难测算。90 年代末推进资本充

足率管理时，由于我国银行底子薄，监管部门同意公用企业贷款的风险权重享受

优惠。目前公用企业贷款的认定各家银行有区别，标准不一致，该项优惠取消对

各家行影响难测算。 

5) 附属资本（二级资本）要求更严格。附属资本（二级资本）定义更严格，要求有

赎回限制和必含有核销或转股条件，目前银行计入附属资本的相关工具都不能到

达要求。未来需要设计新的融资工具替换目前的附属资金。（办法也设立宽泛的执

行期：不合格的二级资本工具，从 13 年计入监管资本的数量按年递减 10%，22
年 1 月起不再计入监管资本。）同时，超额贷款损失准备计入二级资本的规定，

对目前情况影响不大。 

6) 最终稿和本次征求意见稿差别不会太大。该稿向社会公开征求意见，预计已与银

行进行了预沟通。如果各家行测算结果与我们推算接近，是各方都能接受的结果，

预计最终稿不会有太大变动。 

7) 按揭贷款比例调整影响不大。各家银行贷款主要以一套房贷为主，加按揭的情况

很少。 

8) 预计推迟执行的只会是个别银行。办法规则，系统性重要银行最迟不得晚于 15
年底，其他不晚于 18 年。预计监管部门对推迟放宽会很谨慎，只有个别行会被

批准。 

9) 预计 0—2.5%逆周期资本和系统性标准短期不会实施。国内还未逆周期资本有明

确的监管办法或措施，短期内不会实施。预计系统性重要的标准短期不会推出，

国际标准还未定稿，国内短期难推出。 
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对新《银行资本管理办法》影响的几点判断 

新《资本银行管理办法》已全面和国际接轨，未来不会有更严的框架。资本管理最主

要的 3 个框架：达标时间、资本和加权风险资产。达标时间，我国明显早于国外（见

表 1）；核心资本（资本充足率的分子），我国银行最为扎实，结构明显好于海外银行(详
见我们以前对欧美银行资本结构分析）；加权风险资产（资本充足率的分母）的计算，

在本次办法进行新的规定，按照巴 II 和巴 III 的框架制定，已和国际接轨。 
 

表1：我国达标时间严于国际要求 

 巴塞尔 III 要求 中国银监会要求 

 
核心 

一级资本 
一级资本 总资本 

核心 
一级资本 

一级资本 总资本 

最低要求（1） 4.50% 6% 8% 5% 6% 8%
留 存 超 额 资 本

（2） 
2.50% 2.50%

（1）+（2） 7% 8.50% 10.5% 7.50% 8.50% 10.5%
逆周期超额资本 0-2.5% 0-2.5%

系统重要性银行

附加资本要求 

巴塞尔委员会和金融稳定理事会尚未就系

统重要性银行附加资本要求达成最终共

识。 
暂定为 1% 

过渡期 
2011 年进入观察期，2013 到 2017 年为过

渡期，2018 年正式纳入第一支柱。 

2012 年 1 月 1 日开始执行，系统重要性银行

和非系统重要性银行应分别于 2013 年底和

2016 年底前达到标。 
资料来源：华泰联合证券研究所 

 
静态看，新资本管理办法会使资本充足率下降，但下降幅度有限，预计大型银行在

0.6%以内，中小银行在 0.4%以内。新办法对核心资本充足率影响负面最大是操作风

险（见表 3），其次是同业业务和公用企业风险权重的提升；而小企业贷款和非按揭个

贷权重下降，利于核心资本充足率的提升。测算表明，新资本管理办法短期对大型银

行影响更大些，预计大型银行核心资本充足率在 0.6%以内，中小银行在 0.4%以内。 

表 2： 新资本管理办法与目前执行标准的比较 

  新资本管理办法 目前执行标准 

对核心资

本充足率

负面影响

的主要因

素 

操作风险 

从 2 年开始分 5 年逐步达标:即 12 年操作风险

资本计量基本指标法的 α 值设定为 10%，此后

每年增加 2%，到 16 年过渡期结束时为 18%。

同时规定标准法。 

无 

同业业务 同业业务加权风险权重提高至 25% 
原始期限四个月以内：

0%；原始期限四个月以

上：20% 
公用企业风险权

重 
100% 50% 

原始期限不超过 20% 0% 
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1 年的贷款承诺 
对核心资

本充足率

影响正面

的主要因

素 

小企业贷款加权

风险系数 
75% 100% 

非按揭贷款的个

人贷款 
75% 100% 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表 3 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

3 年 
平均 
收入 

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

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 

 
动态看，新办法对银行资本和融资产生的压力，取决于监管环境。市场在测算新办法

带来的银行未来融资缺口，感觉是不靠谱的。虽然银行监管框架已明确，但具体操作

空间是有的。从严的话，可以提高第二支柱标准等；从松的话，可以放宽实施期限，

同时主要银行会逐步过渡到内评法，也会有资本释放的空间。对银行融资的压力，取

决于未来监管环境和态度。当监管层意愿是持续降低银行杠杆，为未来经济发展留有

储备的话，银行融资压力较大。当经济压力加大而通胀可控时，以及银行再融资难度

加大时，监管层很难会采取更严的资本管理办法，融资压力较小。 

 

风险提示 

经济下滑超预期 
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表 1.可比上市银行的盈利预测及估值 

股价 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 4.18 8.83 7.23 6.18 1.78 1.52 1.32 5.99 4.90 4.20
601939.SH 建设银行 4.57 8.47 6.95 5.89 1.63 1.40 1.22 5.59 4.64 4.01
601288.SH 农业银行 2.63 9.00 6.88 5.34 1.58 1.35 1.15 5.20 4.12 3.53
601988.SH 中国银行 2.99 7.99 6.76 5.89 1.23 1.07 0.96 5.38 4.29 3.71
601328.SH 交通银行 4.76 6.86 5.63 4.70 1.20 1.01 0.87 4.29 3.50 2.99
600036.SH 招商银行 11.92 9.98 9.11 7.62 1.92 1.59 1.36 6.62 6.18 5.26
601998.SH 中信银行 4.50 8.17 8.02 6.75 1.41 1.23 1.06 5.17 4.99 4.22
600000.SH 浦发银行 9.28 6.94 6.89 5.70 1.08 1.18 1.01 4.46 4.34 3.67
600016.SH 民生银行 5.70 8.66 6.48 5.47 1.45 1.18 0.99 5.35 3.99 3.39
601166.SH 兴业银行 13.26 4.29 6.03 5.12 0.86 1.27 1.05 3.02 4.07 3.36
601818.SH 光大银行 3.10 9.80 7.60 6.46 1.54 1.33 1.14 6.08 4.71 4.02
600015.SH 华夏银行 10.56 8.80 8.84 7.56 1.48 1.15 1.02 4.31 4.59 3.94
000001.SZ 深发展A 17.05 9.46 8.82 7.28 1.77 1.26 1.08 6.26 5.94 4.85
601169.SH 北京银行 9.36 8.57 8.22 6.73 1.37 1.12 0.98 5.95 5.43 4.46
601009.SH 南京银行 8.35 10.73 7.96 6.53 1.31 1.15 1.00 7.38 5.51 4.56
002142.SZ 宁波银行 10.36 12.87 10.29 8.35 1.88 1.64 1.44 9.02 6.83 5.50

上市银行平均 8.71 7.61 6.35 1.47 1.28 1.10 5.63 4.88 4.10
国有银行 8.23 6.69 5.60 1.48 1.27 1.10 5.29 4.29 3.69
股份银行 8.26 7.73 6.50 1.44 1.27 1.09 5.16 4.85 4.09
城商行 10.72 8.82 7.20 1.52 1.30 1.14 7.45 5.92 4.84

评级 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 增持 0.47 0.58 0.68 2.35 2.75 3.17 0.70 0.85 1.00
601939.SH 建设银行 增持 0.54 0.66 0.78 2.80 3.26 3.75 0.82 0.99 1.14
601288.SH 农业银行 增持 0.29 0.38 0.49 1.67 1.95 2.28 0.51 0.64 0.74
601988.SH 中国银行 增持 0.37 0.44 0.51 2.42 2.79 3.12 0.56 0.70 0.81
601328.SH 交通银行 增持 0.69 0.85 1.01 3.98 4.73 5.49 1.11 1.36 1.59
600036.SH 招商银行 买入 1.19 1.31 1.56 6.21 7.51 8.75 1.80 1.93 2.27
601998.SH 中信银行 增持 0.55 0.56 0.67 3.19 3.67 4.23 0.87 0.90 1.07
600000.SH 浦发银行 增持 1.34 1.35 1.63 8.59 7.83 9.19 2.08 2.14 2.53
600016.SH 民生银行 买入 0.66 0.88 1.04 3.94 4.82 5.73 1.07 1.43 1.68
601166.SH 兴业银行 增持 3.09 2.20 2.59 15.35 10.47 12.62 4.40 3.26 3.95
601818.SH 光大银行 增持 0.32 0.41 0.48 2.01 2.33 2.73 0.51 0.66 0.77
600015.SH 华夏银行 增持 1.20 1.19 1.40 7.11 9.18 10.34 2.45 2.30 2.68
000001.SZ 深发展A 增持 1.80 1.93 2.34 9.62 13.50 15.75 2.72 2.87 3.52
601169.SH 北京银行 增持 1.09 1.14 1.39 6.84 8.39 9.55 1.57 1.72 2.10
601009.SH 南京银行 增持 0.78 1.05 1.28 6.39 7.24 8.36 1.13 1.51 1.83
002142.SZ 宁波银行 增持 0.81 1.01 1.24 5.51 6.31 7.20 1.15 1.52 1.88

上市银行平均 0.95 1.00 1.19 5.50 6.05 7.02 1.46 1.55 1.85
国有银行 0.47 0.58 0.69 2.64 3.09 3.56 0.74 0.91 1.06
股份银行 1.27 1.23 1.46 7.00 7.41 8.67 1.99 1.94 2.31
城商行 0.89 1.06 1.30 6.24 7.31 8.37 1.28 1.58 1.94

实际

流通市值(亿) 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 4,266 1.3% 1.4% 1.4% 22.1% 22.8% 23.0% 2.5% 2.7% 2.8%
601939.SH 建设银行 10,235 1.3% 1.4% 1.5% 21.4% 21.7% 22.2% 2.4% 2.6% 2.7%
601288.SH 农业银行 1,329 1.0% 1.1% 1.3% 21.4% 21.2% 23.3% 1.9% 2.1% 2.4%
601988.SH 中国银行 2,700 1.1% 1.1% 1.2% 18.0% 17.7% 17.8% 2.0% 1.9% 1.8%
601328.SH 交通银行 2,243 1.1% 1.1% 1.1% 20.2% 19.5% 19.9% 1.8% 1.9% 2.0%
600036.SH 招商银行 1,807 1.2% 1.3% 1.3% 22.7% 20.8% 19.2% 2.0% 2.1% 2.1%
601998.SH 中信银行 923 1.1% 1.2% 1.2% 18.8% 18.0% 17.0% 1.7% 1.8% 1.8%
600000.SH 浦发银行 955 1.0% 1.1% 1.1% 20.0% 18.6% 19.1% 1.7% 1.8% 1.8%
600016.SH 民生银行 1,198 1.1% 1.3% 1.3% 18.2% 20.7% 19.8% 1.6% 1.7% 1.7%
601166.SH 兴业银行 1,069 1.2% 1.2% 1.2% 24.4% 23.2% 22.4% 2.2% 2.2% 2.2%
601818.SH 光大银行 122 1.0% 1.1% 1.1% 19.7% 18.8% 19.0% 1.6% 1.6% 1.7%
600015.SH 华夏银行 266 0.6% 0.7% 0.7% 18.2% 16.6% 14.3% 1.3% 1.4% 1.4%
000001.SZ 深发展A 507 1.0% 1.1% 1.1% 23.3% 18.5% 16.0% 1.5% 1.8% 1.8%
601169.SH 北京银行 333 1.1% 1.0% 1.1% 17.0% 16.0% 15.5% 2.0% 1.9% 1.9%
601009.SH 南京银行 165 1.2% 1.3% 1.3% 14.9% 15.4% 16.4% 2.1% 2.1% 2.1%
002142.SZ 宁波银行 99 1.1% 1.0% 1.0% 18.1% 17.0% 18.4% 2.1% 2.1% 2.1%

上市银行平均 1.1% 1.2% 1.2% 19.9% 19.2% 19.0% 1.9% 2.0% 2.0%
国有银行 1.2% 1.2% 1.3% 20.6% 20.6% 21.2% 2.1% 2.2% 2.3%
股份银行 1.0% 1.1% 1.1% 20.7% 19.4% 18.4% 1.7% 1.8% 1.8%
城商行 1.1% 1.1% 1.1% 16.7% 16.2% 16.8% 2.1% 2.0% 2.0%

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 35.6% 28.4% 22.3% 16.9% 23.6% 22.0% 14.3% 23.1% 22.6% 15.5%
601939.SH 建设银行 30.6% 26.3% 21.9% 18.1% 18.7% 19.9% 14.7% 21.1% 20.8% 15.8%
601288.SH 农业银行 46.0% 30.9% 28.7% 33.3% 25.9% 15.5% 30.7% 25.7% 16.7%
601988.SH 中国银行 35.6% 29.2% 18.2% 14.8% 22.1% 23.8% 14.8% 21.0% 24.9% 15.6%
601328.SH 交通银行 32.5% 29.8% 21.9% 19.8% 27.7% 22.8% 16.5% 25.9% 22.9% 16.8%
600036.SH 招商银行 38.0% 41.3% 33.6% 19.5% 41.4% 32.0% 16.6% 39.2% 29.7% 17.5%
601998.SH 中信银行 55.0% 50.2% 24.2% 18.9% 33.8% 27.7% 17.0% 36.7% 26.4% 17.5%
600000.SH 浦发银行 54.6% 45.1% 30.9% 20.8% 34.8% 35.0% 17.4% 35.9% 33.9% 17.9%
600016.SH 民生银行 47.1% 45.2% 41.9% 18.4% 42.3% 32.5% 16.3% 30.2% 36.6% 17.5%
601166.SH 兴业银行 48.6% 39.4% 28.1% 17.8% 39.8% 32.7% 22.6% 36.9% 31.4% 22.7%
601818.SH 光大银行 67.3% 29.0% 17.7% 55.2% 30.3% 16.3% 46.5% 29.2% 17.3%
600015.SH 华夏银行 42.4% 59.3% 36.6% 17.0% 44.0% 28.2% 16.4% 42.9% 28.8% 16.4%
000001.SZ 深发展A 48.2% 24.9% 40.1% 21.2% 21.9% 33.2% 19.0% 19.2% 33.8% 23.5%
601169.SH 北京银行 33.5% 20.8% 22.3% 22.1% 32.2% 29.3% 21.7% 31.5% 28.9% 21.5%
601009.SH 南京银行 40.4% 49.7% 34.7% 22.0% 45.9% 42.4% 21.3% 46.2% 36.3% 21.1%
002142.SZ 宁波银行 38.4% 59.3% 25.1% 23.2% 43.9% 40.3% 24.2% 38.2% 38.4% 24.0%

上市银行平 41.5% 41.4% 28.9% 19.8% 35.0% 29.9% 17.8% 32.8% 29.4% 18.6%
国有银 33.6% 31.9% 23.0% 19.7% 25.1% 22.9% 15.2% 24.3% 23.4% 16.1%
股份银 47.7% 46.6% 33.0% 18.9% 39.1% 31.5% 17.7% 35.9% 31.2% 18.8%
城商行 37.5% 43.3% 27.4% 22.4% 40.7% 37.4% 22.4% 38.6% 34.5% 22.2%

净利润增速 净利息收入增速 营业净收入增长

ROAA ROAE RORWA

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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