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[Table_Title] 

银行行业 

动态影响不可小觑，银行估值分化继续 
[Table_Summary] 事件：2019 年 4 月 30 日晚，银保监会发布新闻，就《商业银行金融资产风险分类暂行

办法》（下文简称《办法》）公开征求意见，我们点评如下： 

1.《办法》可能是 2018 年以来影响仅次于资管新规的政策。核心是可能会影响银行体

系的风险偏好和风险资产增速。 

2.《办法》覆盖所有银行业监督管理机构监管的金融机构的所有承担信用风险表内外资

产。根据央行系列报表测算，截至 2019 年 3 月底，其他存款类机构表内风险资产余额

约 200 万亿元（其中贷款类资产约 140 万亿元），我国宏观债务总余额约 227 万亿元。 

3.较现行政策，《办法》核心涉及点有三： 

1）将风险分类从贷款资产拓展至所有承担信用风险的金融资产，并增加穿透认定要求。

可能会与资管新规的执行产生联合影响。 

2）将风险认定从单笔业务视角上升为债务人视角。增加同一债务人不同债权风险暴露

的关联性，银行体系显性不良生成压力上升。 

3）将客观的逾期指标纳入，提高风险分类标准的客观性。从逾期 90 天以上纳入不良这

一要求来看，边际影响不大。但损失类贷款认定尚有差距，监管要求提高将对银行业绩

增长产生压力。 

4.静态影响有限，优化行业经营环境。《办法》会使存量问题显性化，改变各类监管指标

数值，但不会直接影响银行真实的资产质量和风险暴露，而且部分要求已有前期监管落

实，静态直接影响有限。更加客观透明化和国际化的标准，将优化行业长期发展环境。 

5.但银行的资产质量具有较强的内生性，《办法》动态影响不可小觑： 

1）系统性强化不良认定标准，提高不良生成率，将要求银行体系提升拨备，影响利润

增速和内生资本增长，会降低银行风险偏好，导致银行体系风险资产增速再次放缓，高

宏观杠杆金融经济环境对此比较敏感。 

2）潜在抢跑效应可能会导致不良生成加速上升。由于交叉认定条款的存在，可能会导

致部分银行为了避免潜在风险暴露，提前撤离潜在风险主体，这会直接提高相关债务主

体信用风险。《办法》可能是 2018 年以来影响仅次于资管新规的政策。 

6.银行估值分化继续。《办法》所涉及的风险分类问题，背后对应银行资产质量、不良认

定和拨备计提等问题。资产质量问题一直是商业银行监管和经营的重中之重，也是当前

市场对于银行业估值理解的关键分歧点。 

随着风险分类标准趋于统一透明化，未来银行通过不良认定和拨备计提调节业绩的自由

度将下降，财务指标将与经营基本面更加贴近，预计未来银行业绩更加分化，驱动估值

分化继续，具有核心负债优势和风险风控能力的银行将胜出。 

风险提示：1.本次文件尚处于征求意见稿，后续正式稿变化幅度和执行程度将影响《办

法》的实际影响力；2.关注货币政策取向边际变化后，监管政策再次边际趋严的可能性

及影响；3.《办法》是良性政策，但初始阶段微观业务层面的共振影响值得关注。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

建设银行 601939.SH CNY 7.44 2019/3/28 买入 7.51 1.05 1.09 7.09 6.83 0.89 0.82 13.17 12.50 

农业银行 601288.SH CNY 3.76 2019/4/29 买入 4.48 0.60 0.62 6.27 6.06 0.76 0.69 12.52 11.99 

招商银行 600036.SH CNY 34.45 2019/4/30 买入 36.35 3.55 3.98 9.70 8.66 1.52 1.34 16.58 16.43 

中信银行 601998.SH CNY 6.29 2019/3/29 买入 7.15 0.92 0.96 6.84 6.55 0.70 0.65 10.76 10.29 

平安银行 000001.SZ CNY 13.85 2019/4/23 买入 17.06 1.49 1.63 9.29 8.50 0.97 0.88 11.03 10.86 

南京银行 601009.SH CNY 8.67 2018/10/31 买入 - 1.45 1.63 5.98 5.32 0.94 0.82 16.86 16.58 

宁波银行 002142.SZ CNY 22.90 2019/4/23 买入 23.74 2.55 2.98 8.98 7.68 1.54 1.32 18.69 18.54 

常熟银行 601128.SH CNY 8.16 2019/4/26 买入 11.77 0.79 0.93 10.36 8.76 1.23 1.11 13.11 13.33 

建设银行 00939.HK HKD 5.95 2019/3/28 买入 7.47 1.05 1.09 5.67 5.46 0.71 0.65 13.17 12.50 

农业银行 01288.HK HKD 3.62 2019/4/29 买入 4.35 0.60 0.62 5.18 5.84 0.62 0.67 12.52 11.99 

招商银行 03968.HK HKD 38.85 2019/4/30 买入 41.57 3.55 3.98 9.40 9.76 1.47 1.51 16.58 16.43 

中信银行 00998.HK HKD 5.03 2019/3/29 买入 6.27 0.92 0.96 4.70 5.24 0.48 0.52 10.76 10.29 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心，备注：表中估值指标按照最新收盘价（2019-04-30）计算 
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事件：《商业银行金融资产风险分类暂行办法》征求意

见稿发布 

2019年4月30日晚，银保监会发布新闻，就《商业银行金融资产风险分类暂行

办法》（下文简称《办法》）公开征求意见。 

《办法》覆盖机构广，资产类别多，且主要涉及银行体系资产质量问题，静态

直接影响可能有限，长期利好行业经营环境。但动态影响可能较大，《办法》可能

是2018年以来影响仅次于资管新规的政策。具体点评如下。 

《办法》覆盖机构类别广，资产类别多 

机构方面，《办法》覆盖所有银行业监督管理机构监管的金融机构。 

相关政策原文（斜体文字源自《办法》征求意见稿原文，下同）： 

第二条 【适用范围】本办法适用于中华人民共和国境内依法设立的商业银

行。 

第四十五条 【参照范围】国家开发银行及政策性银行、农村合作银行、村

镇银行、农村信用社和外国银行分行及银行业监督管理机构监管的其他金融机构参

照本办法执行。 

资产类别方面，相关金融机构承担信用风险所有表内外资产都属于本文件覆盖

范围，根据央行系列报表计算，截至2019年3月底，其他存款类机构表内风险资产

绝对额约200万亿元（其中贷款类资产约140万亿元），我国宏观债务总余额约227

万亿元。 

相关政策原文： 

第三条 【分类资产】商业银行应对表内承担信用风险的金融资产进行风险分

类，包括但不限于贷款、债券和其他投资、同业资产、应收款项等。表外项目中承

担信用风险的，应比照表内资产相关要求开展风险分类。 

图 1：其他存款类风险资产（万元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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核心变化 1：风险分类从贷款资产拓展至所有信用资产 

与现行政策相比，《办法》将风险分类从贷款资产拓展至所有涉及信用风险的

金融资产，并增加穿透认定要求。 

截至2018年底，A股上市银行贷款资产占加权风险资产平均约为78%；占生息

资产平均余额约为50%；占广义信贷余额约为48%，且银行间分化较大。 

这一变化主要影响银行表内类信贷非标投资不良认定和拨备计提，预计将大幅

增加银行表外非标回表的难度，会与资管新规的执行产生联合影响。 

图 2：部分A股上市银行贷款总额/加权风险资产总额（截至2018-12-31） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，工农中建交招 6 家银行采用高级法计算风险加权资产，与其他银行不可比 

 

图 3：部分A股上市银行贷款总额/生息资产（截至2018-12-31） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图 4：部分A股上市银行贷款总额/广义信贷余额（截至2018-12-31） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

核心变化 2：风险认定从交易视角上升为债务人视角 

《办法》将风险认定从交易（单笔业务）视角上升为债务人视角。这会增加同一

债务人不同债权风险暴露的关联性，对应不良认定更加严格，尤其是跨机构交叉认

定政策，可能会导致银行体系的不良生成出现加速上升。 

相关政策原文： 

第七条 【非零售资产】商业银行对非零售资产开展风险分类时，应以评估债

务人履约能力为中心，重点考查债务人的财务状况、偿付意愿、偿付记录，并考虑

金融资产的逾期天数、担保情况等因素。对于债务人为企业集团成员的，其债务被

分为不良并不必然导致其他成员也被分为不良，但商业银行应及时启动评估程序，

审慎评估该成员对其他成员的影响，并根据评估结果决定是否调整其他成员债权的

风险分类。 

商业银行对非零售债务人在本行的债权5%以上被分为不良的，对该债务人在

本行的所有债权均应归为不良。 

 

第十一条 【次级类资产】商业银行应将满足下列情况之一的金融资产至

少归为次级类： 

（三）同一非零售债务人在所有银行的债务中，逾期90天以上的债务已经超过

5%； 

 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

8 / 16 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|银行 

 
核心要点 3：纳入逾期指标作为主要客观指标  

将客观的逾期指标纳入，提高风险分类标准的客观性。得益于前期监管机构不

断提高不良认定标准，但就逾期90天以上纳入不良绝大部分银行均已达标，这一要

求边际影响不大。 

但不良资产内部，就次级、可疑、损失类资产，也纳入了客观的逾期标准。目

前来看，损失类贷款认定尚有差距，损失类贷款提高将增加银行拨备要求，对银行

业绩增长产生压力。 

图 5：部分A股上市银行不良贷款余额/逾期贷款余额（截至2018-12-31） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 6：部分A股上市银行不良贷款余额/逾期3个月以上贷款余额（截至2018-12-31） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 7：部分A股上市银行损失类贷款余额/逾期1年以上贷款余额（截至2018-12-31） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

静态影响有限，长期优化行业经营环境  

静态来看，《办法》只是细化和强化不良认定标准，使银行资产质量更加透明

化，会改变各类监管指标数值，但不会直接影响银行真实的资产质量和风险暴露，

而且部分要求已经在前期监管要求下提前消化，静态直接影响有限。 

《办法》指定的基础原则来自2017年巴塞尔委员会发布的《审慎处理资产指引

——关于不良暴露和监管容忍的定义》，风险分类更加客观透明化，与国际标准

接，将优化行业长期发展环境。 

 

动态影响不可小觑，银行体系风险资产增速可能下降  

但银行的资产质量具有较强的内生性，《办法》动态影响不可小觑： 

1）系统性强化和扩大不良认定标准，将提高显现不良生成率和必要的拨备要

求，将要求银行体系提升拨备水平，这将影响利润增速和内生资本增长，会降低银

行风险偏好，导致银行体系风险资产增速再次放缓，而高宏观杠杆金融经济体系对

此比较敏感。 

2）潜在抢跑效应可能会导致不良生成加速上升。由于交叉认定条款的存在，

可能会导致部分银行为了避免潜在风险暴露，提前撤离潜在风险主体，这会直接提

高相关债务主体信用风险。《办法》可能是2018年以来影响仅次于资管新规的政

策。 
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图 8：部分A股上市银行拨备余额/广义信贷，广义信贷可以表征潜在风险资产的上限（截至2018-12-31） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 9：部分A股上市银行拨备余额/加权风险资产，加权风险资产可以表征风险资产的下限（截至2018-12-31） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 10：部分A股上市银行拨备余额/生息资产余额（截至2018-12-31） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 11：部分A股上市银行拨贷比（截至2018-12-31） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 12：其他存款类机构总资产和风险资产增速（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 13：分部门宏观杠杆率估算  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心；注：具体测算方式参见我们前期报告《宏观杠杆知多少》 
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估值继续分化，核心负债和风控能力是关键 

《办法》所涉及的风险分类问题，背后对应银行资产质量、不良认定和拨备计

提问题。资产质量问题一直是商业银行监管和经营的重中之重，也是当前市场对于

银行业估值理解的关键分歧点。 

我们预计，随着风险分类标准趋于统一透明化，存量不良问题将显性化，未来

银行通过不良认定和拨备计提调节业绩的自由度将下降，财务指标将与经营基本面

更加贴近，未来银行业绩更加分化，驱动估值分化继续，具有核心负债优势和风险

风控能力的银行将胜出。 

 

图 14：主要A股上市银行PB-ROE分布（PB-LF：2019-04-30，ROE：2018年） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 1：港股和美股可比公司估值情况（截至2019-05-04） 

市场 公司 代码 
股价（元） EPS（元） PE 估值（倍） PB 估值（倍） 

2019/05/04 2018A 2019E 2018A 2019E 2018A 2019E 

港股 

（HKD） 

汇丰控股 00005.HK 69.70 0.63 0.68 110.63 102.50 8.54 8.34 

恒生银行 00011.HK 212.60 12.48 13.22 17.04 16.08 2.50 2.34 

美股 

（USD） 

富国银行 WFC.N 48.65 4.28 4.96 11.37 9.81 1.29 1.23 

美国银行 BAC.N 30.71 2.61 2.85 11.77 10.78 1.22 1.14 
 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：汇丰控股、恒生银行盈利预测数据来自 Wind 一致预测，股价和 EPS 货币单位为港元；富国银行、美国银行盈利预测数据来自

Bloomberg 一致预测，股价和货币单位为美元。 

 

 

 

 

风险提示： 

1、本次文件尚处于征求意见稿，后续正式稿变化幅度和实际执行程度将影响

《办法》的实际影响力； 

2、关注货币政策取向边际变化后，监管政策再次边际趋严的可能性及影响； 

3、《办法》是良性政策，但初始阶段微观业务层面的共振影响值得关注。 
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