
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年10月15日

优于大市

1

六大行为什么需要补充资本
六大行补充核心一级资本点评

 行业研究·行业快评  银行  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 王剑 021-60875165 wangjian@guosen.com.cn 执证编码：S0980518070002

证券分析师： 陈俊良 021-60933163 chenjunliang@guosen.com.cn 执证编码：S0980519010001

证券分析师： 田维韦 021-60875161 tianweiwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980520030002

联系人： 刘睿玲 021-60375484 liuruiling@guosen.com.cn

事项：

9 月 24 日国务院新闻办举行发布会介绍金融支持经济高质量发展有关情况，李云泽在会上宣布“国家计划

对六家大型商业银行增加核心一级资本”。10 月 12 日国务院新闻办举行发布会，财政部介绍“加大财政

政策逆周期调节力度、推动经济高质量发展”有关情况，称将发行特别国债支持国有大型商业银行补充核

心一级资本。

国信银行观点：我们认为，目前六大行资本充足、资产质量稳定、拨备充足，补充核心一级资本更多是为

了提升未来支持实体经济能力，包括保持较高的资产增速、加大投贷联动等高资本消耗业务发展以支持新

兴产业、应对降息带来的净息差下行压力等。

评论：

 六大行补充核心一级资本主要用于提升未来支持实体经济能力

从理论上讲，银行补充资本可能有三个方面的原因：一是当前资本已经不够充足，资本压力较大，比如核

心一级资本充足率距离监管最低要求已经不远；二是存在潜在资产质量问题，也就是核心一级资本充足率

的分子不够真实，银行需要进行不良处置从而消耗存量资本；三是未来风险加权资产增速将持续超过资本

内生速度，导致核心一级资本充足率的分母增速持续超过分子增速，因而需要提前补充资本。

对六大行补充核心一级资本而言，我们从前述三个方面一一分析。

（1）六大行当前核心一级资本充足，不存在资本已经不够充足的情况。

截至 2024 年二季度末，六大行中核心一级资本充足率距监管最低要求比较近的是邮储银行，但其超过最

低要求的部分仍然有 1.28 个百分点，在上市银行中这一冗余度也处于正常水平，不算很低。其中工商银

行、建设银行的核心一级资本充足率更是远超最低要求。整体来看，六大行当前核心一级资本充足。

表1：六大行当前的核心一级资本充足率情况

2024 年二季度末核心一级资本充足率 监管最低要求 超过最低要求的部分

工商银行 13.84% 9.00% 4.84 个百分点

农业银行 11.13% 9.00% 2.13 个百分点

建设银行 14.01% 9.00% 5.01 个百分点

中国银行 12.03% 9.00% 3.03 个百分点

交通银行 10.30% 8.50% 1.80 个百分点

邮储银行 9.28% 8.00% 1.28 个百分点

资料来源：Wind，央行，国信证券经济研究所整理
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图1：六大行核心一级资本充足率超过最低要求的部分都处于正常水平

资料来源：Wind，央行，国信证券经济研究所整理

（2）六大行资产质量稳中向好，拨备充足，不存在核心一级资本充足率分子不够真实的情况。

纵向来看，近几年六大行不良贷款率稳中有降，拨备覆盖率稳中有升；横向来看，六大行的不良贷款率、

拨备覆盖率均处于上市银行合理水平，拨备覆盖率水平最低的中国银行也有 202%，拨备充足。此外，2024

年上半年六大行的“贷款减值损失/不良生成”均超过 100%，仍在超额计提拨备。

图2：六大行不良贷款率稳中有降

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图3：六大行拨备覆盖率稳中有升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：六大行不良贷款率处于上市银行合理水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：六大行拨备覆盖率处于上市银行合理水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：六大行“贷款减值损失/不良生成”均超过 100%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（3）我们认为六大行补充核心一级资本的主要目的是提升未来支持实体经济的能力，即六大行未来的风

险加权资产增速或将持续超过资本内生速度，因此有必要提前补充资本。

近几年大行作为银行业资产投放主力军，资产增速一直高于行业整体水平，在净息差持续收窄的背景下，

大行盈利能力下降、资本内生补充速度减缓，制约长期资产增速。若后续核心一级资本得到补充，未来大

行资产增速或持续领先行业，继续担当服务实体经济的主力军。廖岷副部长在答记者问时的回复也印证了

这一结论：“6 家国有大型商业银行经营整体稳健，资产质量也很稳定，拨备计提充足……资本实力相对

充足”，而为六大行补充核心一级资本“不仅能够提升银行的稳健经营能力，而且可以发挥资本的杠杆撬
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动作用，增强信贷投放能力，进一步加大服务实体经济发展的力度”。

图7：2022 年以来大行资产增速快于行业整体水平

资料来源：国家金融监管总局，国信证券经济研究所整理

进一步分析，风险加权资产增速超过核心一级资本增速又包括三种情形。一是总资产增速将维持在较高水

平，在资产结构变化不大的情况下，意味着信贷增速以及金融投资等增速都将保持在较高水平；二是资产

结构调整，风险权重大的资产占比提升，比如在支持科技产业的过程中，可能会加大股权类资产投资力度，

需要消耗更多资本；三是 ROE 有可能继续回落，或者分红率可能会提升，从而导致资本内生能力减弱。

 六大行未来或保持较高的资产增速。银行的内生资本基本都来自利润留存，我们可以用“（当年普通

股东净利润-上年度现金分红总额）÷期初普通股东净资产”计算银行的资本内生增速，方便起见，

也可以用“ROE×（1-分红率）”进行粗略估计。从六大行 2023 年的资本内生增速来看，大约在 7-8%，

低于大行 2023 年资产增速，与 2024 年的资产增速相当。六大行核心一级资本得到补充后，未来资产

增速或保持在这一水平之上，继续担当服务实体经济的主力军。这也符合财政部在发布会上讲的“发

挥资本的杠杆撬动作用，增强信贷投放能力”的表述。

表2：六大行资本内生增长情况（单位：亿元）

2023 年普通股

东净利润

2023 年初普通

股东净资产

2023 年进行的

现金分红总额
资本内生增速

参考：使用 ROE×（1-分红率）

粗略估计的资本内生增速
2023 年资产增速

2024 年二季度末资

产增速

工商银行 3,490 31,408 1,082 7.7% 7.5% 12.8% 7.9%

农业银行 2,533 22,284 778 7.9% 7.6% 17.5% 10.4%

建设银行 3,275 27,168 973 8.5% 8.1% 10.8% 5.3%

中国银行 2,166 20,581 683 7.2% 7.1% 12.2% 9.1%

邮储银行 810 6,842 256 8.1% 7.6% 11.8% 8.5%

交通银行 853 8,486 277 6.8% 6.8% 8.2% 2.6%

六大行平均 - - - 7.7% 7.4% 12.2% 7.3%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 在资产总量不变的情况下，加大信用风险权重大的资产类别投放占比也会导致资本消耗增多，如开展

投贷联动业务等。随着我国经济转型升级，银行纯信贷业务难以有效支持新兴产业发展，金融综合化

趋势明显，大行未来或增加资本消耗大的资产投放力度，如投贷联动、股权直投等。近期五家大行下

属的金融资产投资公司（AIC）的股权直投业务试点得到拓宽，包括试点城市由原来的上海扩大至 18

个城市，以及股权投资金额和比例放宽，表内投资占比由 4%提高到 10%，投资单只私募基金的占比由
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20%提高到 30%。大行补充核心一级资本也将增强其股权直投业务的长期投资能力，有效助力经济高质

量发展。

表3：五家金融资产投资公司 2023 年度经营数据

公司名称 总资产 净资产营业收入 净利润

工银金融资产投资公司 1786 475 81 45

建信金融资产投资公司 1289 395 46 41

农银金融资产投资公司 1221 317 59 38

中银金融资产投资公司 879 231 29 27

交银金融资产投资公司 651 236 35 31

资料来源：各公司 2023 年报（单位：亿元），国信证券经济研究所整理

 风险加权资产增速超过核心一级资本增速还有一种可能，就是资本内生增速放缓。如前所述，银行的

资本内生增速可以通过“ROE×（1-分红率）”进行粗略估计，因此资本内生增速放缓包括 ROE 下降

和分红率提升两种情形，其中先补充资本再加大分红的概率不大，因此补充核心一级资本还可能是出

于应对 ROE 下降导致未来资本内生增速降低的原因。目前我国经济存在下行压力，通胀水平处于低位，

仍有降息的需要。随着美联储进入降息周期，我国货币政策空间打开，未来不排除进一步降息的可能，

对银行的净息差可能产生压力，从而降低银行 ROE 及资本内生增长速度，因此有必要提前补充资本以

维持大行支持实体经济的能力。

图8：我国 CPI 仍处于低位

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

图9：美联储进入降息周期

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议

当前银行板块估值处于低位，估值下行风险小，我们预计 2025 年行业净息差降幅收窄、业绩迎来拐点，

有望推动银行板块的估值修复，维持行业“优于大市”评级。其中对国有大行而言，虽然补充核心一级资

本会增加股本数量，但资本实力补充后其资产规模、营业收入和净利润也将增多，因此预计股息率变化不

会很大，而且大行稳健经营的基本面优势依然存在，我们继续推荐国有大行。

 风险提示

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松对净息差的负面影响、

企业偿债能力超预期下降对银行资产质量的影响等。

相关研究报告：

《银行理财 2024 年 10 月月报-多资产策略正当其时》 ——2024-10-09

《全面优化金融支持实体政策-国新办金融支持经济高质量发展新闻发布会点评》 ——2024-09-24

《银行业专题-负利率对欧洲银行的影响及应对》 ——2024-09-24

《银行理财 2024 年 9 月月报-规模阶段整固，产品多元布局》 ——2024-09-10

《金融资产投资公司股权投资扩大试点点评-有望提升大行科技金融服务能力》 ——2024-09-08
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