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行业规模  

  占比% 

股票家数（只） 16 0.8 

总市值（亿元） 36028 16.4 

流通市值（亿元） 34136 18.2 

 
行业指数  

% 1m 6m 1m 
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资料来源：港澳资讯、招商证券 
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2、《影子银行众生相之六：从政策演

变图谱看监管思路变化》2014/2/9 

3、《影子银行众生相之五：内保外贷，

套利活动的幌子》2013/5/28 

 

正如我们在《别太一厢情愿-点评 127 号文》中预判，127 号文之后非标规模下

降的幅度和速度将低于市场预期，目前银行已经创造出可以绕过 127 号文监管

规定的新业务。基于非标资产相较于标准资产在创造存款、维护客户关系、满足

客户融资效率等方面的优势，新业务或能够以较快的速度上量。 

  一、创新与监管的博弈：从 127 号文的“漏洞”说起 

127 号文中对同业业务监管影响最大的几个细则包括：要求买入返售项下为高

流动性金融资产、禁止三方或以上交易对手之间的买入返售、不得接受和提供

第三方金融机构信用担保等。但在非标资金供需双方均有强烈意愿继续开展的

驱动下，通过细扣 127 号文寻找政策“漏洞”成为金融机构规避监管的重要手

段。 

结合目前金融机构开展非标业务的新做法和 127 号文的监管要求，我们认为市

场找到了两个重要的突破口： 

1、突破口一：“买入返售（卖出回购）和同业投资业务，不得接受和提供任何

直接或间接、显性或隐性的第三方金融机构信用担保” 

从政策要求来看，只有同时满足“第三方”、“金融机构”、“信用”三个条

件，金融机构才不能接受和提供担保。因此，只要担保不满足前述三个条件之

一，金融机构即可接受和提供担保。比如说，第三方金融机构提供非信用担保

（如存单质押），第三方非金融机构的任何形式担保（如央企担保），交易对

双方的任何形式担保（如资产管理计划发行人自身提供担保），都是政策所未

禁止的。因此，虽然买入返售项下资产的流动性要求提高，但有担保的非标资

产进入同业投资项下仍然可以降低资本消耗，从而驱动银行继续通过质押增信

开展非标业务。 

实际上，在 127 号文出台之前的信用挂钩收益互换产品（TRS）、定期存贷质

押+额外直接授信等模式均为涉及“第三方金融机构信用担保”，因此，只要能

够通过业务调整从买入返售类转移至同业投资类，仍可继续开展。 

2、突破口二：“三方或以上交易对手之间的类似交易不得纳入买入返售或卖出

回购业务管理和核算” 

虽然三方或以上交易对手之间的类似交易不得纳入买入返售或卖出回购管理和

核算，但政策并未禁止三方回购，因此，未来金融机构或可能通过适当的业务

改良将三方回购转化为同业投资，纳入投资类科目进行管理和核算。 

由于 127 号文并未对同业投资的规模和期限进行限制，因此，我们认为银行仍

有足够的动力和充足的空间开展非标业务，只要能够解决两个问题：①资本消

耗；②非标资产担保增信。 

肖立强 
0755-82960734 
xiaolq@cmschina.com.cn 
S1090512080001 

邹添杰 
0755-82953739 
zoutj@cmschina.com.cn 
S1090513080010 

mailto:zoutj@cmschina.com.cn


  行业研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

二、同业业务新模式：小创新实现大跨越 

127 号文从资本和拨备计提方面对银行开展非标业务形成一定制约，同时积极推进资产

证券化和同业存单的表态说明从长远来看非标转标将是趋势，但短期非标规模下降的幅

度和速度并不一定如市场预期那么悲观，特别是在资产证券化和同业存单仍在试点推进

阶段的情况下，短期满足银企资金供需的出路只能是更加复杂的结构化产品出现，如近

期银行创新的同业存单质押+抽屉协议解除质押、受益权 T+D 等。 

1、同业存单质押+抽屉协议解除质押：绕开信用担保红线 

“同业存单质押+抽屉协议解除质押”的运作模式： 

（1）实际出资银行 A 在银行 B 存入一笔同业存款，同时银行 B 为银行 A 开具存单； 

（2）银行 B 以这笔同业存款投资于资产管理人（信托、券商、基金子公司等）发行的

资产管理计划的受益权，以资产管理人为通道实现向融资企业发放资金； 

（3）在资产管理人向融资企业发放资金过程中，银行 A 以同业存单质押提供担保； 

（4）资产管理人与银行 A 签订抽屉协议，解除存单质押。 

图 1：同业存单质押+抽屉协议解除质押的运作模式 

 
数据来源：招商证券 

该模式如何绕开 127 号文并实现多方共赢？ 

（1）银行 A：一方面，银行 A 提供的是存单质押担保，并非信用担保，因此不在 127

号文禁止之列；另一方面，银行 A 利用存单质押担保属于表外业务，并且在质押当日即

签订抽屉协议解除质押担保，实际上不需要承担信用风险，消耗资本的是银行 A 在银行

B 的同业存款，一般风险权重为 25%，其中三个月以内为 20%。在收益方面，银行 A
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的同业存款可获得相当于受益权利率水平的收益。 

（2）银行 B：首先，在抽屉协议公开之前，银行 B 投资的受益权由于有银行 A 的存单

足额质押担保，因此信用风险为 0，不消耗银行 B 的资本，但实际上抽屉协议解除质押

担保使得银行 B 成为真正的风险兜底银行；其次，融资企业支付的融资成本中，扣除银

行 A 的存单收益外，其他的剩余收益归银行 B 所有。 

同业存单质押+抽屉协议解除质押的模式以存单质押绕过“第三方金融机构信用担保”

限制，与之前的信用收益挂钩互换产品（TRS）模式十分相似，都是为非标资产提供质

押担保，但是 TRS 中并未签订抽屉协议解除质押。另一方面，TRS 中理财产品发行银

行和非标投资银行一般为同一家银行，虽然理财产品为非保本浮动型产品，但银行一般

会兜底刚性兑付；而同业存单质押+抽屉协议解除质押模式中，银行 B 是真正的风险承

担者。详见《影子银行众生相之七：从资产结构大挪移看同业新玩法》。 

图 2：信用挂钩收益互换产品（TRS）的运作模式 

 
数据来源：招商证券 

2、受益权 T+D 模式：风险卖断替代担保环节 

“受益权 T+D 模式”的主要流程： 
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图 3：受益权 T+D 融资模式 

 
数据来源：招商证券 

从受益权 T+D 模式来看，模式的关键在于出资银行 B 即期转让，授信银行 A 延期支付。

因此，我们可以分别来看业务创新的各方好处： 

（1）出资银行 B：由于出资银行 B 在购买受益权当日即将受益权转让给授信银行 A，

并约定“授信银行 A 不可撤销的、无条件的保证，在到期日按照合同的约定将转让价款

足额支付给出资银行 B”，因此出资银行 B 并不承担项目的信用风险，在会计上将此笔

应收账款处理为同业“拆出资金”，一般适用 25%的风险权重，其中期限三个月以内（含）

的风险权重为 20%。出资银行 B 在业务中垫资的年化收益率为 7%左右； 

（2）授信银行 A：从“实质重于形式”来看，授信银行 A 承担了全部信用风险，此笔

类资产应计提相应的资本和拨备。但实际操作中，由于银行 A 在持有期间本身并未发生

业务资金变动，因此大多选择不入表，使得其在未支付任何款项的情况下实现了客户关

系维护以及获取利差等好处。其中银行 A 的业务收益率为资管计划收益率扣除 B 银行

7%成本后的剩余收益。 

（3）融资企业：在政策限制或信用缺陷的情况下获得了所需资金。 

受益权 T+D 模式中通过受益权卖断实现风险和收益转移，业务中并未出现 127 号文所

禁止的“任何直接或间接、显性或隐性的第三方金融机构信用担保”。但从会计操作上

仍是存在瑕疵，因此短期来看，同业业务风格较为激进的股份制银行和部分资本充足的

大行可能会参与相关业务的开展。 

三、顽强的“非标”：规模或难以下降 

127 号文要求金融机构对开展同业业务进行统一授信，由总部自上而下实施授权管理，

这不仅有利于金融机构的同业业务风险控制，同时也为同业业务正名，使得之前审慎对

待同业业务的大型银行可以名正言顺地要求对手出具授权文件进行展业。因此，从金融

机构之前展业担忧解除的角度来看，未来同业业务仍有较大的发展空间。 

另一方面，从“非标”资产相对于标准债权来看，仍有几个明显的好处激励银行继续配

臵非标资产： 

融资企业（项

目期限为 D） 

出资银行 B 

授信银行 A 

资产管理人 

（信托、券商、

基金子公司） 
受益权转让 

②T 日资金委托 

③委托贷款

或信托贷款 

⑤资金偿还 

①授信 

④T

日转

让受

益权 

⑥T+D

日支付

转让价

款 



  行业研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

1、 对于银行而言“非标”的综合收益高于部分债券，比如从存款、客户关系和收益率

等角度看，许多银行仍会通过自营资金进行配臵； 

2、 速度优势，依靠标准化债券发行筹集资金的时间要远长于“非标”； 

3、广度优势，对于很多中小企业及部分过剩行业企业，债券业务还是相对“高大上”，

能快速通过债券筹集资金的企业较少，并且债券对企业的资质和资金运用的监控非常严

格，一些企业通过债券融资的成本不一定低于“非标”。 

我们在《别太一厢情愿-关于同业监管问答》中判断“非标”资产下降的幅度和速度都

将低于市场预期，并且监管和创新向来不断螺旋推进，金融机构将进一步通过创新绕过

监管。从目前受益权 T+D、同业存单质押等模式来看，已经印证了我们的判断。未来随

着非标创新业务上量，预计非标资产规模将难以下降，同时非标资金的供给将继续支持

经济保持平稳增长。 
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表 1：银行估值对比表 

公司 
价格 

（元） 

  EPS     PE     PB   14 
ROE 

市值 

(亿元) 
评级 

13 14E 15E 13 14E 15E 13 14E 15E 

工商银行 3.41  0.75  0.81  0.89  4.6  4.2  3.8  0.9  0.8  0.7  19% 12450  强烈推荐-A 

建设银行 4.13  0.86  0.94  1.03  4.8  4.4  4.0  1.0  0.8  0.7  19% 11094  强烈推荐-A 

中国银行 2.58  0.56  0.61  0.67  4.6  4.2  3.9  0.7  0.7  0.6  16% 7396  审慎推荐-A 

农业银行 2.52  0.51  0.57  0.62  4.9  4.5  4.1  1.0  0.8  0.7  19% 8263  强烈推荐-A 

交通银行 3.90  0.84  0.90  0.98  4.6  4.3  4.0  0.7  0.6  0.6  14% 3061  审慎推荐-A 

浦发银行 9.06  2.19  2.57  2.98  4.1  3.5  3.0  0.8  0.7  0.6  20% 1690  强烈推荐-A 

中信银行 4.27  0.84  0.96  1.10  5.1  4.4  3.9  0.9  0.8  0.7  17% 1930  强烈推荐-A 

民生银行 6.23  1.49  1.43  1.63  5.0  4.4  3.8  1.0  0.9  0.7  20% 1734  强烈推荐-A 

兴业银行 10.06  2.16  2.49  2.81  4.7  4.0  3.6  1.0  0.8  0.7  20% 1917  强烈推荐-A 

光大银行 2.54  0.66  0.63  0.69  3.8  4.0  3.7  0.8  0.7  0.6  17% 1206  审慎推荐-A 

华夏银行 8.17  1.74  2.00  2.34  4.7  4.1  3.5  0.8  0.7  0.6  18% 728  强烈推荐-A 

平安银行 9.89  1.86  1.71  2.15  6.4  5.8  4.6  1.0  0.9  0.8  15% 1130  强烈推荐-A 

北京银行 8.10  1.53  1.43  1.63  5.3  4.7  4.1  0.9  0.8  0.7  17% 713  强烈推荐-A 

南京银行 7.98  1.51  1.75  2.06  5.3  4.6  3.9  0.9  0.8  0.7  17% 237  审慎推荐-A 

宁波银行 9.17  1.68  1.92  2.22  5.5  4.8  4.1  1.0  0.9  0.8  18% 264  强烈推荐-A 

银行业         4.9  4.4  4.0  0.9  0.8  0.7  18% 56496  推荐 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 4：银行行业历史PEBand   图 5：银行行业历史PBBand  
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7、 《影子银行众生相之一：信托受益权如何为信贷隐身？》2012/12/19 

8、 《中国影子银行深度研究-与影子共舞》2012/12/7 
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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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