


本中金公司报告仅授权给 zhangs@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 zhangs@cicc.com.cn 阅读。

 ₥ṷ ∏е: 2016 6 26  

 

ᵀ ϖοṔ еו ᶅ  

2 

   
ỉᶜשѰ ѵᾭ ᷄ו Ѽⱨ 
ỉ ѵᾘϖ Ꞌş1Ŏᶜ῝ ⅎҀỌ ᾙ ¢ ỉ ╫ ῝ṟ ⅎҀỌ

2007 ₥ ᾙ ṍᴄōṍӊו 9%Ŏő 2009 Ӊמוᴄ ῄ 30% ¢ʂ ש
◒ő ᵗ ḉ ṍő ᶜ῝ 2007 ṍᴄור 50% ő 2009 Ӊמוᴄ
₱ 90%ō Ѕ 5Ŏ¢2Ŏ─ Ṋḹ őִ Ꞌ ♠şaŎ֦͝ꜝѹḤϠō

ṵ Ϡ Ŏ₱ ő 30% ő מ 2007 ṍᴄőו48%
₱ 2002 ו ŠbŎ ꜝ֦͝ו╫ ᶜ῝ ϠōLoan to Value RatioŎ

86.6%ő 2010 ᴄҪמו82% őִ ҀỌ 2007 ṍᴄŠ3Ŏ֦͝ו
ꜝ Ỹ Ꞌş ᾼᵇ 630 ΰő 2007 ṍᴄ ו 65%ő 2003 ו

ֺō Ѕ 6~8Ŏ¢ ᴘו ő₴ẫ─ ѵוṊḹ Ꞌ ♠ő וѰש
Ṋḹ Ἇ ẌῄőϠ Ẇ וѰש PEי₥ ᾙẅῒṊḹб ᴧⅎỌ ֦ꜝ¢ӽ ő
ᵓ Ѱש ▲ᶢᾘ₥ōcommercial real estate open-ended fundsŎő Ị ѵ֞
ḉᴮֽᵷӊ ֞ẵ ήő♠ ᾀϓ ╙Ѱőῒש ᶜ῝ו ¢ 

Ὶ ỉᶜ῝ ֗ 20%ő ỉ ᷄ ♠ⱦőִṤЈ ᷄ ֞¢ Ị
ỉᶜ῝ԅ ו ᴙ 20%1ő ᴙו♫ᴧб֮ ᶜ῝ő ỉẕ῝¡ ῝ṟᾭ ⅎ
῁ Ѹᴻ őИ ӽ ׆ Ṥ ⅎ῁ Ѹ¢ ф◦
2015 ר ṟּנ ᵓ ỉ 7 ֞ ј ו Ꞌ2¢᷄ Ὶ ş וּ
Έ GDPḨ Ѹ 0.7%¡ ỉḨ 2.3%¡ ỉḨ 0.2%¡ ỉ+1.7%ő ỉ ῝

ṟ ᴙ 20%¡ Ѱ῝ṟש ᴙ 30%¢᷄ ş1Ŏ7֞ ╫ ᾳỸ ϖҸ
 ԅ 11.2%‚ 7.6%őṍ ו6% מ őᾱ ᷄ ♠ⱦŠִ

Standard Chartered Bank ᾳỸ ϖҸ ᴙ 5.4%ő Ọј 3ŠRBS Ọő
‚ 6.1%ŠᾱṤЈ ᷄ ֞4¢2Ŏ7֞ ─ ֦͝ꜝ ו ῄῺ
ōimpairment chargeŎ Ṿ 60 ΰő Lloyds Banking Group Ϡ ṍő
ṍ֚ 35 ΰ5¢60 ΰ 7֞ ו ѰḨ Ѕẵ ϠἏ 6ő 2014 ј

ו 220 ΰ Ϡ ‚ő ᶜ῝ ⅎⅎ ᵍ ῦו ő
ᾱϻ 20%ő ή׆ 2012 ו ¢ 

őԅ ј ו Ꞌ◒ő ỉᶜ῝ ᴙᵓ ҹᾖו ♠ⱦ¢ִ´
ѵḨ ו Ҁ ő ј 7 Ṥ֞ ōṤЈ ᵓᶜ

Ѱש ѵוѼⱨ♠ ἏṍŎő ⅔ ᶜ῝ ᴙᵓ ỉ₥ Ḩ ҹᾖҀ ♠ו ¢ 

₅ ş Ị ỉ ׅ ѵҪ ֞ḉᴮֽИ ᾙ ỉⅎ῁ Ѹő₥ ו
᷄ Ἇ♠ ꜛӝׅ Θ ἀ͗ᵺּנŠ₴ẫ ỉἀדỉⅎ῁ Ѹ  őִ Ṥ
ỉῑ ₥ ỉוầ ő ¢ӽ ő ỉ ♠
ᵓ 20% ו ῝ṟ ᴙőִ ⅔ ᶜ῝ᴙḉҀ ¡Ḩ ҹᾖҀ ᷄ו ¢ 

ήẗ 
ỉş1ŎPMI Ự ¢ ỉ 6 Markit PMI Ӊ 51.4őỰ
4 ו 50.5ő Ự ѵ ו 51¢2Ŏ5 ᴨ֮ Ή ¢5
ᴨ֮ὐϠḨ Ѹ 2.2%őמ ѵ Ḩו 0.7%ő ӑОᴮ֞ו† Ѱ ᴨ֮

ἪőὐϠḨ Ѹ 0.3%őמ ѵ ו Ѹ¢ 

ϖ  
ϖ ᴄầ ᾭ ỉ Ẩ ầ ᵿו ¢ 

  

                                          
1 ᴙ 20% ṤῚ ő ♫ᴧ Ᵽ ỉᶜ῝וőбỌ ΰ֞ḉ ᴙ ᴧҠᵇ Ὼὓ Ḩ ҹᾖō ה ῄ῝ו ỉᶜ῝

ᵓ ỉ Ṫ‗וּ ő ỉ Ẇ Ŏ¢ 
2 7֞ ᶳЈ Barclays, HSBC, Lloyds Banking Group, Nationwide, The Royal Bank of Scotland Group, Santander UK and Standard Chartered¢

7֞ ỉ ֦ ѵוᶺᵭ 80%¢ 
3 ִ ´ ј ő ֝ ⅎ▲ ῒ ϖ₥őῢẫᾙẅИ ј Ἢ₭ г ֝ ЯҸ ϖ₥¢ 
4 ō6 24 Ŏ ỉẕ ἪőStandard Charteredἀ RBSẕ῝╫֞ḉ ᴙ 18%ő ᵓᵷ őSantanderἀ HSBCᴙḉᶳЈ 2.6%ἀ

1.4%ő♠ ј ōṥ ו ϖ₥Ŏ Ꞌ ầ¢ 
5 ō6 24 ŎLloydsẕ῝ ᴙ 21%őᴙḉ ֞¢ Lloyds Ọ ј őִᵓᶜשѰ ѵ᷄ Ѽⱨ ṍ¢  
6 7֞ ו ѰḨ ЅѼⱨōgross on-balance sheet exposureŎ 2000 ΰőᾱῺ Ϡ ōimpairment charge rateŎ 3%¢ 
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Ѕ ד :1 ᵓ ỉ᷄ Ѽⱨ ṍ Ѕ 2: Ọ ᾶ Θ ᵓ ỉ᷄ Ѽⱨ ᴧ 

  

וּ şBIS¡ ₥ṷ ∏е  ּו şBIS¡ ₥ṷ ∏е  

Ѕ 3: ỉ¡͗ᵺּנἀ λᵓ ỉ ẵ ֞ 

 

Ѕ 4: ͗ᵺּנᵓ ỉ ᵓ Ϡ
ṍ֚ 18% 

  

וּ şIMF¡ ₥ṷ ∏е  ּו şIMF¡ ₥ṷ ∏е  

Ѕ 5: ᵗᶜ῝ 2009 ᴄמ ⅎ 90% 

 

Ѕ 6: ỉ ו╫ ṵ Ϡ 30%ő 2002

ו  

  

וּ şNationwide Building Society¡ ₥ṷ ∏е  ּו şHalifax¡ ₥ṷ ∏е  
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Ѕ 7: ỉ LTVϠ 86.6%ő ҀỌ
2007  ṍᴄו

Ѕ 8: ᾼᵇ 630 ΰ֦͝ꜝő 2007

ṍᴄ ו 65%ő 2003 ו ֺ
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Ѕ 11: Ố ⅎ῁ Ђ 

 

וּ şHaver Analytics¡ ₥ṷ ∏е  

ỉ 2015-05 2015-06 2015-07 2015-08 2015-09 2015-10 2015-11 2015-12 2016-01 2016-02 2016-03 2016-04 2016-05 2016-06 2016E 2017E

Ѹ

GDPō ὄὐϠő%Ŏ - 3.9 - - 2.0 - - 1.4 - - 0.8 1.7 2.2

CPIō Ϡő%Ŏ 0.0 0.1 0.2 0.2 0.0 0.2 0.5 0.7 1.4 1.0 0.9 1.1 1.0 1.3 2.0

Ỹ CPIō Ϡő%Ŏ 1.7 1.8 1.8 1.8 1.9 1.9 2.0 2.1 2.2 2.3 2.2 2.1 2.2

︣ᴮ ἀᶜשѰ ѵ

ᶤ ≤ ᵇϼὄō Ŏ 273 228 277 150 149 295 280 271 168 233 186 123 38

  е ō Ŏ 256 226 245 123 162 304 279 259 155 222 167 130 25

  Ḝе ō Ŏ 17 2 32 27 -13 -9 1 12 13 11 19 -7 13

ō%Ŏ 5.5 5.3 5.3 5.1 5.1 5.0 5.0 5.0 4.9 4.9 5.0 5.0 4.7

FHFAᶜ῝ ō Ϡő%Ŏ 5.9 5.7 5.8 5.5 6.2 6.1 6.0 5.8 6.0 5.7 6.2 5.9

Ђ /CSᶜ῝ ō Ϡő%Ŏ 4.9 4.8 4.9 5.0 5.2 5.4 5.7 5.6 5.7 5.4 5.4

ҝ ō ὄőΑ Ŏ 5.29 5.41 5.48 5.29 5.44 5.29 4.86 5.45 5.47 5.07 5.36 5.43 5.53

ō ὄő Ŏ 507 472 498 505 457 478 508 538 526 525 522 586 551

ᶮ

ōὐϠő%Ŏ 0.6 0.5 0.3 0.3 0.1 0.5 0.4 0.3 0.4 0.1 0.4 0.4

ӊōὐϠő%Ŏ 0.9 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.4 0.1 0.1 0.2 0.0 1.0

ᵭōὐϠő%Ŏ 0.9 0.1 0.6 -0.1 0.1 0.0 0.3 0.4 -0.5 0.3 -0.3 1.3 0.5

ᴨ֮ōὐϠő%Ŏ -3.4 5.0 0.8 -2.9 -2.7 4.8 -0.9 -3.9 3.7 -3.3 2.0 3.3 -2.2

ᶜ ōὐϠő%Ŏ 2.1 0.5 0.1 0.6 0.2 -0.1 -0.5 0.8 -0.3 1.4 1.5 -1.8

ᵓ

ӊⱨō Ϡő%Ŏ -4.7 -4.2 -4.8 -6.7 -5.3 -7.3 -7.5 -7.3 -6.4 -4.1 -5.4 -4.6

₭ⱨō Ϡő%Ŏ -4.3 -2.5 -3.8 -3.0 -4.6 -5.8 -5.7 -6.9 -5.1 0.0 -9.6 -5.3

ᵭō Ŏ -40.2 -43.0 -39.9 -44.6 -41.1 -41.6 -41.1 -41.5 -42.3 -44.0 -35.5 -37.4

ISM 53.1 53.1 51.9 51.0 50.0 49.4 48.4 48.0 48.2 49.5 51.8 50.8 51.3

ISMḎ 55.9 56.2 59.6 58.3 56.7 58.3 56.6 55.8 53.5 53.4 54.5 55.7 52.9

Ӕ Ѱō Ŏ 4,464 4,495 4,485 4,475 4,484 4,489 4,477 4,487 4,482 4,490 4,483 4,475 4,461

Χᾘ₥ᾘ ō%Ŏ 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

M2ō Ϡő%Ŏ 5.7 5.6 5.5 5.8 5.9 5.7 6.0 5.8 6.2 5.7 6.2 6.4 6.8

GDPōὐϠő%Ŏ - 0.4 - - 0.3 - - 0.4 - - 0.6 1.9 2.0

CPIō Ϡő%Ŏ 0.3 0.2 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 -0.2 0.0 -0.2 -0.1 0.3 1.2

Ỹ CPIō Ϡő%Ŏ 0.9 0.8 1.0 0.9 0.9 1.1 0.9 0.9 1.0 0.8 1.0 0.7 0.8

ō%Ŏ 11.0 11.0 10.8 10.7 10.6 10.6 10.5 10.5 10.4 10.3 10.2 10.2

ӊⱨōᾼᴘ Ϡő%Ŏ 4.4 7.4 7.2 5.0 1.0 0.8 4.1 1.9 0.9 -2.6 -3.8 2.4

₭ⱨōᾼᴘ Ϡő%Ŏ 0.7 4.1 1.2 1.4 -0.6 0.9 1.8 2.0 1.1 -1.0 -8.2 -3.4

ᵭōᾼᴘő Ŏ 21.3 19.3 22.5 19.4 19.8 19.9 23.1 22.8 20.6 20.6 23.7 28.0

Ṱ Ѱӊō Ϡő%Ŏ 1.4 2.0 2.0 2.4 1.6 2.1 1.8 0.0 3.5 1.0 0.2 2.0

PMI 52.3 52.5 52.4 52.3 52.0 52.3 52.8

PMIḎ 53.8 54.4 54.0 54.4 53.7 54.1 54.6

Ѱō Ŏ 2,417 2,540 2,537 2,559 2,621 2,665 2,707 2,781 2,808 2,850 2,898 3,001 3,067

ō%Ŏ 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00

ỉ

GDPōὐϠő%Ŏ - 0.6 - - 0.4 - - 0.6 - - 0.4

CPIō Ϡő%Ŏ 0.1 0.0 0.1 0.1 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.5 0.3 0.3

ϖ

GDPō ὄὐϠő%Ŏ - -1.7 - - 1.7 - - -1.8 - - 1.9 0.7 1.0

CPIō Ϡő%Ŏ 0.5 0.4 0.2 0.2 0.0 0.3 0.3 0.2 0.0 0.3 -0.1 -0.3 0.3 1.2

ϖ Ѱō Ŏ 343.1 345.4 354.3 361.5 366.1 373.6 381.3 383.1 396.4 403.8 405.6 414.4 425.7

11ⅎ῁ GDPō Ϡő%Ŏ

  ᵇ - 7.5 - - 7.6 - - 7.2 - - 7.9

  ; - -3.0 - - -4.5 - - -5.9 - - -5.4

  ᵬ - -4.5 - - -3.7 - - -3.8 - - -1.2

  ῒ - 1.7 - - 1.8 - - 1.8 - - 1.8

וּ   - 4.9 - - 4.7 - - 4.5 - - 4.2

  ỉ - 2.7 - - 2.9 - - 2.8 - - 3.2

  - 4.7 - - 4.7 - - 5.0 - - 4.9

  ᶣ Ў - 5.9 - - 6.2 - - 6.5 - - 6.9

  ṉ - 3.1 - - 2.3 - - 1.9 - - 0.8

  Ộỉ - 2.2 - - 2.8 - - 3.1 - - 2.8

  - 0.6 - - -0.8 - - -0.9 - - -0.7

11ⅎ῁ CPIō Ϡő%Ŏ

  ᵇ 5.0 5.4 3.7 3.7 4.4 5.0 5.4 5.6 5.7 5.3 4.8 5.5 5.8

  ; 8.5 8.9 9.6 9.5 9.5 9.9 10.5 10.7 10.7 10.4 9.4 9.3 9.3

  ᵬ 15.8 15.3 15.6 15.8 15.7 15.6 15.0 12.9 9.8 8.1 7.3 7.2 7.3

  ῒ -0.4 -0.3 -0.4 -0.8 -0.6 -0.8 -0.8 -0.6 -0.6 -0.8 -1.0 -0.5 -1.6

וּ   2.1 2.5 3.3 3.1 2.6 2.5 2.6 2.7 3.5 4.2 2.6 2.1 2.0

  ỉ -1.3 -1.1 -1.0 -1.2 -1.1 -0.8 -1.0 -0.9 -0.5 -0.5 -0.5 0.1 0.5

  7.1 7.3 7.3 7.2 6.8 6.2 4.9 3.4 4.1 4.4 4.4 3.6 3.3

  ᶣ Ў 1.6 1.2 0.8 0.6 0.4 0.4 1.1 1.5 1.3 0.9 1.1 1.1 1.6

  ṉ 2.9 3.0 2.5 3.1 2.0 2.3 2.3 2.3 2.5 3.0 2.9 2.7 2.6

  Ộỉ 0.5 0.7 0.7 0.7 0.6 0.9 1.0 1.3 0.8 1.3 1.0 1.0 0.8

  -0.7 -0.6 -0.6 -0.4 0.3 0.3 0.5 0.1 0.8 2.4 2.0 1.9 1.2
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法律声明 

一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证
券买卖的出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当
对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。
对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6号 
SK大厦 1层 
邮编：100022 
电话：(86-10) 8567-9238 
传真：(86-10) 8567-9235 

 北京市海淀区科学院南路 2号 
融科资讯中心 A座 6层 
邮编：100190 
电话：(86-10) 8286-1086 
传真：(86-10) 8286-1106 

 上海市淮海中路 398号 
邮编：200020 
电话：(86-21) 6386-1195 
传真：(86-21) 6386-1180 
 

     

上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市奉贤区德丰路 299弄 1号 
A座 11楼 1105室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
世贸丽晶城欧美中心 1层 
邮编：310012 
电话：(86-571) 8849-8000 
传真：(86-571) 8735-7743 

     

南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2号 
亚太商务楼 30层 C区 
邮编：210005 
电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 

 广州市天河区天河路 208号 
粤海天河城大厦 40层 
邮编：510620 
电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
香格里拉办公楼 1层、16层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1号 

国贸写字楼 2座 28层  汇亚大厦 32层  国际金融中心第一期 29楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


