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 《系统重要性银行评估办法》是国内系统重要性金融机构监管方面的首个细则

文件。行业层面，监管关注政策影响中性，后续附加要求料将充分考虑银行实

际而审慎推进。个体层面，不同银行经营条件、监管条件的差异扩大或带来经

营质效的进一步分化。当前时点，建议从低估值的策略性角度看待板块机会。 

▍事项：12 月 3 日，中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会共同发布《系

统重要性银行评估办法》。点评如下： 

▍政策背景：国内系统重要性金融机构监管方面的首个细则文件。2018 年 11 月，

一行两会印发《关于完善系统重要性金融机构监管的指导意见》，为国内系统重

要性金融机构监管的总纲性文件。2019 年 11 月，央行和银保监会率先就国内

系统重要性银行（D-SIBs）评估办法公开征求意见。时隔一年，终版文件落地，

反映监管部门在银行、保险等细分行业的落地细则加速推进。我们预计，后续其

他细化文件将按照先银行后非银、先评估办法后附加要求的顺序逐步推进。 

▍终版内容：与征求意见稿基本一致，分档计分标准略有调整 

1）参评银行范围：全部商业银行、开发性银行和政策性银行中，调整后表内外

资产余额（即杠杆率指标的分母项）行业前 30 名，或上年度入选银行。根据 2019

年末数据统计看（详见附表），预计参评银行大概率包括六大行、3 家开发性或

政策性银行，12 家全国股份制银行，城商行中的北京、上海、江苏、宁波、南

京、徽商、盛京和杭州银行等以及农商行中的重庆农商行。 

2）评估指标体系：涵盖规模、关联度、可替代性和复杂性四项一级指标（权重

各 25%），最终得分达 100 分的银行纳入初始名单。具体从二级指标看，考量

传统表内体量和风险同时，亦关注表外敞口（表内外资产余额及理财业务指标）、

同业业务敞口（金融机构间资产负债指标）、代理业务敞口（选取代理结算、托

管资产、代销指标），除与国际标准接轨外，亦反映国内监管对上述领域风险的

关注。关注终版的量化标准变化：① 入选阈值由 300 分降至 100 分，反映监管

拟适度增加 D-SIBs 数量；② 分档由征求意见稿的四组扩大至五组（最高组分

值门槛不变），表明监管在后续监管细则中或更突出精细化管理。 

▍政策方向：后续附加监管要求或集中于资本、杠杆、大额风险暴露方面，重点

关注附加资本要求。两部委有关负责人在答记者问明确表示，附加监管要求将“从

附加资本、杠杆率、大额风险暴露、公司治理、恢复处置计划、信息披露和数据

报送等方面对系统重要性银行提出监管要求”。建议重点关注附加资本要求：

2012 年《商业银行资本管理办法》提出国内系统重要性银行附加资本要求为 1%

（限核心一级资本），但因“国内系统重要性银行的认定标准另行规定”而一直未

以执行，我们预计后续附加监资本管要求或以 1.0%为中枢，并结合此次五分类

结果进行差异化提升。 

▍银行影响：大行和其他优质行料达标无忧，少数中小银行核心一级资本或存在

压力。①大行及其他优质银行（如宁波、招行等）：目前各级别资本充足率的安

全垫均在 3%以上，监管压力无忧，料后续大行资本补充的重点将是通过 TLAC

工具实现 2025 年初的 TLAC 达标；②部分中小银行，如江苏、民生、华夏、浙

商银行等，20Q3 核心一级资本充足率安全垫在 1.5%以内，若后续附加资本要

求提升，或将面临一定的补充压力。 
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▍政策影响：监管关注政策影响中性，料将充分考虑银行实际而审慎推进。结合答记

者问相关内容：①合理安排后续政策出台时机，将充分考虑宏观经济形势、银行资

本补充需求和服务实体经济等因素；②实施差异化附加监管方案，主要针对不同组

别和类型的系统重要性银行，结合经营特点和系统性风险表现推进；③设置合理的

过渡期安排。我们预计，未来政策落地将着眼长期视角，既推进审慎监管、亦充分

考虑对短期影响，确保政策灵活性。 

▍风险因素：宏观经济增速大幅下行，银行资产质量超预期恶化。 

▍投资建议：审慎监管如期推进，夯实金融体系稳定性。行业层面，监管关注政策影

响中性，后续附加监管要求料将充分考虑银行实际而审慎推进。个体层面，不同银

行经营条件、监管条件的差异扩大或带来经营质效的进一步分化。当前银行板块平

均估值水平为 0.9/0.8X PB(对应 2020/2021 年)，中长期看（至 2021 年底）仍有估

值提升空间，短期（至 2020 年底）仍是基于市场周期修复风格下的策略性机会。

个股选择两条线索：1）长期配置阿尔法品种，优选具备特色商业模式和可持续客

户、业务模式和盈利趋势的优质银行，如招商银行、平安银行；2）短期关注具备

估值弹性的贝塔品种，可关注兴业银行、光大银行、南京银行以及大型银行。 

附表：国内主要银行调整后表内外资产余额排序情况（2019N） 

序号 银行 调整后表内外资产余额(亿元) 表内资产余额（亿元） 上市情况 

1 工商银行 319,822 301,094 A+H 

2 农业银行 273,695 248,783 A+H 

3 建设银行 266,947 254,363 A+H 

4 中国银行 243,032 227,697 A+H 

5 邮储银行 106,697 102,167 A+H 

6 交通银行 106,310 99,056 A+H 

7 招商银行 86,045 74,172 A+H 

8 兴业银行 84,314 71,457 A股 

9 浦发银行 79,837 70,059 A股 

10 中信银行 77,803 67,504 A+H 

11 民生银行 76,584 66,818 A+H 

12 光大银行 56,075 47,334 A+H 

13 平安银行 45,570 39,391 A股 

14 华夏银行 33,841 30,208 A股 

15 广发银行 32,582 26,328 未上市 

16 北京银行 31,226 27,370 A股 

17 上海银行 24,989 22,371 A股 

18 江苏银行 22,689 20,651 A股 

19 浙商银行 21,397 18,008 A+H 

20 宁波银行 15,438 13,177 A股 

21 南京银行 15,379 13,434 A股 

22 渤海银行 13,280 11,169 H股 

23 徽商银行 12,271 11,317 H股 

24 恒丰银行 12,155 10,288 未上市 

25 盛京银行 12,069 10,215 H股 

26 杭州银行 11,359 10,241 A股 

27 重庆农商行 10,495 10,298 A+H 
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序号 银行 调整后表内外资产余额(亿元) 表内资产余额（亿元） 上市情况 

- 国开行 未公布 165,046 未上市 

- 农发行 未公布 70,085 未上市 

- 进出口银行 未公布 41,937 未上市 

资料来源：各公司财报，中信证券研究部  注：由于延期披露原因，进出口银行总资产规模截至 2018 年末 
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▍ 相关研究 

 

银行业关于《2020 年第三季度中国货币政策执行报告》的点评—回归常态，着眼长远

 (2020-11-27) 

数字货币的逻辑和应用（PPT） (2020-11-19) 

数据要素与金融科技创新（PPT） (2020-11-19) 

银行业 2021 年投资策略—景气向上，积极配置 (2020-11-17) 

银行业关于《网络小额贷款业务管理暂行办法（征求意见稿）》的点评—功能性监管推进中

 (2020-11-03) 

银行业 2020 年三季报回顾—资产质量稳定，盈利表现回暖 (2020-11-02) 

金融科技前沿系列报告之十三—支付：赛道比较与估值逻辑 (2020-10-26) 

金融科技前沿系列报告之十二—移卡：构建生态模式，驱动长期增长 (2020-10-22) 

金融科技前沿系列报告之十一：金融科技公司融资业务如何估值？ (2020-10-21) 

金融科技前沿系列报告之十—汇付天下：SaaS 及跨境业务驱动长期增长 (2020-10-16) 

银行业 2020 年 9 月金融数据点评—融资乐观，经济修复 (2020-10-15) 

金融科技前沿系列报告之九—VISA：简单到极致的力量 (2020-10-13) 

金融科技前沿系列报告之八—京东数科：商业模型如何升级？ (2020-10-09) 

银行业关于央行和银保监会资本监管相关文件的点评—TLAC 会给银行带来资本压力么？

 (2020-10-08) 

关于银保监会加强小贷公司监管的点评—强化监管，助力长效发展 (2020-09-17) 

关于京东数科披露招股说明书的点评—京东数科：重构“联结” (2020-09-16) 

银行业 2020 年 8 月金融数据点评—宽信用稳步推进 (2020-09-14) 

银行业关于金融控股公司监管政策落地的点评—金融供给侧改革再下一城 (2020-09-14) 

金融科技前沿系列报告之七—字节跳动：支付入口开启金融生态 (2020-09-04) 

金融科技前沿系列报告之六—银联商务：成长中的收单机构 (2020-09-03) 

银行业 2020 年中报回顾—银行中报有哪些启示？ (2020-08-31) 

金融科技前沿系列报告之五—消费金融公司：转型发展进行时 (2020-08-26) 

银行业关于下调民间借贷利率司法保护上限的点评—如何理解贷款保护上限下调？

 (2020-08-21) 

金融科技前沿系列报告之四—流量巨头的金融科技之路 (2020-08-20) 

金融科技前沿系列报告之三—当财富管理插上互联网的翅膀 (2020-08-20) 

金融科技前沿系列报告之二—如何理解数字银行卡：流量转化新模式 (2020-08-18) 

金融科技前沿系列报告之一：支付宝：从支付到数字生活 (2020-08-14) 

银行业 2020 年 7 月金融数据点评—总量平稳，结构分化 (2020-08-11) 

银行业关于银保监会 2020 年二季度监管指标数据的点评—如何理解银行盈利负增长？

 (2020-08-11)  
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