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银行业  

行业研究/行业动态 
 

 

一、 事件概述 

据中国政府网站消息，国务院总理温家宝 12 日主持召开国务院常务

会议，研究确定支持小型和微型企业发展的金融、财税政策措施。 

二、 分析与判断 

1、放宽小微资产贷存比考核条件，定量宽松是最大亮点 

措施第四条中提出“对商业银行发行金融债所对应的单户 500 万元

以下的小型微型企业贷款，在计算存贷比时可不纳入考核范围。”该点是

所有措施中的最大亮点。 

2011 年以来贷存比考核放大了商业银行存款压力，并切实抑制了 

贷款释放能力。尤其是专注小微金融的商业银行大多数为股份制商业银

行和中小型金融机构，该类金融机构受贷存比限制尤为明显。 

允许小微企业贷款不纳入贷存比考核，将有利于该类银行资产规模

和业务的扩张，在扩大收入来源的同时缓解存款吸收压力，降低存款成

本。 

2、降低小微企业资产风险权重和提高资产风险容忍度有利于调动商业银

行扩张小微资产的主动性 

小微企业资产虽然收益较高，但商业银行发展该类资产积极性仍然

受到两个因素限制：其一，小微企业风险因素较大中型企业高，风险产

生时所能采取的抵御风险措施和风险缓释条件较少；其二，小微企业业

务平均成本高于大中型企业。 

提高小微企业资产风险容忍度能够在一定程度上缓解小微企业资产

风险对商业银行业务经营主动性的限制；降低小微企业资产风险权重有

利于以资本节约的方式对冲小微企业成本较高带来的不利影响。 

3、小微企业信贷“两个不低于”或将成为未来商业银行资产结构调整

的重要方向 

商业银行资产结构调整已经悄然进行了两年时间，过去调整的主要

方向为两高一资、产能过剩和房地产行业资产的压降，以及改变“贷大

贷长贷集中”的方式，逐渐向“贷小贷短贷分散”转变。在下一阶段，

贷款资产调整将进一步与支持小微金融机构融资相结合，以零售贷款方

式经营的小微企业贷款将呈现出较长时期的快速增长。 

为放松小微企业信贷资产贷存比叫好 
                   ——国务院出台小微企业支持政策点评 
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5、与中小企业信贷资产证券化试点相结合，拓宽小型微型企业融资渠道将为商业银行中间业

务提供较大空间。 

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。信贷资产

资产证券化和小微企业直接融资渠道拓展“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，与中小企业信贷资产证券化试点相结合，拓宽小型微型企业融资渠道将为商业银行中间

业务提供较大空间。  

5、结构性支持代替民间非常规融资方式，民间信用风险处置或将成为热点 

民间金融近年来规模迅速扩大，这一过程中有效监控的缺失导致信用风险快速放大，目前

已经在部分地区逐渐形成不稳定因素，并在一定程度上呈现出逐渐扩散和蔓延的迹象。 

通过结构性支持政策，以银行信贷、直接债券和股权融资等方式对中小企业，尤其是小微

企业的融资进行支持的基础上，治理民间金融的异常发展，促进民间金融形式的合理、合规和

稳定发展或将成为下一阶段的热点。 

6、银行业内统一大、中、小、微企业标准是小微金融支持政策全面推进的发令枪 

虽然监管部门对中小企业的融资支持性政策始终没有放松，但是由于各个商业银行对于大

中小微等不同企业的划分标准并未统一，所以对该类企业的支持往往转变为对中小企业的支持，

进而演进为对中型企业的支持，小微企业，尤其是微型企业往往获得的支持力度远不中型企业

大。 

由此，在商业银行体系内明确、统一各类企业的认定标准，成为切实落实对小微企业融资

有效支持的前提条件。预计该类标准出台也已列入议事日程，该类标准的出台将成为有效、全

面和切实支持小微企业融资的发令枪。 

  



 
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 4.12 10,803.69 1.32 1.49 1.44 22.79 22.92 23.36 25.83 19.34 22.54 

农业银行 2.58 527.78 0.99 1.21 1.17 22.49 21.78 22.77 35.59 22.80 29.04 

中国银行 2.97 5,807.09 1.14 1.25 1.09 18.87 18.21 18.83 23.04 16.24 19.59 

建设银行 4.59 440.35 1.32 1.52 1.35 22.61 22.41 22.96 25.55 19.72 22.60 

交通银行 4.61 1,507.89 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 3.04 462.59 0.95 1.04 1.00 20.99 18.61 19.77 33.68 25.27 29.41 

浦发银行 8.85 1,320.67 1.01 1.87 1.08 23.27 18.88 19.29 33.42 21.92 27.54 

华夏银行 10.77 452.34 0.64 0.71 0.74 18.25 15.46 15.12 37.67 26.14 31.78 

民生银行 5.76 1,301.05 1.09 1.20 1.22 18.29 20.65 20.98 41.12 25.96 33.33 

招商银行 11.57 2,043.97 1.15 1.31 1.35 21.75 21.94 21.82 36.45 23.74 29.94 

兴业银行 12.77 1,377.42 1.16 1.15 1.14 24.64 22.37 22.10 26.87 20.83 23.82 

中信银行 4.41 1,397.59 1.13 1.22 1.16 19.24 18.54 18.23 30.20 20.64 25.32 

深发展 A 16.36 508.04 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 9.70 604.07 1.07 1.06 1.18 17.00 16.47 16.67 28.47 22.06 25.22 

宁波银行 9.71 240.74 1.09 1.03 1.06 20.53 18.48 18.43 29.59 22.21 25.85 

南京银行 8.48 251.77 1.25 1.18 1.26 17.21 14.75 16.16 31.75 24.56 28.11 

保险    
         

中国人寿 15.98 3,327.60 2.56 1.89 2.33 16.02 13.90 14.77 -10.92 20.40 3.56 

中国平安 36.25 1,735.07 1.70 1.80 1.90 17.30 17.25 19.90 34.47 24.94 29.62 

中国太保 19.80 1,229.24 1.99 2.32 2.15 10.88 13.57 13.78 36.63 18.10 27.03 

信托    
         

陕国投 A 13.49 48.35 7.09 7.04  7.00  12.18 12.11  12.04  -13.69 -15.51 -14.61 

安信信托 17.52 79.51 14.58 16.94  19.69  33.12 38.49  44.73  23.78 9.11 16.21 

证券    
         

宏源证券 14.98 218.88 4.68 4.53 4.68 18.88 15.90 16.28 4.83 14.87 9.74 

东北证券 18.71 119.62 2.75 2.70 2.97 16.24 15.56 16.69 11.43 20.75 16.00 

国元证券 10.68 209.77 3.41 4.08 4.71 6.25 11.71 12.47 14.81 14.53 14.67 

广发证券 33.81 262.01 8.72 3.44 3.70 22.83 16.88 16.93 0.47 15.88 7.90 

长江证券 9.69 229.77 3.61 3.79 3.51 13.69 11.05 10.43 9.94 7.82 8.88 

山西证券 9.79 39.14 2.70 3.29 3.50 13.14 10.10 12.21 43.24 13.78 27.67 

中信证券 11.91 1,169.83 6.74 3.84 5.20 17.28 10.28 10.65 -30.40 11.59 -11.87 

国金证券 13.27 132.73 3.98 4.63 6.67 15.63 13.66 12.90 22.04 15.11 18.53 

西南证券 11.22 89.55 4.27 4.03 3.06 11.64 8.65 8.97 24.53 12.05 18.13 

海通证券 8.87 729.81 3.28 3.77 3.98 8.39 9.31 9.82 18.38 14.57 16.46 

招商证券 12.25 300.81 3.37 3.32 3.45 13.78 13.90 14.41 9.25 12.87 11.04 

太平洋 8.58 127.35 3.45 4.21  4.40  10.90 13.29 13.90 52.80 16.56 33.46 

兴业证券 13.38 35.19 3.30 2.97 3.51 12.96 11.12 12.32 26.51 20.66 23.55 

华泰证券 10.80 191.32 3.28 2.79 2.92 11.98 11.24 12.50 11.60 15.62 13.59 

光大证券 12.98 141.87 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 8.71 6.92 5.80 1.75 1.51 1.29 强烈推荐 

农业银行 0.29 0.40 0.49 1.67 1.96 2.29 8.83 6.51 5.30 1.55 1.32 1.13 强烈推荐 

中国银行 0.39 0.46 0.53 2.31 2.59 2.94 7.94 6.45 5.55 1.29 1.15 1.01 谨慎推荐 

建设银行 0.56 0.68 0.81 2.79 3.22 3.76 8.51 6.78 5.66 1.65 1.43 1.22 谨慎推荐 

交通银行 0.69 0.80 0.96 3.96 4.27 4.98 7.31 5.75 4.81 1.28 1.08 0.93 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 9.61 7.19 5.74 1.51 1.29 1.11 谨慎推荐 

浦发银行 1.60 1.37 1.67 8.57 7.88 9.21 8.61 6.45 5.29 1.34 1.12 0.96 谨慎推荐 

华夏银行 1.20 1.20 1.52 7.11 9.12 10.33 12.32 8.95 7.09 2.08 1.18 1.04 强烈推荐 

民生银行 0.66 0.92 1.14 3.90 4.79 5.66 8.75 6.20 4.92 1.48 1.20 1.02 强烈推荐 

招商银行 1.23 1.50 1.82 6.21 7.49 8.97 9.69 7.10 5.74 1.86 1.54 1.29 谨慎推荐 

兴业银行 3.28 2.18 2.63 15.35 10.32 12.53 7.44 5.86 4.85 1.50 1.24 1.02 谨慎推荐 

中信银行 0.55 0.60 0.72 3.08 3.56 4.15 9.59 7.37 6.11 1.72 1.24 1.06 谨慎推荐 

深发展 A 1.91 1.80 2.27 9.62 10.91 13.00 13.34 9.03 7.16 2.50 1.48 1.24 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 8.88 6.91 5.66 1.42 1.16 1.01 谨慎推荐 

宁波银行 0.91 1.04 1.27 5.51 6.32 7.31 12.06 9.31 7.61 1.76 1.54 1.33 谨慎推荐 

南京银行 0.90 1.02 1.28 6.34 7.20 8.22 10.89 8.27 6.64 1.34 1.18 1.03 谨慎推荐 

保险              
    

    
 

中国人寿 1.19 1.06 1.28 7.38 7.68 8.69 13.43 15.08 12.52 2.16 2.08 1.84 谨慎推荐 

中国平安 2.30 2.94 3.67 14.66 17.89 21.20 16.58 12.33 9.87 2.56 2.03 1.71 强烈推荐 

中国太保 1.00 1.36 1.61 9.34 10.59 11.90 19.90 14.56 12.33 2.12 1.87 1.66 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 16.76 17.53 15.53 3.00 2.74 2.47 强烈推荐 

东北证券 0.82 0.62 0.78 5.42 6.79 7.51 22.69 29.44 23.06 3.45 2.75 2.49 谨慎推荐 

国元证券 0.47 0.48 0.58 7.63 8.14 8.40 22.68 22.25 18.43 1.40 1.31 1.27 谨慎推荐 

广发证券 1.62 1.09 1.28 7.74 7.22 8.27 24.85 31.08 26.50 5.16 4.69 4.09 强烈推荐 

长江证券 0.59 0.46 0.53 4.39 5.09 5.52 17.91 21.15 18.43 2.41 1.90 1.76 谨慎推荐 

山西证券 0.22 0.21 0.25 2.58 2.41 2.65 53.58 48.87 40.82 3.80 5.87 5.11 中性 

中信证券 1.14 0.71 0.73 7.08 7.32 7.72 11.52 16.75 16.37 1.85 1.63 1.54 强烈推荐 

国金证券 0.44 0.51 0.59 3.02 3.53 4.09 30.28 26.08 22.64 4.40 3.76 3.25 中性 

西南证券 0.39 0.34 0.40 4.79 5.43 5.67 32.36 25.33 21.07 2.34 2.07 1.98 中性 

海通证券 0.45 0.52 0.59 5.40 5.95 6.42 19.80 17.14 15.01 1.64 1.49 1.38 强烈推荐 

招商证券 0.90 0.69 0.78 6.69 6.30 7.04 17.68 17.78 15.66 2.38 1.94 1.74 强烈推荐 

太平洋 0.14 0.21 0.24 1.30 1.46 1.61 63.30 41.43 35.54 6.58 5.88 5.33 中性 

兴业证券 0.39 0.40 0.46 3.82 4.09 4.48 37.39 33.61 28.84 3.51 3.27 2.99 中性 

华泰证券 0.63 0.56 0.68 5.87 6.24 6.73 17.66 19.24 15.88 1.84 1.73 1.61 强烈推荐 

光大证券 0.64 0.67 0.78 6.65 6.97 7.50 20.17 19.41 16.72 1.95 1.87 1.74 强烈推荐 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  
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回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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