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行业走势图 

8 月策略：否极泰来，是时候关注股份行了 
 

市场利率走高与强监管造就大行与零售龙头行情 

2017 年初以来，A 股银行板块涨幅前 6 名为四大行和零售银行龙头（招行、
宁波），而一般股份行股价普遍低迷，估值受压制。我们认为，这与市场利
率走高和强监管不无关系。市场利率高时，股价是对负债端的重定价；市
场利率低时，比拼的是资产能力。 

市场利率走高对股份行不利。股份行存款占比普遍不高，导致负债成本受
市场利率影响较大。3Q16-4Q17 市场利率持续走高，大行作为资金净融出
方受益于市场利率走高，而一般股份行作为主要资金净融入方负债成本上升
净息差收窄。17 年，四大行整体负债成本率 1.59%，同比下降 4BP；股份
行（除招行外）整体负债成本率 2.57%，同比大升 35BP，净息差收窄 30BP。 

强监管环境影响。2017 年 4 月以来的“三三四十”检查，以及央行 MPA 考
核等强监管环境下，中小行受影响较大，资产规模增速大幅走低。 

否极泰来，是时候关注股份行了 

前两年的较高的市场利率与强监管造就了大行的较好行情，当市场利率大幅
走低（3M 同业存单利率较年初高点降幅已超 200BP）与监管放松之时，也
就到了转折之时。否极泰来，前期受压制的股份行迎来转机，2Q18 机构一
般股份行重仓持股很少，是时候关注股份行了。风起于青萍之末，要重视
当前政策的较大变化。 

过去几个月，内有经济下行压力外有中美贸易摩擦，货币、信贷与财政政策
已全面较大调整，转向宽松。去杠杆走到稳杠杆这一步，股份行有望迎新发
展机遇。MLF 配额激励以及降准等缓解负债压力，市场利率走低带动负债
成本下降提升净息差，监管放松迎来资产扩张的机会，成长性有望提升。 

8 月金股-平安银行-明显受益于政策宽松，智能化零售转型银行龙头 

1Q18 净利润同比增速达 6.1%，较 17 年 2.6%的水平大幅提升，业绩弹性明
显提升。若保持年初 2.57%的拨贷比不变，且剔除年初实施 IFRS 9 对拨备的
一次性增厚影响，则 1Q18“实际”净利润增速达 30.0%。1Q18 存款占比仅
67.2%，将大幅受益于市场利率明显走低，净息差有望提升。 

逾期贷款率走低，资产质量持续改善。1Q18 不良率 1.68%，环比下降 2BP；
关注贷款率 3.5%，环比下降 20BP；存量不良持续出清。1Q18 逾期贷款率环
比下降 26BP 至 3.18%，未来资产质量或持续改善。 

我们认为，平安银行 1Q18 的 90 天以上逾期/不良 133%，中报业绩或受不
良认定趋严影响。平安银行 Fintech 实力较强，且有流量入口，高度看好其
智能化零售转型前景。平安银行年初至今股价跌幅达 28%，跌幅很大估值很
低，将明显受益于政策宽松，维持此前目标价 19.0 元/股不变，上行空间大。 

风险提示：经济超预期下行导致资产质量大幅恶化；政策收紧风险。  
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-07-30 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

000001.SZ 平安银行 9.39 买入 1.35 1.46 1.74 2.07 6.96 6.43 5.40 4.54 

601166.SH 兴业银行 15.45 增持 2.75 2.94 3.38 4.23 5.62 5.26 4.57 3.65 

601288.SH 农业银行 3.61 买入 0.59 0.60 0.68 0.76 6.12 6.02 5.31 4.75 

601398.SH 工商银行 5.59 买入 0.80 0.87 0.95 1.05 6.99 6.43 5.88 5.32 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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图 1：2017 年初至今，四大行及招行宁波股价涨幅居前（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 2：3Q16-4Q17 同业存单利率持续走高，18 年 6 月以来快速走低（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：市场利率走高的 16-17 年，股份行（除招行外）整体负债成本率明显走高（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 4：2017 年，受市场利率大幅走高影响，股份行（除招行外）整体净息差大幅收窄 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 5：股份行计息负债中存款占比普遍不高（1Q18） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 6：除 15年牛市中后期外，13年以来多数时期银行业指数走势与机构持仓比例呈现出较强正相关性 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 7：2Q18机构重仓银行个股前五家为大行和零售银行龙头，一般股份行持股较少 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 8：2017 年初以来，除大行外，中小银行受 MPA 考核以及强监管等影响，资产规模增速大幅走低（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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