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行业研究/专题报告 
 

 

 报告模型测算背景： 

8 月 15 日银监会发布《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》，在

三方面对上市银行资本充足率产生影响：第一，资本充足率监管标准较旧

监管办法更为严格；第二，调整各类资产风险权重；第三，首次引入操作

风险加权资产计量。 

 测算逻辑： 

基于对未来信贷环境与各行贷款市场份额、未来息差走势与银行业盈

利状况的基本判断，以及 2011 年已完成和已公布融资方案对资本的外生

补给，以 2012 年底上市银行资本金情况为基准，动态测算上市银行核心

资本的达标总缺口；同时测算若上市银行逐年达标 2012 年资本缺口。 

 测算结果：新规催生上市银行达标前核心资本总缺口 1488 亿元 

基于放松信贷环境与盈利情况假设的 9 种情景，以及我们对“风险权

重调整+操作风险引入”对资本充足率负面影响为 1 个百分点的基本判断，

上市银行达标前核心资本总缺口为 1488 亿元，若上市银行采取逐年达标

计划，则 2012 年核心资本缺口为 646 亿元。 

 提高利润留存补充资本缺口 591~754 亿元 

考虑工行、中行、建行于 2011 年减少股利分配率 15~20 个百分点，

将补充达标总缺口 591~754 亿元。保守估计可补充缺口 550 亿。 

 预计股权融资需求总额达 2096 亿元 

根据达标总缺口 1488 亿元，利润留存补充缺口 550 亿元以及 2011 年

已公布但未完成的股权融资需求约 1158 亿元，上市银行达标前融资总需

求将达 2096 亿元。 

 缺口之痛引发的行业影响：资产证券化与经营综合化两翼齐飞 

通过资产证券化，为银行通过缩减资本充足率的分母来破解银行发

展问题提供了另外一条切实可行、低门槛的出路。 

通过综合化经营，依托保险、信托、金融租赁等业务进行资本集约

型发展，扩大资本充足率的分子来破解银行发展痼疾成为商业银行“二

次升级”的出路。 
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一、新管理办法下上市银行核心资本缺口测算 

8 月 15 日银监会发布《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》，对商业银行资本充

足率提出新监管要求，通过三方面对上市银行资本充足率产生影响：第一，资本充足率监

管要求较旧监管办法更为严格；第二，调整各类资产风险权重；第三，首次引入操作风险

加权资产计量，对此我们测算了实施新规对上市银行再融资需求的影响。 

表 1  资本充足率监管要求达标过渡期安排 

 
核心一级 

资本充足率 

一级  

资本充足率  
资本充足率 原则达标期限 最迟达标期限 

系统重要性银行 不低于 8.5% 不低于 9.5% 不低于 11.5% 2013 年底 2015 年底 

其他商业银行 不低于 7.5% 不低于 8.5% 不低于 10.5% 2016 年底 2018 年底 

资料来源：银监会《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》 

测算逻辑： 

基于对未来信贷环境与各行贷款市场份额、未来息差走势与银行业盈利状况的基本判

断，动态测算信贷扩张对各行的资本消耗、利润留存对资本的内生补充，以及 2011 年已

完成和已公布融资方案对资本的外生补给，以 2012 年底上市银行资本金情况为基准，计

算上市银行核心资本的达标总缺口；同时计算若上市银行逐年实现达标计划，2012 年上

市银行再融资需求。 

经过测算： 

在基准假设之下： 

新资本管理办法下上市银行达标前核心资本总缺口 1391 亿元； 

若上市银行制订逐年达标计划，上市银行 2012 年核心资本缺口 604 亿元。 

放松假设情况下： 

对应信贷宽松、中信、收缩，银行息差上行、中性、趋缓，共有 9 种情景，最终，上

市银行达标前核心资本总缺口为 1488 亿元，若上市银行采取逐年达标计划，则 2012 年核

心资本缺口为 646 亿元。 

图 1：本文分析框架与逻辑 

 

资料来源：民生证券研究所 
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（一）基准假设下，达标总缺口 1391 亿，2012 年缺口 604 亿 

1、模型测算的基准假设： 

（1）信贷环境： 

2011 年新增信贷 7.5 万亿元；2012 年新增信贷 8 万亿元，对应信贷增速 14.44%。 

（2）银行盈利： 

行业息差趋于平稳，息差年均增幅为 0，对净息收入增长贡献为 0。 

（3）政策理解： 

系统重要性银行暂定为工商银行、农业银行、中国银行、建设银行。 

（4）影响估算： 

《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》中调整各类资产风险权重与引入操作风险

加权资产计量将降低上市银行核心资本充足率 1 个百分点。 

2、基准假设下，达标前核心资本总缺口 1391 亿元，2012 年缺口 604 亿元 

基于上述假设，新管理办法影响下上市银行的达标前核心资本总缺口为 1391 亿元，

其中工农中建四大行共计 1086 亿元，约占达标总缺口的 78%。 

若考虑上市银行逐年补充资本缺口，假设系统重要性银行和非系统重要性银行分别将

达标任务平均分布在 2012-2013 年期间和 2012-2016 年期间，经测算，上市银行核心资本

在 2012 年将面临 604 亿元缺口。 

表 2  基准假设下，达标前核心资本总缺口 1391 亿元，2012 年缺口 604 亿元 

亿元  
深发

展  
宁波  浦发  华夏  民生  招商  南京  兴业  北京  农业  交通  工商  光大  建设  中国  中信  合计  

达标

总缺

口  

  98 3.    96  211 107 560  27 289  1391 

2012

缺口  
  19 0.7    19  105 21 280  13 145  604 

资料来源：民生证券研究所 

（二）放松假设测算 9 种情景下缺口情况 

1、放松信贷环境与盈利情况假设 

分别放松未来信贷环境和银行盈利情况假设，对应 9 种不同情景： 

信贷环境： 

2012 年新增信贷 8.5 万亿，对应信贷增速 15.34%，信贷宽松； 

2012 年新增信贷 8 万亿，对应信贷增速 14.44%，信贷中性——基准假设； 

2012 年新增信贷 7.5 万亿，对应信贷增速 13.53%，信贷收缩。 

银行盈利： 

息差趋于扩大，净息收入增长贡献 5%，盈利增长乐观； 

息差走势平稳，净息收入增长贡献为 0，盈利增长中性——基准假设； 

息差趋于收窄，净息收入增长贡献 5%，盈利增长趋缓。 

2、9 种情景下核心资本缺口情况 

上市银行达标前核心资本总缺口在 648~2327 亿元范围内，若逐年达标，则上市银行

2012 年核心资本缺口在 279~1013 亿元范围内。 
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表 3  放松假设下，上市银行达标前核心资本总缺口情况 

人民币亿元 信贷宽松 信贷中性 信贷收缩 

息差上行 1113 880 648 

息差稳定 1697 1391 1127 

息差下行 2327 2006 1693 

资料来源：民生证券研究所 

表 4  放松假设下，上市银行 2012 年核心资本缺口情况 

人民币亿元 信贷宽松 信贷中性 信贷收缩 

息差上行 481 379 279 

息差稳定 738 604 488 

息差下行 1013 875 738 

资料来源：民生证券研究所 

（三）信贷增速与息差走向将扩大缺口 

基于以上9种情景假设，上市银行达标前核心资本总缺口的预测中间值为1488亿元，

若上市银行采取逐步达标计划，上市银行2012年核心资本缺口的预测中间值为646亿元。 

二、新资本管理办法负面影响的讨论 

经过我们测算，《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》中调整各类资产风险权重以

及引入操作风险权重计量对商业银行核心资本充足率的影响为 1 个百分点。在此基础上，

放宽其负面影响程度——核心资本充足率降低 0.5 个百分点和 1.5 个百分点，我们就此测

算了上市银行达标前总缺口和 2012 年缺口： 

如果新管理办法降低商业银行核心资本充足率 0.5 个百分点，达标前核心资本总缺口

277 亿元，2012 年缺口 129 亿元； 

如果降低核心资本充足率 1 个百分点，达标总缺口 1488亿元，2012年缺口 646 亿元； 

如果降低核心资本充足率 1.5 个百分点，达标总缺口 3508 亿元，2012 年缺口 1498

亿元。 

达标总缺口的预测中间值为 1893，2012 年缺口的预测中间值为 809。 

（一）新办法负面影响 0.5-1.5 个百分点，达标总缺口中值 1893

亿元 

当风险权重调整和操作风险引入降低商业银行核心资本充足率 0.5 个百分点时，上市

银行达标前核心资本总缺口 277 亿元。 

当风险权重调整和操作风险引入降低商业银行核心资本充足率 1 个百分点时，上市银

行达标前核心资本总缺口 1488 亿元。 

当风险权重调整和操作风险引入降低商业银行核心资本充足率 1.5 个百分点时，上市

银行达标前核心资本总缺口 3508 亿元。 

0.5~1.5 个百分点浮动范围内，达标总缺口的预测中值为 1893 亿元。 
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表 5  “风险权重调整+操作风险引入”对上市银行达标前核心资本总缺口影响 

人民币  

亿元  

0.5% 

信贷宽松 信贷中性 信贷收缩 

息差上行 29 1 0 

息差稳定 230 141 56 

息差下行 554 344 250 

 1% 

 信贷宽松 信贷中性 信贷收缩 

息差上行 1113 880 648 

息差稳定 1697 1391 1127 

息差下行 2327 2006 1693 

 1.5% 

 信贷宽松 信贷中性 信贷收缩 

息差上行 3160 2798 2446 

息差稳定 3875 3509 3144 

息差下行 4570 4201 3832 

资料来源：民生证券研究所 

（二）新办法负面影响 0.5-1.5 个百分点，2012年缺口中值 809 亿

元  

如果考虑系统重要性银行和非系统重要性银行将分别在2013年底和2016年底之前逐

年达标，假设平均补充核心资本缺口，则 2012 年上市银行核心资本缺口测算情况为： 

当风险权重调整和操作风险引入降低商业银行核心资本充足率 0.5 个百分点时，上市

银行 2012 年缺口 120 亿元。 

当风险权重调整和操作风险引入降低商业银行核心资本充足率 1 个百分点时，上市银

行 2012 年缺口 646 亿元。 

当风险权重调整和操作风险引入降低商业银行核心资本充足率 1.5 个百分点时，上市

银行 2012 年缺口 1498 亿元。 

0.5~1.5 个百分点浮动范围内，2012 年缺口的预测中间值为 809 亿元。 

表 6  “风险权重调整+操作风险引入”对上市银行 2012 年核心资本缺口影响 

人民币  

亿元  

0.5% 

信贷宽松 信贷中性 信贷收缩 

息差上行 11 0.27 0 

息差稳定 97 60 23 

息差下行 239 146 106 

 1% 

 信贷宽松 信贷中性 信贷收缩 

息差上行 481 379 279 

息差稳定 738 604 488 

息差下行 1013 875 738 

 1.5% 

 信贷宽松 信贷中性 信贷收缩 

息差上行 1354 1205 1059 
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息差稳定 1649 1500 1350 

息差下行 1937 1786 1635 

资料来源：民生证券研究所 

三、降低股息率可每年补充资本 550 亿元 

如前所述，未来信贷增速和息差走势将影响银行资本缺口，其中值为 1488 亿元。 

管理资本供给补充核心资本缺口的两大基本途径：内源融资——利润留存补充资本；

外源融资——股权融资补充资本。保守估计提高利润留存可弥补缺口 550 亿元，另有 938

亿元缺口需通过股权融资补充，再加 2011 年已公布但为完成的股权融资方案约计 1158 亿

元，未来股权融资总额将达到 2096 亿元。 

若考虑到“新资本管理办法”对银行核心资本充足率的影响在 0.5-1.5 个百分点范围

内，即使充分考虑通过降低股息率方式弥补的 550 元核心资本，未来上市银行达标缺口可

能会超过 2096 亿元，并可能进一步上升至 3600 亿元。 

（一）增加利润留存可弥补资本缺口 591~754亿元 

1、提高 2011 年利润留存比例可补充资本缺口 591~754 亿元 

预测 2011 年上市银行净利润总和可达到 6816 亿元，其中工商银行、中国银行、建设

银行利润合计 4857 亿元，占比超过 70%，三家银行的股利分配率约 40%，如果降低派息

比例 20 个百分点，则可补充缺口 754 亿元，如果降低派息比例 15 个百分点，也可补充缺

口 591 亿元。 

表 7  通过利润留存补充资本供给 

  达标总缺口  

增加利润留存可补充缺口  

股利分配率 

下降 15 个百分点 

股利分配率 

下降 20个百分点 

合计 951 591 754  

工商银行 558 290  387  

中国银行 288 196  261  

建设银行 105 105 105 

注：此处达标总缺口是在放松信贷环境和银行盈利情况假设，但假设“风险权重调整+操作风险引入”降低资本充足

率 1 个百分点前提下，对应的 9 种情景下达标总缺口的预测中间值。若逐年达标则三行 2012 年缺口 476 亿将被全部

补充。 

资料来源：民生证券研究所 

2、提高利润留存补充资本缺口利弊分析 

（1）利： 

〃资金成本相对外源融资较低 

〃不会稀释现有股东所有权与每股收益 

（2）弊： 

〃提高利润留存，降低股东利息收入，以国有大型银行为例，持股比例较为集中，降

低股息将对股东股息收益产生较大影响，股息政策调整或难如愿进行。 

〃降低股息支付或对股票价格走势产生不利影响，对 H 股影响将强于 A 股，反映在



 
专题研究报告/银行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 8 

股价上，短期内可能出现下行趋势。 

因此，通过提高利润留存补充资本的方案取决于多方博弈的结果，但是其内源补充能

力必须得到充分重视，保守估计可通过提高 2011 年利润留存弥补缺口 550 亿元。 

（二）达标前股权融资需求 2096 亿元 

经我们测算，“风险权重调整+操作风险引入”将平均降低上市银行资本充足率 1 个百

分点，分别放松信贷环境和银行盈利情况假设，上市银行达标前核心资本总缺口为 1488

亿元，若逐年达标则 2012 年缺口为 646 亿元。 

保守估计上市银行可通过提高利润留存补充资本缺口 550 亿元，则外源融资需求为

938 亿元；若逐年达标则经过利润留存补充后，2012 年的外源融资需求为 170 亿元。 

此外，加上 2011 年已通过议案但尚未完成的股权融资方案约合 1158 亿元，未来股票

市场的融资需求为 2096 亿元；若逐年达标则 2012 年的股权融资需求为 1328 亿元。 

需要特别指出的是，由于此处我们测算的基准情况为上市银行达标前核心资本总缺口

为 1488 亿元，若将“新资本管理办法”对商业银行资本充足率的负面影响放大，则未来

股权融资缺口可达 3584 亿元。 

表 8  达标前股权融资需求总计为 2096 亿元 

经测算上市银行达标前核心资本总缺口  1488 亿元  

保守估计利润留存可补充缺口  -550 亿元  

需通过股权融资补充的缺口  =938 亿元  

已公布但未完成的股权融资  +1158 亿元  

预计未来股权融资总额  2096 亿元   

资料来源：民生证券研究所 

四、应对资本高要求时代：资产证券化与经营综合化两翼齐飞 

我们在《资本消耗现发展隐忧，二次升级成未来看点》（2010.12.09）报告中曾明确指

出，资产的无限扩张和资本补充的有限能力成为制约银行估值的核心命题之一。仅依靠贷

款快速扩张，资产风险不断累积，并且在利率自由化进程压缩息差空间的背景下，较低的

净利润增速将导致商业银行内生性资本补充不足，核心资本充足率快速下降。 

由此，通过资产证券化，为银行通过缩减资本充足率的分母来破解银行发展问题提

供了另外一条切实可行、低门槛的出路。 

通过综合化经营，依托保险、信托、金融租赁等业务进行资本集约型发展，扩大资

本充足率的分子来破解银行发展痼疾成为商业银行“二次升级”的唯一出路。 

（一）资产证券化 

资产证券化允许商业银行通过调整资产结构降低资产风险累积和资本要求，从而缩减

资本充足率计算的分母，释放资本缺口。 

据公开报道：中国人民银行市场司副司长吴显亭昨日透露，国务院已经批准信贷资产

证券化继续扩大试点，央行正会同相关部门积极研究进一步扩大中小企业信贷资产证券化

的实施方案。 
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1、有效解决中小企业信贷资产风险转嫁问题 

中小企业业务已成为各家上市银行经营的战略重点，但是该类贷款的“超顺周期性”

与“低风险权重”客观上使得银行经营选择的风险和资本准备非对称。 

经济增速下滑周期内中小企业风险的快速放大和传染加大了银行经营的波动性。 

扩大证券化试点，尤其是扩大中小企业信贷资产证券化范围，有利于银行通过证券化

方式动态化解中小企业资产风险，降低该类资产风险累计。 

2、创造中间业务新来源，新市场、新时代！ 

经营范围的限制成为商业银行现阶段中间业务发展的硬性制约条件。在现有经营范围

约束下，20%的中间业务收入可谓“极致水平”，虽然数据性提高仍有很大空间，但实质

性大幅提高的空间已经非常有限。 

其原因在于，依托证券化产品、股权类产品、各类衍生产品、保险信托等业务线条

的收入，西方商业银行净息收入占比方可达到 50%左右。 

我国中间业务经营范围受限较大，金融危机之后该类业务的发展更是如履薄冰。此次

证券化业务试点的拓展 “为银行创造了中间业务的新来源，打开了中间业务的新市场”，

资产证券化市场的发展空间与贷款市场相当，而现有规模却微乎其微。从这个角度来看，

证券化业务可谓开启了银行经营的“新时代”。 

（二）经营综合化 

从商业银行的经营环境来看，利率自由化会推动净息差逐渐收敛，由此带来的直接结

果是给定收入结构的条件下，贷款扩张增速对净利润增速的贡献将逐渐下降，核心资本充

足率水平快速下滑。 

在此背景下，商业银行的经营综合化将依托保险、信托、金融租赁、咨询顾问、证券

投资等业务进行资本集约型发展，拓展资本消耗较低的非息业务，在政策允许的范围内，

逐渐拓展商业银行综合化经营的范围。 

由此，商业银行将逐步形成资产规模稳和扩张，利润水平快速提高的发展路径，从根

本上缓解甚至解决资本消耗过快与资本补充不足之间的矛盾。 

就行业现状来看，经营综合化已经纳入众多银行的重点发展战略，四大行乃至其他股

份制银行已经开始向保险、信托、租赁、个人消费金融等业务拓展。 
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上市公司估值与评级 

表 9  金融行业上市公司经营业绩 

  股价  流通市值 ROAA ROAE 利润增速（%）  

  
  

10A 11E 12E 10A 11E 12E 11E 12E 10~12CAGR 

银行                        

国有大型银行                        

工商银行 4.13 10,829.91 1.32 1.39 1.44 22.79 22.54 22.56 22.62 18.45 20.52 

农业银行 2.57 525.73 0.99 1.11 1.17 22.49 20.99 21.70 31.09 20.57 25.72 

中国银行 2.94 5,748.44 1.14 1.05 1.09 18.87 16.72 17.24 19.21 17.19 18.20 

建设银行 4.49 430.76 1.32 1.40 1.35 22.61 22.02 22.18 22.48 19.72 21.09 

交通银行 4.64 1,517.70 1.08 1.10 1.12 20.08 19.81 20.06 24.25 20.93 22.58 

股份制商业银行    
         

光大银行 3.04 462.59 0.95 0.97 1.00 20.99 17.91 18.75 27.74 20.84 24.25 

浦发银行 9.02 1,346.03 1.01 1.04 1.08 23.27 18.55 19.15 30.45 23.19 26.77 

华夏银行 10.49 440.58 0.64 0.68 0.74 18.25 15.32 15.02 32.06 25.08 28.52 

民生银行 5.65 1,276.20 1.09 1.16 1.22 18.29 19.52 19.74 32.71 22.72 27.61 

招商银行 11.50 2,031.61 1.15 1.31 1.35 21.75 22.79 22.67 35.55 22.16 28.68 

兴业银行 12.87 1,388.21 1.16 1.12 1.14 24.64 21.44 21.60 22.86 20.76 21.80 

中信银行 4.39 1,391.25 1.13 1.14 1.16 19.24 17.30 17.76 22.30 24.81 23.55 

深发展 A 16.60 515.49 0.96 1.03 1.05 23.22 21.93 21.73 32.69 20.86 26.64 

城商行    
         

北京银行 9.09 566.09 1.07 1.18 1.18 17.00 18.45 19.84 30.24 22.69 26.41 

宁波银行 10.02 247.92 1.09 1.04 1.07 20.53 17.49 18.46 30.85 22.78 26.75 

南京银行 8.11 240.78 1.25 1.25 1.26 17.21 14.84 15.99 31.99 22.39 27.10 

保险    
         

中国人寿 16.08 3,348.42 2.56 2.37 2.33 16.02 16.27 16.19 12.72 16.15 14.43 

中国平安 40.31 1,929.40 1.70 1.79 1.90 17.30 16.84 19.07 30.07 24.01 27.01 

中国太保 19.80 1,229.24 1.99 2.20 2.15 10.88 12.96 12.93 28.44 19.17 23.72 

信托    
         

陕国投 A 11.35 40.68 7.09 7.04  7.00  12.18 12.11  12.04  -13.69 -15.51 -14.61 

安信信托 21.08 95.67 14.58 16.94  19.69  33.12 38.49  44.73  23.78 9.11 16.21 

证券    
         

宏源证券 14.31 209.09 4.68 4.53 4.68 18.88 15.90 16.28 4.83 14.87 9.74 

东北证券 18.42 117.76 2.75 2.70 2.97 16.24 15.56 16.69 11.43 20.75 16.00 

国元证券 9.78 192.09 3.41 4.08 4.71 6.25 11.71 12.47 14.81 14.53 14.67 

广发证券 30.81 238.76 8.72 3.44 3.70 22.83 16.88 16.93 0.47 15.88 7.90 

长江证券 8.61 204.16 3.61 3.79 3.51 13.69 11.05 10.43 9.94 7.82 8.88 

山西证券 7.77 31.06 2.70 3.29 3.50 13.14 10.10 12.21 43.24 13.78 27.67 

中信证券 12.01 1,183.67 6.74 3.84 5.20 17.28 10.28 10.65 -30.40 11.59 -11.87 

国金证券 12.02 120.23 3.98 4.63 6.67 15.63 13.66 12.90 22.04 15.11 18.53 

西南证券 11.39 43.21 4.27 4.03 3.06 11.64 8.65 8.97 24.53 12.05 18.13 

海通证券 7.92 651.64 3.28 3.77 3.98 8.39 9.31 9.82 18.38 14.57 16.46 

招商证券 11.99 294.42 3.37 3.32 3.45 13.78 13.90 14.41 9.25 12.87 11.04 

太平洋 7.72 114.59 3.45 4.21  4.40  10.90 13.29 13.90 52.80 16.56 33.46 

兴业证券 14.72 38.71 3.30 2.97 3.51 12.96 11.12 12.32 26.51 20.66 23.55 

华泰证券 10.18 180.34 3.28 2.79 2.92 11.98 11.24 12.50 11.60 15.62 13.59 

光大证券 11.07 121.00 3.73 3.67 4.08 9.76 10.30 10.94 9.35 14.60 11.94 

数据来源：民生证券研究所 

表 10 金融行业上市公司估值与评级 

 
每股收益  每股净资产  市盈率  市净率  评级  

  10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 
 

银行                          
 

国有股份制银行                          
 

工商银行 0.48 0.58 0.69 2.35 2.73 3.21 8.73 7.12 6.01 1.76 1.51 1.29 强烈推荐 
农业银行 0.29 0.38 0.46 1.67 1.96 2.24 8.80 6.72 5.57 1.54 1.32 1.15 强烈推荐 
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中国银行 0.39 0.45 0.52 2.31 2.62 2.95 7.86 6.58 5.62 1.27 1.12 1.00 谨慎推荐 
建设银行 0.56 0.66 0.79 2.79 3.24 3.75 8.32 6.80 5.68 1.61 1.38 1.20 谨慎推荐 

交通银行 0.69 0.86 1.04 3.96 4.62 5.38 7.35 5.83 4.87 1.29 1.02 0.87 谨慎推荐 

中小股份制银行              
    

    
 

光大银行 0.36 0.40 0.49 2.01 2.32 2.70 9.61 7.37 5.97 1.51 1.32 1.13 谨慎推荐 

浦发银行 1.60 1.34 1.65 8.57 9.52 11.29 8.77 6.59 5.36 1.37 1.05 0.90 谨慎推荐 
华夏银行 1.20 1.15 1.44 7.11 9.23 10.26 12.00 8.72 6.95 2.02 1.15 1.01 强烈推荐 

民生银行 0.66 0.87 1.07 3.90 4.74 5.54 8.59 6.24 5.01 1.45 1.20 1.01 强烈推荐 

招商银行 1.23 1.62 1.98 6.21 7.59 9.14 9.63 7.10 5.81 1.85 1.52 1.26 谨慎推荐 

兴业银行 3.28 2.11 2.55 15.35 17.23 20.30 7.50 6.10 5.05 1.51 0.75 0.63 谨慎推荐 

中信银行 0.55 0.67 0.84 3.08 3.72 4.31 9.55 7.63 6.32 1.71 1.18 1.02 谨慎推荐 

深发展 A 1.91 2.39 2.89 9.62 11.75 14.18 13.53 9.68 7.71 2.54 1.35 1.14 强烈推荐 

城市商业银行              
    

    
 

北京银行 1.09 1.42 1.75 6.83 8.26 9.61 8.32 6.39 5.21 1.33 1.10 0.95 谨慎推荐 

宁波银行 0.91 1.05 1.29 5.51 6.36 7.37 12.44 9.51 7.75 1.82 1.58 1.36 谨慎推荐 

南京银行 0.90 1.03 1.26 6.34 7.18 8.21 10.42 7.89 6.45 1.28 1.13 0.99 谨慎推荐 

保险              
    

    
 

中国人寿 1.19 1.34 1.56 7.38 8.68 9.98 13.52 12.11 10.35 2.18 1.86 1.63 谨慎推荐 

中国平安 2.30 2.84 3.53 14.66 17.63 20.97 18.43 13.82 11.11 2.85 2.28 1.92 强烈推荐 

中国太保 1.00 1.28 1.52 9.34 10.52 11.87 19.90 15.25 12.89 2.12 1.87 1.67 强烈推荐 

信托              
    

    
 

陕国投 A 0.23 0.20 0.17 2.07 2.17 2.30 49.90 28.76 11.59 5.48 5.23 4.93 中性 

安信信托 0.20 0.25 0.28 0.72 0.95 1.15 103.31 6.04 4.70 29.35 5.02 4.13 中性 

证券              
    

    
 

宏源证券 0.89 0.94 1.08 5.00 5.54 6.19 16.01 15.97 14.12 2.86 2.59 2.32 强烈推荐 

东北证券 0.82 0.92 1.11 5.42 6.12 6.84 22.34 25.48 20.28 3.40 3.06 2.76 谨慎推荐 
国元证券 0.47 0.54 0.62 7.63 8.31 8.89 20.77 19.90 16.87 1.28 1.18 1.10 谨慎推荐 

广发证券 1.62 1.61 1.87 7.74 8.95 10.19 19.18 19.35 16.75 3.98 3.30 2.89 强烈推荐 

长江证券 0.59 0.59 0.64 4.39 5.47 5.99 15.91 17.11 14.97 2.14 1.57 1.44 谨慎推荐 
山西证券 0.22 0.26 0.30 2.58 2.60 2.58 42.52 36.76 31.20 3.02 3.22 2.93 中性 

中信证券 1.14 0.79 0.88 7.08 7.56 8.03 10.56 15.30 13.68 1.70 1.59 1.49 强烈推荐 
国金证券 0.44 0.53 0.62 3.02 3.53 4.09 27.43 22.47 19.52 3.98 3.41 2.94 中性 

西南证券 0.39 0.43 0.48 4.79 5.65 5.92 32.85 28.95 25.91 2.38 2.06 1.94 中性 
海通证券 0.45 0.53 0.61 5.40 5.92 6.40 17.68 14.82 12.83 1.47 1.33 1.22 强烈推荐 

招商证券 0.90 0.98 1.11 6.69 7.45 8.32 17.31 15.93 14.01 2.33 1.62 1.44 强烈推荐 

太平洋 0.14 0.21 0.24 1.30 1.46 1.61 56.95 37.27 31.98 5.92 5.29 4.80 中性 
兴业证券 0.39 0.45 0.55 3.82 4.15 4.64 41.14 32.52 26.95 3.86 3.55 3.18 中性 

华泰证券 0.63 0.68 0.79 5.87 6.23 6.72 16.64 18.18 14.97 1.73 1.63 1.51 强烈推荐 
光大证券 0.64 0.70 0.81 6.65 7.26 7.82 17.20 15.73 13.72 1.67 1.53 1.42 强烈推荐 

数据来源：民生证券研究所 
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