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银行业  

行业研究/行业动态 
 

 

一、 事件概述 

穆迪分别于近日下调意大利和英国部分金融机构信用评级，10 月 10

日汇金公司增持四大行。 

二、 分析与判断 

1、欧洲银行评级“非经营性”下调，源于隐性风险缺乏保障 

10 月 5 日，穆迪投资者服务公司下调了意大利 17 家金融公司评级； 

10 月 7 日，穆迪下调了英国 12 家金融机构的信用评级，惠誉宣布下调

意大利和西班牙的主权信用评级。 

穆迪下调金融机构评级原因“并不反映银行系统财务状况的恶化”。

而是这些银行的隐性风险缺乏保障，“英国政府出手救助金融机构的几率

从中长期来看可能性显著下降”。 

2、我国银行隐性风险主要有三：平台贷、中小企业贷款恶化和利率市场

化冲击 

从现阶段来看，我国商业银行的隐性风险主要包括平台贷款的偿还

风险、中小企业贷款在货币紧缩和经济减速周期中领先恶化的风险，以

及利率市场化带来的银行体系“经济租金（政策红利）”下降的风险。 

3、平台贷风险以时间换空间，隐性风险显性化比重 0.68%-1.5% 

悲观假设下，就全行业而言，累计信用成本在 0.68%到 1.5%之间。

平台贷风险将于 2011 年下半年开始逐渐暴露，根据现有统计数据，假定

存在问题的贷款比例占总贷款规模的 15%，在未来两年内贷款违约的概

率（PD）分布在 5%到 30%，给定损失比例（LGD）在 10%到 60%，悲

观情况下，问题贷款的累计信用成本集中分布在 0.68%到 1.5%之间，若

平均至 3 年，年均信贷成本为 23bps 到 50bps，若平均至 5 年，年均信

贷成本为 14bps 到 30bps。 

表 1  地方政府融资平台风信贷成本测算 

PD 
LGD 

60% 50% 40% 30% 20% 10% 

30% 2.70% 2.25% 1.80% 1.35% 0.90% 0.45% 

25% 2.25% 1.88% 1.50% 1.13% 0.75% 0.38% 

20% 1.80% 1.50% 1.20% 0.90% 0.60% 0.30% 

15% 1.35% 1.13% 0.90% 0.68% 0.45% 0.23% 

10% 0.90% 0.75% 0.60% 0.45% 0.30% 0.15% 

隐性风险有保障，相对收益看银行 
                   ——欧洲银行评级下调与汇金增持点评 
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相关研究  

1、银行业深度报告：《资本消耗现发展隐

忧，二次升级成未来看点》2010.12.09 
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5% 0.45% 0.38% 0.30% 0.23% 0.15% 0.08% 

资料来源：民生证券研究所 

4、中小企业资金问题已有充分制度安排，问题解决或先于平台贷 

对于中小企业资产质量问题，监管部门已有充分制度安排，就现有政策来看，包括：1、扩

大中小企业信贷资产证券化试点范围；2、降低小微企业信贷资产风险权重。且温总理在浙江考

察期间要求央行、银监会限期制定支持中小企业融资的后续措施，缓解中小企业资金困难问题。

我们预计后续措施可能包括：存款准备金差别对待、贷款规模或债务的特别安排制度等。 

除此之外，正确看待中小企业贷款高收益与高风险的关系，提高中小企业贷款风险容忍度，

也将成为中小企业贷款监管政策的取向之一。 

5、利率市场化逐步推进，但难一蹴而就 

1997 年全国金融工作会议以来，剥离、注资、上市和保护性利差等政策相继为银行业提供

了超过三万亿的资金扶持；农业银行上市完成了国有商业银行经营管理体制的市场化，为利率

市场化清除了最后的障碍。 

2011 年以来，理财产品短期利率平均已达 3.89%，近期发行的理财产品收益率已普遍超过

4%，有 68%的理财产品收益率已经超过 1 年定期存款利率，存款利率市场化已经事实上逐渐开

展。过去一年中贷款实际利率大幅上升 24%，在货币紧缩的情况下，贷款利率的自主浮动程度

已经扩大。 

利率市场化有三个问题值得注意：建立行业自律机制，防范恶意竞争带来的冲击；市场化

推进需与宏观经济形势相结合，降低利率波动带来的影响；条件成熟时可以考虑建立存款保险

制度，在一定程度上防范金融风险传染。我国利率市场化进程不是一蹴而就的。 

6、“紧货币、缓增长”，凯恩斯选美看银行 

2011 年以来货币供应增速持续下行，三四季度在投资增速回落的带动下经济增速放缓也将

成为大概率事件。由此，紧货币、缓增长所带来的不确定性或将推动“寻找安全边际”成为投

资主线。在这一背景之下寻找确定性为主要投资逻辑，标的选择遵循凯恩斯选美的过程，投资

于“高安全边际”的银行板块，具备获得相对收益的可能性。 

  



 
行业动态/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 3 

上市公司估值与评级 

表 1 金融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 3.99 10,462.80 1.32 1.49 1.44 22.79 22.92 23.36 25.83 19.34 22.54 

农业银行 2.47 505.27 0.99 1.21 1.17 22.49 21.78 22.77 35.59 22.80 29.04 

中国银行 2.87 5,611.57 1.14 1.25 1.09 18.87 18.21 18.83 23.04 16.24 19.59 

建设银行 4.41 423.08 1.32 1.52 1.35 22.61 22.41 22.96 25.55 19.72 22.60 

交通银行 4.46 1,458.82 1.08 1.12 1.12 20.08 19.95 20.26 27.00 19.58 23.24 

股份制商业银行    
         

光大银行 2.92 444.33 0.95 1.04 1.00 20.99 18.61 19.77 33.68 25.27 29.41 

浦发银行 8.42 1,256.50 1.01 1.87 1.08 23.27 18.88 19.29 33.42 21.92 27.54 

华夏银行 10.02 420.84 0.64 0.71 0.74 18.25 15.46 15.12 37.67 26.14 31.78 

民生银行 5.40 1,219.73 1.09 1.20 1.22 18.29 20.65 20.98 41.12 25.96 33.33 

招商银行 10.99 1,941.51 1.15 1.31 1.35 21.75 21.94 21.82 36.45 23.74 29.94 

兴业银行 12.14 1,309.47 1.16 1.15 1.14 24.64 22.37 22.10 26.87 20.83 23.82 

中信银行 4.21 1,334.20 1.13 1.22 1.16 19.24 18.54 18.23 30.20 20.64 25.32 

深发展 A 15.50 481.33 0.96 1.02 1.05 23.22 19.44 19.12 46.88 25.97 36.03 

城商行    
         

北京银行 9.16 570.44 1.07 1.06 1.18 17.00 16.47 16.67 28.47 22.06 25.22 

宁波银行 9.25 229.34 1.09 1.03 1.06 20.53 18.48 18.43 29.59 22.21 25.85 

南京银行 7.92 235.14 1.25 1.18 1.26 17.21 14.75 16.16 31.75 24.56 28.11 

保险    
         

中国人寿 14.94 3,111.04 2.56 1.89 2.33 16.02 13.90 14.77 -10.92 20.40 3.56 

中国平安 33.90 1,622.59 1.70 1.80 1.90 17.30 17.25 19.90 34.47 24.94 29.62 

中国太保 18.59 1,154.12 1.99 2.32 2.15 10.88 13.57 13.78 36.63 18.10 27.03 

信托    
         

陕国投 A 12.60 45.16 7.09 7.04  7.00  12.18 12.11  12.04  -13.69 -15.51 -14.61 

安信信托 16.77 76.11 14.58 16.94  19.69  33.12 38.49  44.73  23.78 9.11 16.21 

证券    
         

宏源证券 13.72 200.47 4.68 4.53 4.68 18.88 15.90 16.28 4.83 14.87 9.74 

东北证券 17.39 111.18 2.75 2.70 2.97 16.24 15.56 16.69 11.43 20.75 16.00 

国元证券 9.87 193.86 3.41 4.08 4.71 6.25 11.71 12.47 14.81 14.53 14.67 

广发证券 31.20 241.78 8.72 3.44 3.70 22.83 16.88 16.93 0.47 15.88 7.90 

长江证券 8.66 205.34 3.61 3.79 3.51 13.69 11.05 10.43 9.94 7.82 8.88 

山西证券 8.75 34.98 2.70 3.29 3.50 13.14 10.10 12.21 43.24 13.78 27.67 

中信证券 11.05 1,085.36 6.74 3.84 5.20 17.28 10.28 10.65 -30.40 11.59 -11.87 

国金证券 11.83 118.33 3.98 4.63 6.67 15.63 13.66 12.90 22.04 15.11 18.53 

西南证券 10.51 83.88 4.27 4.03 3.06 11.64 8.65 8.97 24.53 12.05 18.13 

海通证券 7.90 650.00 3.28 3.77 3.98 8.39 9.31 9.82 18.38 14.57 16.46 

招商证券 11.36 278.95 3.37 3.32 3.45 13.78 13.90 14.41 9.25 12.87 11.04 

太平洋 7.67 113.85 3.45 4.21  4.40  10.90 13.29 13.90 52.80 16.56 33.46 

兴业证券 12.65 33.27 3.30 2.97 3.51 12.96 11.12 12.32 26.51 20.66 23.55 

华泰证券 9.97 176.62 3.28 2.79 2.92 11.98 11.24 12.50 11.60 15.62 13.59 

光大证券 11.90 130.07 3.73 3.67 4.08 9.76 10.30 10.94 9.35 14.60 11.94 
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数据来源：民生证券研究所 

表 2 金融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 0.60 0.71 2.35 2.73 3.20 8.43 6.70 5.61 1.70 1.46 1.25 强烈推荐 

农业银行 0.29 0.40 0.49 1.67 1.96 2.29 8.46 6.24 5.08 1.48 1.26 1.08 强烈推荐 

中国银行 0.39 0.46 0.53 2.31 2.59 2.94 7.67 6.24 5.36 1.24 1.11 0.98 谨慎推荐 

建设银行 0.56 0.68 0.81 2.79 3.22 3.76 8.18 6.51 5.44 1.58 1.37 1.17 谨慎推荐 

交通银行 0.69 0.80 0.96 3.96 4.27 4.98 7.07 5.57 4.66 1.24 1.05 0.90 谨慎推荐 

中小股份制银行              
    

    
 

光大银行 0.36 0.40 0.50 2.01 2.36 2.73 9.23 6.91 5.51 1.45 1.24 1.07 谨慎推荐 

浦发银行 1.60 1.37 1.67 8.57 7.88 9.21 8.19 6.14 5.03 1.28 1.07 0.91 谨慎推荐 

华夏银行 1.20 1.20 1.52 7.11 9.12 10.33 11.46 8.32 6.60 1.93 1.10 0.97 强烈推荐 

民生银行 0.66 0.92 1.14 3.90 4.79 5.66 8.21 5.81 4.62 1.39 1.13 0.95 强烈推荐 

招商银行 1.23 1.50 1.82 6.21 7.49 8.97 9.20 6.74 5.45 1.77 1.47 1.23 谨慎推荐 

兴业银行 3.28 2.18 2.63 15.35 10.32 12.53 7.07 5.57 4.61 1.42 1.18 0.97 谨慎推荐 

中信银行 0.55 0.60 0.72 3.08 3.56 4.15 9.16 7.03 5.83 1.64 1.18 1.01 谨慎推荐 

深发展 A 1.91 1.80 2.27 9.62 10.91 13.00 12.64 8.60 6.83 2.37 1.42 1.19 强烈推荐 

城市商业银行              
    

    
 

北京银行 1.09 1.24 1.51 6.83 8.35 9.58 8.39 6.53 5.35 1.34 1.10 0.96 谨慎推荐 

宁波银行 0.91 1.04 1.27 5.51 6.32 7.31 11.49 8.86 7.25 1.68 1.46 1.27 谨慎推荐 

南京银行 0.90 1.02 1.28 6.34 7.20 8.22 10.18 7.72 6.20 1.25 1.10 0.96 谨慎推荐 

保险              
    

    
 

中国人寿 1.19 1.06 1.28 7.38 7.68 8.69 12.56 14.10 11.71 2.02 1.94 1.72 谨慎推荐 

中国平安 2.30 2.94 3.67 14.66 17.89 21.20 15.50 11.53 9.23 2.40 1.89 1.60 强烈推荐 

中国太保 1.00 1.36 1.61 9.34 10.59 11.90 18.68 13.67 11.58 1.99 1.75 1.56 强烈推荐 

信托              
    

    
 

陕国投 A 0.23 0.28 0.38 2.07 8.15 8.52 43.53  61.23 72.48 4.78  5.50  5.19  中性 

安信信托 0.20 0.87 1.12 0.72 5.38 6.60 66.65 81.64 74.82 18.94 22.88  18.90  中性 

证券              
    

    
 

宏源证券 0.89 0.85 0.96 5.00 5.46 6.05 15.35 16.05 14.22 2.75 2.51 2.27 强烈推荐 

东北证券 0.82 0.62 0.78 5.42 6.79 7.51 21.09 27.37 21.44 3.21 2.56 2.32 谨慎推荐 

国元证券 0.47 0.48 0.58 7.63 8.14 8.40 20.96 20.57 17.03 1.29 1.21 1.18 谨慎推荐 

广发证券 1.62 1.09 1.28 7.74 7.22 8.27 22.93 28.69 24.45 4.76 4.32 3.77 强烈推荐 

长江证券 0.59 0.46 0.53 4.39 5.09 5.52 16.01 18.90 16.47 2.16 1.70 1.57 谨慎推荐 

山西证券 0.22 0.21 0.25 2.58 2.41 2.65 47.88 41.40 35.14 3.40 3.63 3.30 中性 

中信证券 1.14 0.71 0.73 7.08 7.32 7.72 10.69 15.54 15.19 1.72 1.51 1.43 强烈推荐 

国金证券 0.44 0.51 0.59 3.02 3.53 4.09 26.99 23.25 20.19 3.92 3.36 2.90 中性 

西南证券 0.39 0.34 0.40 4.79 5.43 5.67 30.31 23.73 19.73 2.19 1.94 1.85 中性 

海通证券 0.45 0.52 0.59 5.40 5.95 6.42 17.63 15.02 13.29 1.46 1.33 1.23 强烈推荐 

招商证券 0.90 0.69 0.78 6.69 6.30 7.04 16.40 16.48 14.53 2.21 1.80 1.61 强烈推荐 

太平洋 0.14 0.21 0.24 1.30 1.46 1.61 56.58 37.03 31.77 5.89 5.25 4.76 中性 

兴业证券 0.39 0.40 0.46 3.82 4.09 4.48 35.35 31.77 27.27 3.31 3.09 2.82 中性 

华泰证券 0.63 0.56 0.68 5.87 6.24 6.73 16.30 17.76 14.66 1.70 1.60 1.48 强烈推荐 

光大证券 0.64 0.67 0.78 6.65 6.97 7.50 18.49 17.80 15.34 1.79 1.71 1.59 强烈推荐 
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数据来源：民生证券研究所 
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