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事件： 

1 月 16 日，银监会下发《商业银行委托贷款管理办法(征求意见

稿)》，重点从来源、投向、额度三个角度对委托贷款展开管理。 

简评 

核心内容： 

1、来源：委托贷款资金不能来自银行授信资金、不能来自

发行债券获得的资金； 

2、投向：委托贷款资金不可以用于债券、期货、金融衍生

品、理财产品、股本权益等投资、必需按照委托贷款协议来落实

资金用途；切断了资金借助委托贷款进入资本市场的通道； 

3、额度：商业银行原则上不得向有委托贷款余额的委托人

新增授信。委托贷款的借款人是商业银行存量授信客户的，商业

银行应综合考虑信用风险敞口扩大对本行授信业务带来的风险

影响。 

政策点评： 

政策目的： 

避免实体及资产市场的不规范加杠杆，严控非标资产信用风

险向银行表内及债券市场转移，是正常的监管行为。 

政策影响： 

其一、委托贷款规模将下降，2014 年新增委托贷款 2.5 万亿

元，占社会融资总额的比重为 15.2%，管理办法出台，委托贷款

规模将减少，尤其是委托贷款余额占一般性贷款比重较高的股份

行。 

其二、随着对委托贷款业务的规范，表外融资规模将持续下

降，表内信贷将增加。不合规委托贷款将彻底减少，而合规委托

贷款规模也将适度控制，表内信贷需要填补。 

投资建议：短期波动，安心持有 

短期股价调整，中长期看多，银行股价值重估、估值抬升的

逻辑依然成立。增量资金是此波银行股上涨的核心推手之一。两

融业务监管加强，委托贷款进行规范，都将减少增量资金，带来

短期股价回落。 

而风险预期下降后，银行股需要展开价值重估，估值抬升的

逻辑依然成立，无论是股权融资成本率的下降，抑或是行业政策

落实带来 ROE 回升，这些因素都将带来银行股估值回升。 
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分析师介绍 

杨荣：中央财经大学金融学博士，英国杜伦大学商学院访问学者，银行业首席。专注

于将金融学理论和中国具体的市场实践精巧结合，并且借助规范科学的研究方法，发

现市场内在的规律和秩序。对中国银行业转型和银行新兴业务有深入研究，包括：资

产托管、财富管理、村镇银行、中小微企业信贷、理财业务、移动支付、银行业国际

化等。准确研判 2012 年年底以来银行板块的行业性机会和个股行情。2014 年获“最

佳分析师量化排名”银行业第一名。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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