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国泰君安国际 研究部

风险逐步释放，估值有望恢复
分析员：李 伟

日期：2011年7月2日
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加息+上调准备金：应对通胀、负利率

资料来源: PBoC, 国家统计局, 国泰君安（香港）
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CPI同比增速 % 1年期贷款利率 % 1年期定期存款利率 %
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•上半年货币政策特点：加息谨慎（2次），提准频繁（6次）

资料来源: PBoC, 国泰君安（香港）
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消除央票一二级市场利率倒挂：加息

资料来源: Wind, ChinaBond, 国泰君安（香港）
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上调准备金率 v.s 公开市场操作

资料来源: Wind, PBoC, 国泰君安（香港）
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•2011年上半年，央行通过公开市场操作向市场净投放1.32万
亿人民币资金，等效于抵消了3-4次存款准备金率上调的影响。
•2011年6月底，拆息由于存款准备金率不断上调以及季节性
因素而迅速攀升至高位（7%），央行再次净投放。

资料来源: Wind, PBoC, 国泰君安（香港）
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几大风险逐步释放

监管风险
• 以四大监管工具（资本充足率、贷款拨备率、杠杆率和流动

性比例）为主体的新监管体已经推出
• 宽限期较长，监管指标比预期偏松
融资平台贷款风险
• 央行《2010年中国区域金融运行报告主报告》
• 国家审计署《2011年第35号：全国地方政府性债务审计结

果》
• 平台贷款8.47万亿，低于预期，18%的贷款的还款责任有待

明确。
地产贷款风险
• 地产调控效果体现：涨幅受控，释放系统性风险
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融资平台贷款对银行盈利有多大影响？

资料来源: CBRC, 国泰君安（香港）

2010年末融资平台贷款规模 8.47 万亿 平台贷款分类 占比假设
2010年末总贷款规模 47.92 万亿 I.全覆盖 56.2%
融资平台贷款占比 17.7% II.基本覆盖 24.3%
假设2011年贷款增速为 16% III.部分覆盖 8.4%

IV.无覆盖 11.1%

2010年银行业税后净利 8991 亿 假设第III和IV类融资平台贷款最终坏账
假设2011年银行业利润增速为 20.00% 融资平台贷款不良率为 19.50% 个百分点
2011年银行业税后净利 10,789 亿 总体贷款不良率上升 3.4

假设分5年针对融资平台贷款提足拨备
2011年额外拨备支出为 -3831.8 亿

对2011年银行业税后盈利影响 -26.6%
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当前银行股估值整体偏低
• 大型银行：股息吸引，在新监管体系下所受影响较小

• 小型银行：估值较大型银行有明显折让，但增长性在新监
管体系下可能受压（贷存比监管、资本充足率、拨备率）

资料来源: 公司, 国泰君安（香港）

股价 个股 11市盈率 11市净率 11股息率

(HK$) 评级 (x) (x) (%)

工商银行 01398 5.89             收集 8.2 1.8 4.9

建设银行 00939 6.49             收集 8.2 1.7 4.9

中国银行 03988 3.85             收集 7.1 1.2 5.6

交通银行 03328 7.39             收集 7.5 1.3 2.7

招商银行 03968 18.92           收集 10.2 2.1 2.4

中信银行 00998 5.10             收集 6.6 1.1 3.5

民生银行 01988 7.39             买入 7.2 1.3 2.0

8.0 1.6 4.5

中银香港 02388 22.60           中性 13.4 1.9 4.7

公司名稱 编号

市值加权平均
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银行业基本面
• 银监会新监管体系正式出台，监管指标和过渡期要求比预

期要宽松；
• 融资平台贷款和地产行业贷款成为银行业主要风险点，但

是我们预期风险会逐步释放，系统性风险爆发机会较低；
信用成本会逐步提升，但银行资产质量不会受到明显的压
力；

• 货币紧缩环境下，银行净息差在2011年仍会小幅提升，全
年净利润预计有20%的增长空间。

货币政策展望
• 我们预期下半年货币政策不会明显放松，存款准备金率和

利率有上调空间，但幅度较为有限（可能各加1次）。

中资银行基本面小结及货币政策展望
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我们的推荐
民生银行（01988 HK）,目标价:HK$8.50
• 商贷通贷款收益率高，风险控制良好；估值便宜；该行是

上半年股价表现最好的中资银行；
建设银行（00939 HK）,目标价:HK$8.50

• 资产质量稳健，拨备充分，抵御风险能力强。
中信银行（00998 HK）,目标价:HK$6.70

• 零售业务将成为新增长点，估值在小型银行中最低
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谢谢
欢迎交流！

李伟：(0755) 23976870 

银行业分析师
国泰君安国际 研究部
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