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上证指数 2383 

行业规模  
  占比% 
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资料来源：港澳资讯、招商证券 

相关报告 

1、《影子银行众生相之三：银证合作，

创新与监管的博弈突围》2012/12/26 

2、《影子银行众生相之二：同业代付，

渐远的信贷腾挪术》2012/12/23 

3、《影子银行众生相之一：信托受益

权如何为信贷隐身？》2012/12/19 

4、《中国影子银行深度研究-与影子

共舞》2012/12/7 

 

本报告为我们《影子银行众生相》系列的第四篇，主要从近两年地方政府债务规

模与举债方式变化角度介绍 2012 年快速膨胀的基建信托、城投债等类影子银行渠

道，展望 2013 年影子银行结构的变化趋势及银行股如何受益，继续坚定推荐。 

  一、12 年末地方政府债务余额近 15 万亿，较 2010 年末增长 38% 

相信大家都还记得 2011 年 7 月的审计署《2011 年第 35 号：全国地方政府性债

务审计结果》，当时公布 2010 年末地方政府债务余额为 10.7 万亿元，其中有

约 51%共计 5.5 万亿元是 2008 年及以前年度举借和用于续建 08 年以前开工项

目的，意味着 2008 年-2010 年这三年的举债占到当年债务余额的近 49%。 

图 1：2010 年底全国地方性政府债务规模情况 
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资料来源：审计署、招商证券 

当时还公布了全国地方政府性债务未来偿债情况，根据 2010 年末的统计，

2011-2013 年是一个债务偿还高峰。 

图 2：2011-2016 年全国地方性政府债务规模到期分布情况 
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资料来源：审计署、招商证券 

时间又过去 2 年了，2011 年和 2012 年，并没有出现一起地方政府债务违约事

件，这些债务到期是都偿还了还是还旧借新了？总体余额是增加还是减少？据

我们初步估计，2012 年末地方政府债务余额约 15 万亿，较 2010 年末增长 38%。
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                      二、平台贷款，无违约 OR 新变化？ 

2011 年公布的地方政府融资平台贷款规模是市场关注的焦点，随着 2 年时间的推进，

银行的平台贷款大都“相安无事”。根据我们持续的跟踪，随着银监会对此类贷款划分

政策的不断变化，2010 年及以前定义的平台贷款有近 1/3（约 2.9 万亿）重新分类为公

司类贷款而退出，平台贷款的现金流覆盖比率也在提高，但截至 2012 年 9 月末银监会

对媒体透露的数据，平台贷款余额仍有 9.25 万亿。 

图 3：银监会统计口径下的融资平台贷款余额变化 

 
资料来源：银监会、招商证券 

表 1：2010 年之后的融资平台数据变化（根据银监会向媒体公布的口径） 

 
平台贷款余额 

（万亿元） 

地方政府融

资平台数量 

已退出、纳入一般

公司类贷款管理的

余额（万亿元） 

退出、转为公司

类的平台数量 

按平台贷款

管理的余额

（万亿元） 

按平台管理

的公司数量 

2011-09 9.10 10468 2.9 1974 6.2 8494
2011-12 5.4 8216
2012-06 10682 1930 8752
2012-09 9.25 

资料来源：媒体报道、招商证券 

考虑到 2012 年银监会允许符合条件的平台贷款适度展期，我们预期对平台贷款余额的

判断是偏保守的，即这 9.25 万亿余额中有没有包括之前被整改为公司类贷款而退出的

部分不得而知。但即使不考虑这些因素，在 2011-12 年基建信托、城投债、短融中票等

类影子银行快速膨胀的背景下，平台贷款偿还与重新增加有巨大的腾挪空间。 

三、影子银行助力地方举债变化：城投债与基建信托 

城投债的快速膨胀无疑是最近两年最值得关注的事件。根据 Wind 数据库统计，截至

2012 年 12 月 31 日，中国市场未到期城投债余额达 2.5 万亿，其中 2012 年是城投债

井喷之年，当年发行额 1.27 万亿，到期额 997 亿，净增加 1.17 万亿。 
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表 2：2010 年至 2012 年城投债发行额与到期额 

单位：亿元 2010 年 2011 年 2012 年 

城投债发行额 3771 4865 12734 

城投债到期额 589 793 997 

城投债净增加 3182 4072 11736 

资料来源：Wind、招商证券 

图 4：2009 年至 2012 年末城投债余额变化情况 
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资料来源：银监会、招商证券 

毫无疑问，城投债是支撑 2012 年下半年基建投资快速增长的重要资金来源。此外，基

建信托也是近两年地方政府一个重要的融资渠道。据报道 2012 年前三季度基建类信托

成立规模新增 7550 亿元，较 2011 年同期增长 88.7%。然而中国信托业协会并无直接

公布基建信托余额数据，我们以其公布的投向基础产业的信托数据做一个更加保守的计

算，2012 年末投向基建信托余额 1.65 万亿，较 2010 年末净增加 6556 亿。 

图 5：投向基础产业信托余额增长情况 
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资料来源：信托业协会、招商证券 
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四、银行，13 年将在放松与收紧的博弈中左右逢源 

2013 年政府将如何推进城镇化建设和保持经济平稳增长？在传统银行新增信贷数量相

对确定的背景下，政府对待政府投资资金供给渠道与影子银行的态度将是关键。与市场

和一些媒体之前大唱城镇化大发展（拉动 40 万亿投资）的观点不同，我们的判断偏向

认为 2013 年会是先清理整顿的一年，2013 年 1 月份天量的社会融资总量也加大了市

场对央行提前收紧货币的担忧，也就意味着 2013 年政策基调会与 2011 年有些相似，

如果是这一情形，那么银行股 13 年将有巨大的超额收益。 

反过来，如果政府在 13 年并不坚决的抑制影子银行膨胀，那么意味着银行体系可以通

过这些渠道将原来大量承担的经济整体风险分散出去，社会整体资金链也不会出现明显

收紧，那银行的资产质量压力将进一步减轻，有利于估值提升和股价继续上行。 

我们看好银行股在 2013 年大幅超额收益表现。 

 

附：2012 年末地方政府债务总额的估算 

我们对广义的 2012 年末地方债务总额的简单估算主要是通过以下方法： 

2012 年末地方政府债务总额=2010 年末地方政府债务总额+地方政府对银行债务的净

变化(平台贷款)+城投债净增加+地方政府债券（中央代发）净增加+基建信托净增加 

根据 2010 年末审计署公布的地方政府债务分类，银行贷款和发行债券这两项的占比合

计高达 86%，而考虑到对上级财政的债务及对其他单位与个人借款难以找到公开数据，

我们假设对上级财政和其他单位与个人借款项余额不变（影响不大）。 

表 3：2010 年审计署公告地方债务按债权人类别分类统计 

债权人类别 
三类债务合计 

债务额（亿元） 比重 
银行贷款 84680.0 79.01% 

上级财政 4477.9 4.18% 

发行债券 7567.3 7.06% 

其他单位和个人借款 10449.7 9.75% 

小计 107174.9 100.00% 
资料来源：审计署、招商证券 

2012 年末地方政府债务余额=10.7+0.2+1.55+0.75+0.66=14.8 万亿 
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表 4：银行估值对比表 

公司 
价格 

（元） 

  EPS    PE   PB  
13ROE 

市值 

(亿元) 
评级 

12E 13E 14E 12E 13E 14E 12E 13E 14E

工商银行 4.26  0.67  0.74  0.82  6.3 5.7 5.2 1.3 1.2 1.0 20% 15189 强烈推荐-A

建设银行 4.84  0.78  0.86  0.95  6.2 5.6 5.1 1.3 1.1 1.0 20% 13062 强烈推荐-A

中国银行 3.05  0.50  0.54  0.60  6.1 5.6 5.1 1.0 0.9 0.8 16% 8531 审慎推荐-A

农业银行 3.07  0.45  0.51  0.59  6.8 6.0 5.2 1.3 1.2 1.0 20% 10063 强烈推荐-A

交通银行 5.22  0.76  0.84  0.92  6.8 6.2 5.7 1.0 0.9 0.8 15% 3803 审慎推荐-A

浦发银行 11.10  1.83  2.09  2.43  6.1 5.3 4.6 1.2 1.0 0.8 18% 2071 强烈推荐-A

中信银行 4.81  0.75  0.85  0.97  6.4 5.7 4.9 1.1 1.0 0.8 17% 2148 审慎推荐-A

民生银行 10.54  1.33  1.56  1.81  7.9 6.8 5.8 1.7 1.4 1.2 21% 2890 强烈推荐-A

兴业银行 19.56  3.22  3.21  3.76  6.1 6.1 5.2 1.5 1.2 1.1 20% 2484 强烈推荐-A

光大银行 3.47  0.58  0.65  0.72  5.9 5.3 4.8 1.2 1.1 0.9 20% 1403 审慎推荐-A

华夏银行 11.35  1.77  2.04  2.38  6.4 5.6 4.8 1.1 0.9 0.8 17% 777 强烈推荐-A

平安银行* 20.81  2.57  2.42  2.81  8.1 8.6 7.4 1.2 1.1 1.0 13% 1066 强烈推荐-A

北京银行 9.79  1.34  1.55  1.79  7.3 6.3 5.5 1.2 1.0 0.9 16% 862 强烈推荐-A

南京银行 10.25  1.32  1.51  1.74  7.7 6.8 5.9 1.2 1.1 1.0 16% 304 审慎推荐-A

宁波银行 11.80  1.48  1.70  1.94  8.0 7.0 6.1 1.5 1.3 1.1 19% 340 强烈推荐-A

银行业       6.82 6.24 5.47 1.28 1.11 0.96 18% 68004 推荐 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 6：银行行业历史PEBand   图 7：银行行业历史PBBand  
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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