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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。 

 主要观点： 

公司核心资本占比维持在 3/4 左右 

近三年来，中国银行的核心资本占比分别为 78.27%、76.63%、74.50%；

按各类资本构成占比 11 年上半年排名来看，前 3 位分别为储备

（40.67%）、股本（30.22%）、次级债（13.27%）；公司的资本来源中首

要是资本公积、盈余公积、未分配利润等储备项目，次级债占比相对较

低，仍处于规定上限之下，仍有发行空间，且未来可转债转股后次级债

存在更大的发行空间。 

资本管理办法新规调整将对资本充足率带来负面影响 

如果采用资本管理办法新规，我们考虑三个变量因素对资本充足率的影

响：（1）风险权重；（2）超额减值准备；（3）操作风险调整。在假设条

件下测算三项调整对公司的资本充足率影响情况，如 2013 年达标则将

分别降低核心资本充足率 0.50%、资本充足率 0.93%。 

未来两年内可能实施的融资策略：发行次级债 

按照次级债发行上限测算，公司可新增的发行次级债额度为 494 亿元，

与测算 2013 年资本缺口 493 亿元相吻合，我们认为公司在 2012-2013

年期间内可能采取的融资策略是发行次级债；在不良贷款率未出现大幅

上升的情况下，不需要进行股权融资。 

若未来可转债完全转股对股东利益稀释较小 

考虑到公司目前发行的可转债为 397.76 亿元，按转股价格 3.59 元计算，

初始转股比例为 27.86，当前股价低于转股价，不会对股本产生影响；未

来如果股价超过转股价格，全部转股将导致股本扩大，以 2011 年中期计

算，稀释前 EPS 为 0.2387 元/股，稀释后 EPS 为 0.2317 元/股，影响幅度

为-2.93%。 

 

 投资建议： 

维持公司评级：大市同步。 

从 3 季报情况来看，中国银行的生息资产同比增长 14.43%，与上市

银行均值持平，公司的 NIM 为 2.10%，09、10 年分别为 2.04%、2.07%，

在上市银行中处于较低的位置，当前“价量”不存在明显催化因素，我们

维持公司“大市同步”评级。 

 

风险提示 

房地产市场调整，导致不良贷款率大幅攀升，对银行业当期利润及

净资产造成冲击，带来银行股的股价下挫。 
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 基本数据（2012 年 2 月 1 日） 

 2 月 1 日股价（元） 2.98 

 12mth A 股价格区间（元） 2.82/3.47 

 总股本（百万股） 279147 

 无限售 A 股/总股本 70% 

 流通市值（百万元） 582665 

 每股净资产（元） 2.49 

 PBR（X） 1.20 

   

 主要股东（11Q3）  

 中央汇金投资有限责任公司 67.60% 

 香港中央结算（代理人）有限公司 28.91% 

   

 收入结构（11Q3）  

 利息净收入（百万元） 167302 

 手续费及佣金净收入（百万元） 50827 

 投资净收益（百万元） 20337 

 公允价值变动净收益（百万元） 3147 

 汇兑净收益（百万元） -12950 

 其他业务净收益（百万元） 6557 

  

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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银行资本结构及融资研究专题之一： 

中国银行 
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一、中国银行的资本结构状况 

1、公司核心资本占比维持在 3/4 左右 

近三年来，中国银行的核心资本占比分别为 78.27%、76.63%、

74.50%；按各类资本构成占比 11 年上半年排名来看，前 3 位分别为储

备（40.67%）、股本（30.22%）、次级债（13.27%）。 

数据表明，公司的资本来源中首要是资本公积、盈余公积、未分配

利润等储备项目，次级债占比相对较低，仍处于规定上限之下，仍有发

行空间，且未来可转债转股后次级债存在更大的发行空间。 

 

图 1 核心资本、附属资本占比（%）                  图 2 各类资本构成占比（%） 
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数据来源：公司财报, 上海证券研究所整理 数据来源：公司财报, 上海证券研究所整理 

 

 

2、核心资本结构：储备为第一大来源 

近三年来，中国银行的储备占核心资本比例分别为 43.50%、50.35%、

54.59%；公司于 2010 年 11 月-12 月期间完成 A+H 配股，融资 593 亿元，

用于补充核心资本。 
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图 3 中国银行的核心资本构成（%） 
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数据来源：公司财报, 上海证券研究所整理 

 

3、附属资本结构：次级债为第一大来源 

近三年来，公司的次级债占附属资本比例分别为 52.94%、47.44%、

52.04%，是附属资本的第一大来源；一般准备金占比呈逐年下降趋势；

公司最近一次发行次级债融资是 2011年 5月 17日发行次级债 320亿元，

用于补充附属资本；此外，公司于 2010 年 6 月 2 日发行可转债 400 亿

元，用于补充附属资本，如完成转股后将用于补充核心资本。 

 

图 4 中国银行的附属资本构成（%） 
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数据来源：公司财报, 上海证券研究所整理 
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4、公司的资本充足率在上市银行中排名居前 

2010-2011 年上半年，中国银行的资本充足率、核心资本充足率如

下所示： 

 

表 1 中国银行的资本充足率情况（%） 

中国银行 2010 2011H 

资本充足率 12.58% 12.95% 

核心资本充足率 10.09% 10.01% 

数据来源：公司财报, 上海证券研究所整理 

 

11 年三季度末，在公布指标的上市银行中，中国银行的资本充足率

排名第 3 位，核心资本充足率排名第 6 位。 

 

图 5 上市银行资本充足率（%） 图 6 上市银行核心资本充足率（%） 
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数据来源：Wind, 上海证券研究所整理 数据来源：Wind, 上海证券研究所整理 

 

 

二、资本管理办法新规对资本充足率的潜在影响 

1、风险权重变动影响 

根据资本管理办法新规，同业资产风险权重由 04、07 版的 4 个月

以内 0%、4 个月以上 20%统一上调为 25%；非按揭零售贷款风险权重

由 100%下调至 75%；微小企业贷款的风险权重由 100%下调至 75%。上

述三项为影响较大的调整项目，我们测算三项调整对公司的资本充足率
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影响情况，2010-2011 年中期可分别增加核心资本充足率 0.08%、0.06%，

增加资本充足率 0.09%、0.07%。 

 

表 2 风险权重变动对中国银行资本充足率影响（%） 

风险权重变动测算 2010 2011H 

核心资本净额 6264 6878  

资本净额 7407 8482  

加权风险资产净额 58872 65499  

同业资产调整项 1003 1376  

非按揭零售贷款调整项 -800 -897  

小企业贷款调整项 -585 -792  

核心资本充足率影响% 

同业资产调整项 -0.18% -0.22% 

非按揭零售贷款调整项 0.15% 0.15% 

小企业贷款调整项 0.11% 0.13% 

合并影响核心资本充足率 0.08% 0.06% 

资本充足率影响% 

同业资产调整项 -0.21% -0.27% 

非按揭零售贷款调整项 0.17% 0.18% 

小企业贷款调整项 0.13% 0.16% 

合并影响资本充足率 0.09% 0.07% 

数据来源：上海证券研究所测算 

 

2、超额减值准备变动影响 

新规定下，拨备覆盖率超过 150%的部分，即超额贷款损失可计入

二级资本，但不得超过对应贷款信用风险加权资产的 1.25%；在现行规

定下，大型银行贷款损失一般准备计入附属资本不得超过贷款总额 1%；

我们测算超额减值准备变动调整的结果表明，2010-2011 年中期可分别

降低资本充足率 0.47%、0.31%。 

 

表 3 超额减值准备变动对中国银行资本充足率影响（%） 

超额准备金变动测算 2010 2011H 

资本净额 7407  8482 

加权风险资产净额 58872  65499 

新规变动的调整项 -275  -205 

资本充足率影响% 

超额减值准备金变动影响资本充足率 -0.47% -0.31%

数据来源：上海证券研究所测算 
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3、操作风险资本要求变动影响 

新规定引入了操作风险资本要求指标，对应增加风险加权资产规

模，降低核心资本充足率及资本充足率。我们就操作风险对资本充足率

影响测算如下： 

假设条件： 

（1）a=12%； 

（2）按 2008-2010 年三年收入计算平均收入。 

测算结果：2010-2011 年中期，引入操作风险资本要求可分别降低

核心资本充足率 0.63%、0.56%，分别降低资本充足率 0.74%、0.69%。 

 

表 4 操作风险资本要求对中国银行资本充足率影响（%） 

操作风险变动测算 2010 2011H 

核心资本净额 6264  6878 

资本净额 7407  8482 

加权风险资产净额 58872  65499 

操作风险调整项 3687  3687 

核心资本充足率影响% 

操作风险变动影响核心资本充足率 -0.63% -0.56%

资本充足率影响% 

操作风险变动影响资本充足率 -0.74% -0.69%

数据来源：上海证券研究所测算 

 

4、新规下的资本缺口分析 

在原来规定下，我们测算 2012-2013 年期间中国银行不存在核心资

本缺口、资本缺口，资本缺口将在 2014-2016 年期间产生，可通过发行

次级债补充二级资本来解决，不需要进行股权融资。（但测算未考虑不

良贷款率大幅上升的情况）。 

 

表 5 不考虑新规下的中国银行资本缺口预测（%） 

缺口分析 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

核心资本缺口（预测-要求） 709 734 748  754 748 726 

资本缺口（预测-要求） 510 333 116  -144 -457 -831 

数据来源：上海证券研究所测算（注：负数为缺口，正数为无缺口） 

 

如果采用新规定，中国银行作为系统重要性银行需要在 2013 年达

标，三项变动调整合计对中国银行的资本缺口产生影响如下：以 2013
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年达标为准，新增核心资本缺口 328 亿元，新增资本缺口 610 亿元；合

并影响导致 2013 年公司资本缺口为 493 亿元，但不存在核心资本缺口。 

 

表 6 三项变动调整对中国银行的资本缺口影响（亿元） 

变动指标 变动值 

核心资本充足率变动% -0.50% 

资本充足率变动% -0.93% 

新增核心资本缺口 -328 

新增资本缺口 -610 

2013 年核心资本缺口 0 

2013 年资本缺口 -493 

数据来源：上海证券研究所测算 

 

5、2 年内可能采取的融资策略：发行次级债 

在上述测算的基础上，我们判断公司的融资需求可以通过发行次级

债解决，按照次级债发行上限与目前公司的实际占比差额测算，公司可

新增的发行次级债额度为 494 亿元，与我们测算的 2013 年资本缺口 493

亿元相吻合，我们认为公司在 2012-2013 年期间内可能采取的融资策略

是发行次级债。 

此外，考虑到公司目前发行的可转债为 397.76 亿元，按转股价格

3.59 元计算，初始转股比例为 27.86，当前股价低于转股价，不会对股

本产生影响；未来如果股价超过转股价格，全部转股将导致股本扩大，

以 2011 年中期计算，稀释前 EPS 为 0.2387 元/股，稀释后 EPS 为 0.2317

元/股，影响幅度为-2.93%。 

一旦可转债转股，将给公司带来两方面好处：（1）提升核心资本充

足率；（2）提高次级债发行上限。 

 

6、公司近年来的融资情况 

 

表 7 近年来中国银行的融资情况（亿元） 

资本管理情况 融资方式 金额（亿元） 备注 

已发行 

2009 年 7 月 6 日 次级债 400 用于补充附属资本。 

2010 年 3 月 9 日 次级债 249.3 
银监会已批准额度内循环发行，用于替换 2005

年发行的 339.3 亿元次级债的已赎回部分。 

2010 年 6 月 2 日 A 股可转换公司债券 400 扣除发行费用后募集资金人民币 397.8 亿元，
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用于补充附属资本，在可转债持有人转股后补

充核心资本。 

2010 年 11 月-12 月 A+H 配股 592.99 用于补充核心资本。 

2011 年 5 月 17 日 次级债 320 用于补充附属资本。 

计划发行 

2011 年 1 月 28 日 

临时股东大会审议批

准 2012 年底前在香港

发行总规模不超过 200

亿元人民币债券 

200 

 

数据来源：公司财报, 上海证券研究所整理 

 

 

三、资本管理办法新规对资产结构的潜在影响 

1、同业资产的吸引力下降 

在新规中，对我国其他商业银行的债权的风险权重由“4 个月（含）

以内 0%；4 个月以上 20%”调整为“25%”，同业资产的风险权重整体

上升；而新规中又规定“合格质物质押的贷款，取得与质物相同的风险

权重，或取得对质物发行人或承兑人直接债权的风险权重”，这意味着

以国债、央票和政策性银行债券抵押的同业资产业务不占用资本。 

 

图 7 中国银行存放同业+拆出资金占比（%） 
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数据来源：公司财报, 上海证券研究所整理 
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我们认为，同业资产占用资本增加，导致吸引力下降，或将反映在

公司的资产结构占比变化上，存放同业及拆出资金的占比可能会出现下

降，两者合计占总资产比例 2010 年为 6.92%，2011 年中期为 8.3%，未

来可能出现下降趋势。 

 

2、非按揭零售贷款占比可能继续上升 

2010-2011 年中期，非按揭零售贷款占贷款总额比例分别为 5.78%、

5.90%；新规中，非按揭零售贷款风险权重为 75%，原规定为 100%；按

揭贷款首套房风险权重由原来的 50%下调至 45%，二套房由原来的 50%

上调至 60%；我们预计按揭贷款可能受房地产市场持续调控的影响，贡

献度或有所下降，而非按揭零售贷款则受益于风险权重调低影响，占比

可能有所上升。 

 

图 8 中国银行非按揭零售贷款占比（%） 

5.72%

5.74%

5.76%

5.78%

5.80%
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5.88%
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2010 2011H

非按揭零售贷款/贷款总额
 

数据来源：公司财报, 上海证券研究所整理 

 

3、小企业贷款占比将继续上升 

新规鼓励银行对微小企业放贷，将风险权重由原来的 100%下调至

75%，中国银行 2011 年上半年小企业贷款 3240 亿元，占贷款总额比例

为 5.2%，较 2010 年的 4.23%上升了 1 个百分点，我们认为公司的小企

业贷款占比存在进一步上升的空间。 
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图 9 中国银行小企业贷款占比（%） 
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数据来源：公司财报, 上海证券研究所整理 

 

4、风险权重对比表 

表 8 资本管理办法新规与现行规定关于风险权重的对比 

项目 
征求意见稿新规

权重 

现行规定 

权重 

1.现金类资产   

1.1 现金 0% 0%

1.2 黄金 0% 0%

1.3 存放中国人民银行款项 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%

2.2 对中国人民银行的债权 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%

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%

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%

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%

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%

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   
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3.1 对我国政策性银行的债权 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%

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%

3.3 对我国其他商业银行的债权 

25% 

4 个月（含）以内

0%；4 个月以上

20% 

3.4 对我国其他商业银行的次级债权（未扣除部分） 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% 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%

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%

4.4 对评级 B-以下国家和地区注册的商业银行的债权 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%

4.7 对其他金融机构的债权 100% 100%

5.对一般企业的债权 100% 100%

6.对符合标准的微小企业的债权 75% 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%

8.2 用于购买第二套房的个人住房抵押贷款 60% 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%

8.4 对个人其他债权 75% 100%

8.租赁资产余值 100% 100%

9.股权   

10.1 对金融机构股权风险暴露（未扣除部分） 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% 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%

数据来源：银监会, 上海证券研究所整理 
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 投资评级与投资策略： 

维持中国银行“大市同步”的评级 

从 3 季报情况来看，中国银行的生息资产同比增长 14.43%，与上市

银行均值持平，公司的 NIM 为 2.10%，09、10 年分别为 2.04%、2.07%，

在上市银行中处于较低的位置，当前“价量”不存在明显催化因素，我

们维持公司“大市同步”评级。 

 

风险提示 

房地产市场调整，导致不良贷款率大幅攀升，对银行业当期利润及净资

产造成冲击，带来银行股的股价下挫。 

 

 数据预测与估值： 

表 9 银行业重点关注股票 EPS 预测和 P/E 

EPS P/E 
公司名称 股票代码 股价

10A 11E 12E 10A 11E 12E 
投资评级

民生银行 600000.SH 6.42 0.66 1.01 1.18 9.76  6.36  5.44  跑赢大市 

南京银行 601398.SH 9.67 0.78 1.03 1.31 12.42  9.40  7.38  跑赢大市 

浦发银行 601009.SH 9.22 1.03 1.46 1.60 8.97  6.32  5.78  跑赢大市 

华夏银行 601169.SH 11.91 0.87 1.31 1.34 13.62  9.09  8.90  跑赢大市 

招商银行 600015.SH 12.65 1.19 1.60 1.90 10.59  7.92  6.66  跑赢大市 

北京银行 601166.SH 10.00 1.09 1.37 1.69 9.15  7.30  5.91  跑赢大市 

深发展 A 600016.SH 16.64 1.23 1.95 2.46 13.57  8.53  6.76  大市同步 

兴业银行 600036.SH 13.86 1.72 2.37 2.41 8.07  5.86  5.75  大市同步 

农业银行 000001.SH 2.70 0.29 0.39 0.46 9.24  6.91  5.84  大市同步 

交通银行 601288.SH 4.84 0.63 0.76 0.92 7.67  6.35  5.25  大市同步 

工商银行 601328.SH 4.30 0.47 0.58 0.69 9.09  7.37  6.22  大市同步 

中国银行 601988.SH 3.00 0.37 0.46 0.54 8.02  6.48  5.54  大市同步 

数据来源：Wind, 股价数据为 2012 年 1 月 31 日收盘价, 上海证券研究所 
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