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[Table_Summary]  2023年 2月 18日，中国银保监会、中国人民银行发布关于《商业银行资本管

理办法（征求意见稿）》（下称《征求意见稿》）公开征求意见的公告。修订

后的《资本办法》拟定于 2024 年 1 月 1 日起正式实施。 

 《征求意见稿》构建了差异化资本监管体系，根据银行表内外资产规模以及境

外债权债务规模进行划分，并采取不同的资本计量和管理要求，降低中小银行

合规成本。 

 《征求意见稿》在《资本办法》基础上根据银行档次划分和资产类型对计量标

准进行细化。对于风险加权资产计量建议关注以下几个方面：①地方一般债风

险权重由 20%下降为 10%；②对银行债权风险权重变化明显。将所有交易对

手商业银行划分为 A+级（核心一级资本充足率不低于 14%）、A级、B级、C

级四档，，银行资本和资金补充压力或进一步分化；③对银行及保险、证券二

级资本债风险权重均调整为 150%，较前期有所提升，整体影响或较为有限；

④对投资级其他金融机构债权的风险权重由 100%下调至 75%，或利好投资级

信用债；⑤对各类贷款影响明显，对公端利好投资级企业和中小企业贷款，零

售端利好信用卡贷款，对项目贷款和涉房贷款相关要求总体趋严。 

 银行板块行情回顾：年初至 2月 17 日，申万银行指数下跌 2.23%，跑输沪深

300 指数 6.0个百分点，在申万一级行业中排名 22。本周（2月 13日-2月 17

日）银行板块中排名前五的长沙银行、张家港银行、中国银行、农业银行和北

京银行的涨幅分别为 6.1%、-0.21%、-0.31%、-0.34%和-0.47%，跌幅最大的

五位分别为成都银行（-5.2%）、杭州银行（-5.0%）、宁波银行（-4.4%）、

南京银行（-4.0%）和平安银行（-3.9%）。 

 资金面持续收紧，资金利率中枢抬升。资金方面，本周（2月 13日-2月 17日）

央行公开市场 7D期逆回购操作 16620亿元，到期 18400亿元，净回笼 1780

亿元，预计下周到期超 16000亿元。银行间质押式回购市场成交量中位数 6.19

万亿，成交量环比上升。利率方面，截至 2月 17日，DR001、DR007分别为

2.15%、2.25%，较上周分别上涨 35bp和 31bp。R001、R007分别为 2.56%、

2.72%，较上周分别上涨67bp 和 64bp。 

 投资建议：当前信贷仍保持较高速度投放，建议关注三大主线，当前阶段重点

关注主线二。主线一：受益于零售和房地产业务修复的股份行，主要标的：平

安银行、招商银行；主线二：区域经济复苏强劲、经营能力突出的城商农商行，

主要标的：成都银行、宁波银行、杭州银行；主线三：受益于重建央企估值的

国有行，股息较高、金融科技创新实力不断增强、资产质量优良的标的，主要

标的：邮储银行。 

 风险提示：政策变动风险；宏观经济复苏不及预期、不良大面积暴露、金融让

利。 
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1 一周点评：新资本管理办法影响几何 

2023 年 2 月 18 日，中国银保监会、中国人民银行发布关于《商业银行资本管理办法（征

求意见稿）》（下称《征求意见稿》）公开征求意见的公告。修订后的《资本办法》拟定于

2024 年 1 月 1日起正式实施。《征求意见稿》修订重点：差异化资本监管体系 ,使资本监管

与银行资产规模和业务复杂程度相匹配，降低中小银行合规成本。全面修订风险加权资产计

量规则。要求银行制定有效的政策、流程、制度和措施，及时、充分地掌握客户风险变化，

确保风险权重的适用性和审慎性。强化监督检查，优化压力测试的应用。提高信息披露标准，

增强市场的外部约束。下面从前两点简要分析其影响。 

1.1 差异化资本监管体系 

《征求意见稿》构建了差异化资本监管体系，根据银行表内外资产规模以及境外债权债

务规模进行划分，并采取不同的资本计量和管理要求，降低中小银行合规成本。总体来看，

表内外资产规模较大或境外债权债务较多的第一银行机构，监管要求最为严格，应满足《征

求意见稿》各项监管规定，而资产规模较小且无境外业务的第三档商业银行，仅需满足简化

的监管规定，其中第二档商业银行管理要求介于两者之间。  

表 1：不同机构档次划分标准 

机构档次划分标准  

第一档  

符合以下任一条件的商业银行： 

1.上年末并表口径调整后表内外资产余额 5000亿元人民币（含）以上。 

2.上年末境外债权债务余额 300亿元人民币（含）以上且占上年末并表口径调整后表内外资产余额的 10%（含）以上。 

第二档  

符合以下任一条件的商业银行： 

1.上年末并表口径调整后表内外资产余额 100亿元人民币（含）以上，且不符合第一档商业银行条件。 

2.上年末并表口径调整后表内外资产余额小于 100亿元人民币但境外债权债务余额大于 0。 

第三档  上年末并表口径调整后表内外资产余额小于 100 亿元人民币且境外债权债务余额为 0的商业银行。 

数据来源：银保监会，西南证券整理 

《征求意见稿》构建的差异化资本监管体系，针对表内外资产规模以及跨境业务规模较

大的商行采取严格的资本计量和监管要求，有利于防范大型银行系统性风险，保障银行业整

体安全稳定运行；对于扎根区域的中小银行适用简化的监管规定，降低其资本补充成本和合

规成本，推动中小银行稳定发展。 

1.2 修订风险加权资产计量规则 

《征求意见稿》在《资本办法》基础上根据银行档次划分和资产类型对计量标准进行细

化。对于风险加权资产计量建议关注以下几个方面：  

（1）地方一般债风险权重由 20%下降为 10%。《征求意见稿》，地方一般债为 10%，

地方专项债为 20%，降低了地方一般债的风险权重，将提升银行账簿对地方政府一般债的配

置动力。国债及政策性银行债风险权重保持 0%。 
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图 1：商业银行 2022 年持仓情况 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

（2）对银行债权风险权重变化明显。将所有交易对手商业银行划分为 A+级（核心一级

资本充足率不低于 14%）、A级、B 级、C 级四档，与新巴 3 规则略有差异。《征求意见稿》

中根据银行等级进行划分，档级越低要求的权重高，银行资本和资金补充压力或进一步分化。 

表 2：不同银行等级划分标准 

等级  银行等级划分标准  风险权重（第一档）  

A+ 

核心一级资本充足率≥14%； 

杠杆率≥5%； 

满足 A 级要求。 

对 A+级商业银行风险暴露的风险权重为 30% 

A 
满足最低资本监管要求； 

满足缓冲资本要求。 

A 级商业银行风险暴露的风险权重为 40%，其中原始期限三个月（含）以内，或因

跨境货物贸易而产生的原始期限六个月（含）以内风险暴露的风险权重为 20%。 

B 
不满足 A级； 

满足最低资本监管要求。 

对 B 级商业银行风险暴露的风险权重为 75%，其中原始期限三个月（含）以内，

或因跨境货物贸易而产生的原始期限六个月（含）以内风险暴露的风险权重为 50%。 

C 
具有重大违约风险的商业银行，很可能

或已经无法偿还债务。 
对 C级商业银行风险暴露的风险权重为 150%。 

数据来源：银保监会，西南证券整理 

（3）对银行及保险、证券二级资本债风险权重均调整为 150%，较前期有所提升。二级

资本债风险权重的上升会增加商业银行的投资成本，可能影响商业银行对二级债的投资，商

业银行抑或通过广义基金、银行理财等投资者进行补充，将表内配置转为表外配置，也能抵

消风险权重调整带来的部分影响，整体影响或较为有限。 

  

158,672, 26% 

289,501, 47% 

120,975, 20% 

21,450, 3% 
5,026, 1% 17,641, 3% 

记账式国债(亿元) 地方政府债(亿元) 政策性银行债(亿元) 

商业银行债券(亿元) 企业债(亿元) 信贷资产支持证券(亿元) 
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图 2：二级资本债投资者结构（2021 年 2 月）  图 3：商业银行债券 2022 年持仓情况 

 

 

 

注：此后数据不再更新；数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

（4）对投资级其他金融机构债权的风险权重由 100%下调至 75%，或利好投资级信用

债。《征求意见稿》投资级标准为上市公司或有存续债券的企业且同时符合近三年为债务逾

期、资产负债率不高于 70%、近三年盈利，整体要求低于当前外部评级高等级要求，整体相

较当前风险权重或有一定下降，利好投资级信用债。  

图 4：2022 年企业债和信用债评级结构 

 
数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

（5）对各类贷款影响明显，对公端利好投资级企业和中小企业贷款，零售端利好信用

卡贷款，对项目贷款和涉房贷款相关要求总体趋严。对公端对投资级企业即在不利的经济周

期和商业环境下，借款人也有充足的能力及时兑付及财务承诺，《征求意见稿》将其风险权

重由 100%大幅降低至 75%），中小企业贷款风险权重由 100%变为 85%，小微企业仍保持

75%不变。零售端调整对合格交易者的信用卡个人循环风险暴露，“合格交易者”即过去 12

个月各还款时点均按时全额还本付息的债务人，对于透支便利的债务人，如果过去 12 个月

内没有任何提款，也视为“合格交易者”，风险权重由 75%大幅降低至 45%，显著利好信

用卡敞口较大的银行。项目贷款方面，对项目融资的风险暴露运营前的风险权重提高至 130%，

运营中为 100%。涉房贷款方面，对于房开贷不满足项目资本金比例为30%（含）以上，其

中保障性住房开发项目资本金比例为 25%（含）以上，与债务人约定按房地产销售进度分批

551, 2% 

7,020, 30% 

65, 0% 

1,304, 6% 

133, 1% 

60, 0% 

14,398, 61% 

  政策性银行(亿元)   商业银行(亿元)   信用社(亿元) 

  保险机构(亿元)   证券公司(亿元)   其他金融机构(亿元) 

  非法人产品(亿元) 

21,450, 

30% 
317, 0% 

4,224, 6% 

1,422, 2% 

43,807, 
60% 

302, 0% 1,334, 2% 

  商业银行(亿元)   信用社(亿元)   保险机构(亿元) 

  证券公司(亿元)   非法人产品(亿元)   境外机构(亿元) 

  其他(亿元) 

143,497, 92% 

7,823, 5% 
1,877, 1% 451, 1% 

1,885, 1% 

AAA(亿元) AA+(亿元) AA(亿元) AA-(亿元) 其他(亿元) 
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分期归还贷款本息，本金偿还比例超过 50%条件的，风险权重由 100%大幅提升至 150%；

个人住房抵押贷款还款不实质依赖于房地产所产生的现金流的居住用房地产风险暴露，贷款

价值比在 60%（含）以下风险权重由 50%下调至 40%，贷款价值比在 60%至 80%（含）风

险权重由 50%下调至 45%，对于其他贷款价值比和还款实质依赖于房地产所产生的现金流

的居住用房地产风险暴露基本进行了上调。商业银行或对房开贷和个人住房抵押贷款各项管

理要求趋于严格。 

表 3：主要贷款风险权重变化情况 

项目  征求意见稿  资本管理办法（试行版） 

对公司的风险暴露   

1 对一般公司的风险暴露   

1.1 对投资级公司的风险暴露 75% 100% 

1.2 对中小企业的风险暴露 85% 100% 

1.3 对小微企业的风险暴露 75% 75% 

1.4 对其他一般公司的风险暴露 100% 100% 

2 对专业贷款的风险暴露   

2.1 对项目融资的风险暴露   

2.1.1 运营前阶段的项目融资 130% 100% 

2.1.2 运营阶段的项目融资 100% 100% 

2.2 对物品融资的风险暴露 100% 100% 

2.3 对商品融资的风险暴露 100% 100% 

对个人的风险暴露   

1 对个人的风险暴露（不存在币种错配情形）   

1.1 对监管零售个人风险暴露（不存在币种错配情形）   

1.1.1对合格交易者的信用卡个人循环风险暴露（以记账本位币计价）（不存在币种错配情形） 45% 75% 

1.1.2 对其他监管零售个人风险暴露（不存在币种错配情形） 75% 75% 

1.2 对其他个人风险暴露（不存在币种错配情形） 100% 75% 

1.3 对存在币种错配情形的个人风险暴露 150% 75% 

房地产开发风险暴露   

1 对符合审慎要求的房地产开发风险暴露 100% 100% 

2 对其他房地产开发风险暴露 150% 100% 

居住用房地产风险暴露   

1 还款不实质依赖于房地产所产生的现金流的居住用房地产风险暴露   

1.1 符合审慎要求的居住用房地产风险暴露   

1.1.1 贷款价值比在 60%（含）以下 40% 50% 

1.1.3 贷款价值比在 60%至 80%（含） 45% 50% 

1.1.4 贷款价值比在 80%至 90%（含） 70% 50% 

1.1.5 贷款价值比在 90%至 100%（含） 75% 50% 

1.1.6 贷款价值比在 100%（不含）以上 交易对手风险权重  50% 

1.2 不符合审慎要求的居住用房地产风险暴露 交易对手风险权重  50% 

2 还款实质依赖于房地产所产生的现金流的居住用房地产风险暴露   

2.1 符合审慎要求的居住用房地产风险暴露   
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项目  征求意见稿  资本管理办法（试行版） 

2.1.1 贷款价值比在 60%（含）以下 50% 50% 

2.1.3 贷款价值比在 60%至 80%（含） 60% 50% 

2.1.4 贷款价值比在 80%至 90%（含） 75% 50% 

2.1.5 贷款价值比在 90%（不含）以上 105% 50% 

2.2 不符合审慎要求的居住用房地产风险暴露 150% 50% 

3 向个人发放的存在币种错配情形的的居住用房地产风险暴露 150% 50% 

商用房地产风险暴露   

1 还款不实质依赖于房地产所产生的现金流的商用房地产风险暴露   

1.1 符合审慎要求的商用房地产风险暴露   

1.1.1 贷款价值比在 60%（含）以下 65%  

1.1.2 贷款价值比在 60%（不含）以上 交易对手风险权重   

1.2 不符合审慎要求的商用房地产风险暴露 交易对手风险权重   

2 还款实质依赖于房地产所产生的现金流的商用房地产风险暴露   

2.1 符合审慎要求的商用房地产风险暴露   

2.1.1 贷款价值比在 60%（含）以下 75%  

2.1.2 贷款价值比在 60%至 80%（含） Max(90%，交易对手风险权重)  

2.1.3 贷款价值比在 80%（不含）以上 110%  

2.2 不符合审慎要求的商用房地产风险暴露 150%  

数据来源：银保监会，西南证券整理 

2 银行板块行情回顾 

年初至 2 月 17 日，申万银行指数下跌 2.23%，跑输沪深 300 指数 6.0 个百分点，在申

万一级行业中排名 22。本周（2 月 13 日-2 月 17 日）银行板块中排名前五的长沙银行、张

家港银行、中国银行、农业银行和北京银行的涨幅分别为 6.1%、-0.21%、-0.31%、-0.34%

和-0.47%，跌幅最大的五位分别为成都银行（-5.2%）、杭州银行（-5.0%）、宁波银行（-4.4%）、

南京银行（-4.0%）和平安银行（-3.9%）。 

图 5：2023 年以来申万银行指数和沪深 300 指数涨跌幅 

 
数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 
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图 6：部分申万一级行业涨跌幅对比 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

图 7：部分银行 A 股涨跌幅对比 

 
数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

3 银行间资金和利率动向 

资金面持续收紧，资金利率中枢抬升。资金方面，本周（2 月 13 日-2 月 17 日）央行公

开市场 7D 期逆回购操作 16620 亿元，到期 18400 亿元，净回笼 1780 亿元，预计下周到期

超 16000 亿元。银行间质押式回购市场成交量中位数 6.19 万亿，成交量环比上升。利率方

面，截至 2 月 17 日，DR001、DR007 分别为 2.15%、2.25%，较上周分别上涨 35bp 和 31bp。

R001、R007 分别为 2.56%、2.72%，较上周分别上涨 67bp 和 64bp。10 年期国债到期收

益率为 2.89%，较上周下降 0.8bp。R001 与 DR001 价差中位数 11bp，下降 3.39bp；GC001

与 R001 价差中位数 42.30bp，上升 19.96bp，流动性摩擦加剧。 
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图 8：银行间质押式回购市场成交量 vs R001 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

图 9：R001-DR001 vs GC001-R001 

 
数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

受信贷投放旺盛影响，银行负债端同业存单发行利率保持高位震荡。2月 13 日至 17 日，

商业银行发行同业存单合计 6179 亿元，环比减少 761 亿元。1 年期固定利率同业存单发行

利率为 2.78%，高于 1 年期 MLF 利率，较上周下降 3.28bp，6 个月期固定利率同业存单发

行利率为 2.71%，较上周上升 8.80bp。 

表 4：近一周商业银行同业存单发行情况统计 

银行类型  
加权利率 (%) 发行量 (亿元 ) 

本周  环比  本周  环比  

国有商业银行  2.56 -4 1071 -64 

股份制商业银行  2.56 0 2604 -655 

城市商业银行  2.58 8 1908 -98 

农村商业银行  2.62 5 434 -29 

民营银行  2.66 -11 118 90 
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银行类型  
加权利率 (%) 发行量 (亿元 ) 

本周  环比  本周  环比  

外资银行  2.67 5 42 -7 

其他  2.75 -43 2 1 

合计  2.57 2 6179 -761 

数据来源：Wind，西南证券整理 

信贷开门红或延续，票据利率持续上升。截至 2月 17日，6M国股银票转贴现利率 2.39%，

较上周上升 1bp，1Y 国股银票转贴现利率 2.12%，较上周上升 6bp。票据转贴现利率仍然保

持高位。 

图 10：近三年同期票据利率走势情况 

 
数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

4 投资建议 

当前信贷仍保持较高速度投放，建议关注三大主线，当前阶段重点关注主线二。  

主线一：受益于零售和房地产业务修复的股份行，主要标的：平安银行、招商银行；  

主线二：区域经济复苏强劲、经营能力突出的城商农商行，主要标的：成都银行、宁波

银行、杭州银行； 

主线三：受益于重建央企估值的国有行，股息较高、金融科技创新实力不断增强、资产

质量优良的标的，主要标的：邮储银行。 

5 风险提示 

政策变动风险；宏观经济复苏不及预期、不良大面积暴露、金融让利。  
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

胡青璇 销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

巢语欢 销售经理 13667084989 13667084989 cyh@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 
 

 


