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SHIBOR 隔夜拆借利率 
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2012 年一季度末资产质量与拨备指标 
银行 不良增

速 (%) 
不良率

(%) 
不良率

qoq (bp) 
拨覆率(%) 拨覆率

qoq(%)  
工商银行 -0.3 0.89 -5 280.9 +14.0  
建设银行 -0.3 1.04 -5 250.7 +9.2  
农业银行 -2.7 1.44 -11 283.4 +20.3  
中国银行 -0.8 0.97 -3 226.7 +5.9  
交通银行 -0.4 0.81 -5 272.4 +16.1  
招商银行 +3.1 0.56 0 404.4 +4.2  
中信银行 -3.9 0.56 -4 309.4 +37.1  
民生银行 +11.2 0.67 +4 360.4 +3.1  
重庆农商行 -4.2 1.28 -16 286.2 +21.0  
来源:招银国际研究部整理 

 

 

银行业  – 基本面仍保持稳健  

 预计 5 月份贷款增速低于 4 月但仍属正常增长。我们注意到有媒体报道 5 月

前两周四大行新增贷款零增长和存款大量流失的报道。根据我们观测，目前

中小银行贷款增速正常，而四大行的新增贷款可能受假期因素影响在 4 月底

集中投放导致 5 月初净增长放慢，而 5 月全月信贷数据应该符合市场预期。

存款流失源于理财产品的渗透率逐渐提高带来的表外化趋势。存款的表外化

对货币乘数有影响从而导致货币派生能力下降，另一方面表现为同业存款的

上升和自营存款的减少。我们认为，5 月份贷款增速将低于 4 月份，但从广

域角度看仍属正常。我们预计下半年法定利率可能下调，而目前广谱利率的

下降已经开始。我们相信今年人民币新增贷款 8 万亿的投放目标仍有较大机

会实现。 

 贷款增长最大的扰动因素并非存款制约而是有效需求不足。银行理财产品渗

透率的提高是必然趋势，也是在“实际利率”较低且替代投资渠道狭窄的情况下

储户的必然选择。存款增长乏力和决策层希望保持信贷适度增长的矛盾导致

存贷比监管在今年得到放松，符合我们去年底的判断。因此，我们认为目前

贷款增长的最大扰动因素并非存款，而是有效需求不足。由于经济活动放缓

和盈利恶化，企业纷纷减慢杠杆扩张步伐。今年经过两次降准，流动性紧张

局面得以缓解。各期限 SHIBOR 在今年 1 月达到高峰后全线回落，4 月末以

后加速下行，目前隔夜拆借利率已从最高点的 8.2%降至 1.8%的长期均衡水

平，但仍高于极度宽松的 2009 年 1.2%的平均水平。广谱利率的下降可能带

来下半年法定利率的下调。 

 资产质量下降周期已至但程度较浅。一季度银行业资产质量总体稳定。民生

和招行不良余额较年初略增，其余银行还在下降，其中重农、中信和农行不

良余额降幅比较明显。不良率方面，除民生轻微和招行保持不变外，其他银

行均实现下降，九家银行平均不良率环比改善 5BP 至 0.91%，而平均拨备覆

盖率升 14.6%至 297%。虽然本轮资产质量下降周期已经开始，但现时内地

银行业的风控和管理已非上世纪末和本世纪初可比，且过去历史上出现的高

坏账率与经济周期关系亦不大。因此，我们认为资产质量软着陆可能性较大。 

 敏感性分析表明资产质量恶化风险可控。在本轮经济调整和银行业资产质量

下降周期下，我们假设最优、中性和最差三种情景。我们认为三种情景下，

总体不良率分别可以维持在 1%、2%和 3%左右。在最优情境下，鉴于目前

银行的高拨备，届时可能会有部分银行释放拨备从而增加盈利和净资产；中

性情景下，大部分银行的拨备程度可以覆盖潜在的不良资产上升幅度，从而

不会对盈利和净资产造成太大影响；最差情景下，除少数银行外大多数银行

均需通过加大计提和核销冲抵不良上升的风险，对盈利影响较大，对净资产

影响在 5-10%左右。 

 内地商业银行目前仍谈不上混业经营，超过七成收入来自利差，超过九成收

入来自信贷和基本金融服务。银行绝大多数资产分两类，一类是以债券为主

的证券资产，风险很小（国际化程度最高的中行，其持有的欧债也仅占总资

产不足 0.7%，且 95%以上都是德法英瑞等国债券）；另一部分资产为信贷资

产，其恶化程度可控且拨备很高。因此，我们认为从盈利和资产质量两方面

来看国内商业银行都与西方银行存在较大差异。西方银行业 PB 低于 1 倍并

不代表国内银行也适用这一估值。 
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