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 投资建议：本周《金融企业财务规则（征求意见稿）》拨覆率上限的设定

短期看将导致部分银行超额减值准备转入未分配利润，提升核心一级资本

充足率；中长期看，缩小银行利润调节空间。基本面优异的银行或将强化

不良认定，或放缓拨备计提节奏。当期利润增速有望提升，行业利润增速

和分红比例也将进一步分化。估值角度来看，核心资本增厚和利润释放弹

性提升带来估值修复预期，但考虑到现有估值已经包含了市场对银行拨备

的预期，所以空间较为有限。目前行业基本面稳健，行业市净率 0.79（整

体法），但仍受到市场对经济下行预期下，资产质量和净息差的悲观预期

所制约。海外增量资金流入利好银行板块。高拨备、低估值且基本面良好

的标的存在相对收益空间，我们继续推荐招商银行、宁波银行、常熟银行、

工商银行、建设银行、农业银行。 

 本周重点事件： 

1）9 月 26 日，财政部发布《金融企业财务规则（征求意见稿）》，其中

第 79 条提出“金融企业原则上计提损失准备不得超过国家规定最低标准

的 2 倍，超过 2 倍的部分，年终全部还原成未分配利润进行分配”。根据

银保监会数据，行业 2019 年中期拨备覆盖率 190.61%，低于 300%上限；

截至 2019 年中期，上市银行中，宁波（522%）、常熟（454%）、南京

（415%）、招商（394%）、上海（334%）、青农（308%）拨覆率超

300%，或存还原需求。 

2）9 月 25 日，光大银行发布公告称：“光大理财有限责任公司”获准开

业。据测算，光大理财需要 46 亿净资本来承接母行目前的理财规模，考

虑转型带来的资金端、资产端调整，短中期没有资本补充压力。以理财余

额看，光大银行的理财规模在股份行中算不上第一梯队。拔得股份行理财

子公司头筹是光大银行再次打响理财品牌的好机会。 

 板块数据跟踪 

本周 A 股银行板块上涨 0.82%，同期沪深 300 指数下跌 2.11%，板块跑

赢沪深 300 指数 2.93 个百分点。按中信行业分类，银行业领涨 29 个一级

行业板块，其中常熟银行（+7.38%）、宁波银行（+6.83%）涨幅居前。 

公开市场操作：本周央行开展逆回购操作 2100 亿元，因有 1900 亿元逆

回购到期，央行本周净投放 200 亿元。此外，国库现金定存到期 1000 亿

元。 

SHIBOR：上海银行间拆借利率曲线陡峭化下沉，隔夜 SHIBOR 利率下行

143.3 bps 至 1.313%，7 天 SHIBOR 利率下行 14.1 bps 至 2.590%，1 个

月 SHIBOR 利率增 3.1 bps 至 2.750%。 

 风险提示：1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。2）

政策调控力度超预期。3）市场下跌出现系统性风险。 
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一、 行业重点数据跟踪 

本周 A 股银行板块上涨 0.82%，同期沪深 300 指数下跌 2.11%，板块跑赢沪深 300 指数 2.93 个百

分点。按中信行业分类，银行业领涨 29 个一级行业板块，其中常熟银行（+7.38%）、宁波银行

（+6.83%）涨幅居前。 

公开市场操作：本周央行开展逆回购操作 2100 亿元，因有 1900 亿元逆回购到期，央行本周净投放

200 亿元。此外，国库现金定存到期 1000 亿元。 

SHIBOR：上海银行间拆借利率曲线陡峭化下沉，隔夜 SHIBOR 利率下行 143.3 bps 至 1.313%，7

天 SHIBOR 利率下行 14.1 bps 至 2.590%，1 个月 SHIBOR 利率增 3.1 bps 至 2.750%。 

图表1 隔夜/7 天/1 个月 SHIBOR 利率曲线陡峭化下沉 图表2 央行公开市场操作净投放 200 亿 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

二、 行业重点事件点评 

【重点事件一】9 月 26 日，财政部发布《金融企业财务规则（征求意见稿）》，其中第 79 条提出

“金融企业原则上计提损失准备不得超过国家规定最低标准的 2 倍，超过 2 倍的部分，年终全部还

原成未分配利润进行分配。” 

【简评】此次为财政部的第二次征求意见（第一次在 2018 年底），和现行的 2007 版规定相比，

增加了预算管理、资本金管理、投资管理、考核与评价等，并对原有内容也都进行了较大幅度的调

整。 

市场关注点在征求意见稿对银行拨备设定的上限要求，即第 79 条：“金融企业原则上计提损失准备

不得超过国家规定最低标准的 2 倍，超过 2 倍的部分，年终全部还原成未分配利润进行分配”。2018

年《关于调整商业银行贷款损失准备监管要求的通知》中，银保监会曾将拨备覆盖率下限由 150%

调整为 120%-150%。根据银保监会数据，行业 2019 年中期拨备覆盖率 190.61%。上市银行来看，

截至 2019 年中期，宁波（522%）、常熟（454%）、南京（415%）、招商（394%）、上海（334%）、

青农（308%）拨覆率超 300%，存在还原需求。 

超额的减值准备转入未分配利润，属于银行核心一级资本。不考虑扣减情况简单测算超额的 6 家上

市 银 行 ， 将 分 别 增 厚 招 商 / 宁 波 / 南 京 / 上 海 / 常 熟 / 青 农 的 核 心 一 级 资 本 充 足 率

1.36/1.04/0.63/0.25/1.17/0.09 个百分点。长期看，存量拨备充足的银行放缓拨备计提节奏，留存收

益有助于增厚资本内生补充能力。 
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【重点事件二】9 月 25 日，光大银行发布公告称：“光大理财有限责任公司”获准开业。 

【简评】光大理财有限责任公司（光大理财）注册资本为人民币 50 亿元，注册地为青岛。目前光大

银行理财产品余额约 6100 亿元，其中保本理财余额约 5700 亿元。据测算，光大理财需要 46 亿净

资本来承接母行目前的理财规模，考虑转型带来的资金端、资产端的调整，短中期没有资本补充压

力。目前的存量理财中，光大银行以非标理财为主，余额约 3800 亿；其次是汇率理财，余额约 1900

亿。 

光大银行早在 2004 年便推出了第一支理财产品，是商业银行中第一个“吃螃蟹的人”。但就目前来

看，光大银行的理财规模在股份行中算不上第一梯队。拔得股份行理财子公司头筹是光大银行再次

打响其理财品牌的好机会。 

 

三、 风险提示 

1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。银行业与国家经济发展息息相关，其资产

质量更是受到整体宏观经济发展增速和质量的影响。若宏观经济出现超预期下滑，势必造成行业整

体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，从而影响行业利润增速。 

2）政策调控力度超预期。在去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，资管新规

等一系列政策和监管细则陆续出台，如果整体监管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，可能对

行业稳定性造成不利影响。 

3）市场下跌出现系统性风险。金融股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切

相关。若市场行情出现系统性风险，市场整体估值向下，有可能带动金融板块股价下跌。
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