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评论： 

 资本充足率监管要求提高与差别准备金率的影响 

目前监管层还未确定是按照巴塞尔 II 还是巴塞尔 III 来计算充足率。按照巴塞尔 III 的监管要求，资本包含 3 部分：首

先是最低一级资本不得低于 8%，然后是系统重要性银行附加 0~4%的充足率，至于系统重要性银行，央行将选择一

家中等规模的银行作为基准，其他银行与之进行规模相比。此外，还需要增加逆周期缓冲资本，由贝塔系数乘以贷

款增速与名义 GDP 增速之差，贝塔系数则与宏观经济热度、银行的重要性有关。 

以前以房地产为抵押的消费贷款，均可以以按揭的风险权重计算，现在取消了这个折扣，按 100%风险权重计算。 

根据宏观审慎定出来的充足率与实际充足率的差额，就是被差别的数量。银行可以根据得失来衡量和决定贷款的增

速来选择是否被差别。因此是否选择“被差别”不仅仅取决于成本，更取决于经营策略。 

从资本金消耗的动态趋势来看，还是有缺口的，融资工具的创新是解决资本补充的一个关键，例如可以发行 COCO

债，这是一种具备资本属性的债务工具，值得监管部门去研究。 

 2011 年的贷款增长 

2010 年信贷额度超一点，是各方面利益互动的结果。前三个季度没有大幅超额度是因为前三季度通过理财产品规避

了信贷额度，第四季度因为限制了理财产品的发展。 

2011 年贷款额度会比较紧，目前对 2011 的贷款增速预期大约为 14%，这是一个避免被差别的速度，如果超过 14% 

就要交差别准备金。今年的信贷增速会明显放缓，增速提高一个百分点，充足率需提高 0.5 个百分点。因此今年每

家银行的贷款额度都低于去年。 

政策上对贷款结构上仍然是控制平台贷款、房地产，支持中小企业、三农。目前招行的中小企业贷款比重每年提高 1

个百分点。小贷中心的贷款规模目前为 180 亿元，平均规模为 600 万。小贷中心的贷款是以法人作为申请人的，以

自然人申请的小贷是放在零售业务部，不放在小贷中心。 

2011 年 1 月 20 日 
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 2011 年的存款增长 

招行的零售存款业务近期发展得不错，但仍感觉到增长压力，而且活期存款与资本市场波动性比较大，2011 年的存

款增长压力还是比较大的，特别是月末和季末的冲规模压力。储蓄存款成本上升趋缓，招行对于价格竞争控制比较

严。金葵花客户目前每年新增 10 万户，较为稳定，私人银行客户数每年增长 20%~30%，但目前品牌效应大于直接

的利润贡献。 

受托支付对存款的影响：受托支付加大了成本和工作量，是否会长期做还不好说，对存款还是有影响的。 

 对息差与利率市场化的看法 

对 2010 年两次加息对 2011 年息差的测算，是基于很多假设，测算的结果显示对 2011 年息差的正面影响分别为 7

和 8 bp。 

前三季新发放的对公一般性贷款，上浮 0.53 个百分点，上浮比例同比提高 3.3 个百分点，下浮比例下降了 2.77 个百

分点。三季度单季上浮比例同比上升 2.58 个百分点；截至三季末下浮比例大约为 4%。 

利率市场化在十二五会有进展，第一阶段是通过理财产品利率市场化，目前难有实质性推动，实质性推动可能在十

二五中后期。目前不是实施利率市场化的时机，但央行是否再次大力推动短融和中票来推动利率市场化则不确定，

但脱媒会持续加强。资本市场的发展有助于降低银行风险，而且有利于带来非利息收入。 
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附表 1：财务预测与估值  
价值评估（倍）  2009A   2010E   2011E   2012E   利润表（百万元）  2009A   2010E   2011E   2012E  

P/E 15.4 10.1 8.5 7.0  净利息收入 40,364 55,784 70,214 83,449 

P/B 3.02 1.98 1.60 1.30    利息收入 65,838 83,894 108,816 130,381 

P/PPoP 11.1 7.2 5.7 4.6    利息支出 25,474 28,110 38,601 46,932 

市值/总资产(A 股) 13.6% 11.3% 9.2% 7.7%  资产准备支出 2,971 2,973 6,709 9,503 

股息收益率(税后) 1.1% 1.4% 1.8% 2.2%  拔备后净利息收入 37,393 52,811 63,505 73,946 

      手续费净收入 7,993 10,997 14,518 18,815 

每股指标（元）  2009A   2010E   2011E   2012E   其他经营净收益 2,734 2,487 587 1,476 

EPS 0.95 1.32 1.53 1.80  营业净收入 51,091 69,268 85,319 103,740 

BVPS 4.85 6.69 8.12 9.77  营业费用 26,207 30,583 37,313 46,121 

PPoPPS 1.33 1.85 2.29 2.75  营业外净收入 471 403 469 490 

DPS 0.23 0.21 0.26 0.31  拔备前利润 25,355 39,088 48,475 58,109 

      总利润 22,384 36,115 41,766 48,605 

盈利驱动  2009A   2010E   2011E   2012E   所得税 4,149 8,224 9,389 10,493 

存款增长 28.6% 20.0% 19.2% 18.4%  少数股东利润 0 0 0 0 

贷款增长 35.6% 16.0% 19.4% 17.7%  净利润 18,235 27,891 32,376 38,112 

存贷比 73.7% 71.3% 71.4% 70.9%       

盈利资产增长 32.0% 20.0% 19.7% 17.9%  资产负债表（百万

元） 

 2009A   2010E   2011E   2012E  

贷款收益率 4.42% 4.60% 4.90% 4.89%    现金及存放同业 48,931 58,990 56,621 69,387 

债券收益率 3.10% 2.98% 3.84% 4.24%    央行准备金 216,167 311,701 389,745 460,897 

盈利资产平均生息率 3.65% 3.87% 4.20% 4.24%    拆放金融企业 222,193 264,790 325,492 382,249 

存款成本率 1.39% 1.30% 1.56% 1.62%    贷款 1,185,822 1,375,429 1,641,691 1,932,088 

付息负债平均付息率 1.50% 1.39% 1.60% 1.64%    贷款拨备 -24,005 -26,635 -32,633 -41,097 

净息差(NIM) 2.23% 2.57% 2.71% 2.71%    债券投资 375,386 448,137 530,455 626,383 

净利差(SPREAD) 2.14% 2.48% 2.60% 2.60%    固定资产 14,690 14,775 15,404 15,968 

非利息收入比重 21.0% 19.5% 17.7% 19.6%    递延税款净额 2,786 1,269 1,555 1,958 

费用收入比(含营业税) 51.3% 44.2% 43.7% 44.5%    其他资产 25,971 42,460 46,231 49,513 

拨备支出/平均贷款 0.28% 0.23% 0.43% 0.52%   盈利资产 2,048,499 2,459,048 2,944,005 3,471,004 

有效所得税率 18.5% 22.8% 22.5% 21.6%  总资产 2,067,941 2,490,917 2,974,563 3,497,345 

        金融企业存放 267,796 307,082 380,335 441,076 

收入盈利增长  2009A   2010E   2011E   2012E     存款 1,608,146 1,929,775 2,300,292 2,723,546 

净利息收入增长 -13.9% 38.2% 25.9% 18.8%    应付款项 58,485 57,274 66,758 70,705 

手续费收入增长 3.2% 37.6% 32.0% 29.6%    发行债券 40,731 55,525 55,525 55,525 

营业净收入增长 -7.4% 35.6% 23.2% 21.6%   付息负债 1,916,673 2,292,382 2,736,152 3,220,147 

拨备前利润增长 -20.5% 54.2% 24.0% 19.9%  总负债 1,975,158 2,349,656 2,802,911 3,290,852 

净利润增长 -12.9% 53.0% 16.1% 17.7%    实收资本 19,119 21,127 21,127 21,127 

        公积金 26,565 49,109 52,346 56,157 

资产盈利能力  2009A   2010E   2011E   2012E     一般准备 14,976 16,426 20,023 23,230 

RoAE 21.4% 22.9% 20.7% 20.2%    未分配利润 32,123 54,600 78,157 105,979 

RoAA 0.97% 1.22% 1.19% 1.18%    少数股东权益 0 0 0 0 

RoAA(拨备前) 1.34% 1.71% 1.78% 1.80%  所有者权益 92,783 141,262 171,652 206,493 

RoRWA 1.70% 2.10% 1.90% 1.91%       

      存贷款客户结构  2009A   2010E   2011E   2012E  

资产质量  2009A   2010E   2011E   2012E   企业贷款 59.1% 57.4% 55.0% 53.5% 

不良资产率 0.82% 0.63% 0.58% 0.68%  票据贴现 8.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

拨备覆盖率 247% 307% 345% 312%  个人贷款 32.2% 37.6% 40.0% 41.5% 

拨备余额/全部贷款 2.02% 1.94% 1.99% 2.13%       

      存款结构 2009A 2010E 2010E 2011E 

资本  2009A   2010E   2011E   2012E   企业活期 32.4% 31.6% 31.2% 30.8% 

资本充足率 10.4% 11.7% 11.5% 11.7%  企业定期 27.9% 30.4% 30.4% 30.4% 

核心资本充足率 6.6% 8.5% 8.6% 9.0%  储蓄活期 22.4% 23.0% 23.2% 23.4% 
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财务杠杆(倍) 22.3 17.6 17.3 16.9  储蓄定期 17.4% 15.1% 15.3% 15.5% 

风险加权资产比重 56% 60% 61% 60%  其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询
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证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


