
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/动态点评 

2018年08月14日  
 

 

银行 增持（维持） 

银行Ⅱ 增持（维持） 

  

沈娟 执业证书编号：S0570514040002 
研究员 0755-23952763 

shenjuan@htsc.com 

郭其伟 执业证书编号：S0570517110002 
研究员 0755-23952805 

guoqiwei@htsc.com 

蒋昭鹏 0755-82492038 
联系人 jiangzhaopeng@htsc.com  
 

 
 
1《银行/非银行金融: 行业周报（第三十二

周）》2018.08 

2《银行: 7 月信贷放量，贷款利率升势减弱》

2018.08 

3《银行: 方寸之间大世界，一卡贷动新银行》

2018.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 不良率较 5 月回落，利润增速上升 
银保监会二季度监管指标解析 
银行业总体业绩向好，资产质量改善趋势不变 

2018 年 Q2 银行业资产负债结构调整初步到位，ROA 和资本充足率走平。
行业资产增速和利润增速均企稳回升，股份行与城商行回暖显著。不良率
小幅抬升，主要受不良贷款认定标准趋严，以及农商行资产质量承压拖累。
大行资产质量继续领跑，带动行业资产质量整体向好趋势不改。179%的拨
备覆盖率仍处高位，具备充裕风险抵补能力。下一步行业关注点看资产增
速进一步回升。我们预计下阶段银行业利润驱动力将实现量价切换，以量
补价将成为下半年运营策略。在货币政策调整到位后，财政刺激将有望带
动银行资产增速进一步回升，重点推荐招行、光大、工行、平安。 

 

资产与利润增速回升，股份行与城商行回暖显著 

盈利延续改善趋势，股份行与城商行利润增速触底回暖显著。6 月末商业
银行资产同比增长 6.76%，增速较 3 月末增加 13bp。大型银行、股份行、
城商行、农村金融机构分别同比+5.77%、+4.47%、+8.74%、+5.85%，
增速较 3 月末-0.41 pct、+1.49pct、+0.80 pct、-1.32 pct。大型银行增速
相对平稳，股份行和城商行增速触底反弹，股份制银行增速尤为显著。2018

年 Q2 商业银行税后利润同比增长 6.38%，增速较 Q1 提升 0.52pct。大型
银行、股份行、城商行税后利润同比分别增长 5.53%、5.06%、6.85%，
增速较 Q1 分别+0.71pct、+2.92pct、+1.43pct，利润回升趋势明确。 

 

不良率季度微升、月度改善，大行资产质量领跑，资本充足率小降 

行业资产质量呈分化格局，大行领跑。6 月末商业银行不良贷款率 1.86%，
季度环比+11bp。6 月末行业不良贷款率较 5 月末回落 4bp ，月度不良率
改善。6 月末大型银行、股份行、城商行、农商行不良贷款率分别为 1.48%、
1.69%、1.57%、4.29%，分别较 3 月末-2bp、-1bp、+4bp、+103bp。行
业不良率上升主要受农商行拖累。6 月末商业银行拨备覆盖率 179%，环比
减少 12pct；拨贷比 3.33%，环比降低 1bp。大行拨备覆盖率继续高位提
升，股份行和城商行拨备反哺利润，农商行拨备覆盖率跌穿红线。资本充
足率小幅下降，6 月末商业银行资本充足率 13.57%，环比下降 7bp。 

 

行业净息差较 Q1 回升，ROA 企稳而 ROE 小幅上升 

2018 年上半年商业银行净息差 2.12%，较 Q1 上升 4bp。大行、股份行、
城商行、农商行净息差较 2018 年 Q1 分别+1bp、+5bp、+4bp、+5bp。行
业净息差的上升主要受贷款议价能力增强及同业市场利率下行的影响。一
季度 1 个月同业存单到期收益率日平均值为 3.81%，而二季度则降至
3.59%，故同业负债占比较高的股份行、城商行息差上升较快。我们预计
下半年息差企稳，银行盈利驱动由价转量。6 月末商业银行 ROE（TTM）
环比+7bp 到 12.43%。我们预计下半年随着资产规模扩张提速、银行业再
融资到位，行业 ROE 有望继续保持上行趋势。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

601398 工商银行 5.40 增持 0.80 0.84 0.88 0.94 6.75 6.43 6.14 5.74  

600036 招商银行 27.71 增持 2.78 3.19 3.73 4.41 9.97 8.69 7.43 6.28  

000001 平安银行 9.05 买入 1.34 1.40 1.48 1.59 6.75 6.46 6.11 5.69  

601818 光大银行 3.56 买入 0.60 0.63 0.68 0.74 5.93 5.65 5.24 4.81   
资料来源：华泰证券研究所 
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二季度资产与利润增速回升，股份行与城商行业绩回暖显著 

银保监会 8 月 13 日发布 2018 年二季度主要监管指标数据。银行业资产结构调整初步到

位，盈利改善趋势强化，股份行与城商行业绩回暖显著。 

 

二季度末商业银行资产规模同比增速较一季度末继续提升。6 月末商业银行资产同比增长

6.76%，增速较 3 月末增加 13bp；大型银行、股份行、城商行、农村金融机构分别同比

+5.77%、+4.47%、+8.74%、+5.85%，增速较 3 月末-0.41 pct、+1.49pct、+0.80 pct、

-1.32 pct。商业银行资产增速企稳回升，股份行和城商行增速触底反弹，在 3 月末同比增

速达 16 年以来最低水平触底后二季度增速均显著回升。 

 

商业银行利润增速显著提升，行业分化格局较上季度更为清晰。二季度末商业银行净利润

同比增长 6.38%，增速较一季度末提升 0.52pct、较 2017 年末提升 0.39pct。大行利润增

速平稳攀升，股份行增速显著提升。2018 年 Q2 大型银行、股份行、城商行税后利润同比

分别增长 5.53%、5.06%、6.85%，增速较 Q1 分别+0.71pct、+2.92pct、+1.43pct。 

 

图表1： 各类型银行资产同比增速  图表2： 各类型银行累计税后利润同比增速 

 

 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所  资料来源：银保监会，华泰证券研究所 

 

行业不良贷款率抬升、资产质量改善趋势未变，资本充足率基本稳定 

行业不良贷款率季度环比上升，6 月末月度环比改善。6 月末商业银行不良贷款率 1.86%，

季度环比+11bp，不良贷款率在 Q1 基础上小幅抬升。从结构上看，Q2 不良贷款率增加主

要是受分子端不良贷款余额的拉动。6 月末不良贷款余额 1.96 万亿元，环比增长 10.31%，

而贷款总额环比增长仅为 3.44%。从季度内部看， 6 月末行业不良贷款率较 5 月末回落

4bp。在季末月银行会集中处置不良贷款，所以传统上 6 月不良率低于 5 月。虽然今年 4-5

月份民营企业信用债违约事件爆发，使不良率较 3 月末上升 11bp，但 6 月信用债压力边

际缓释，行业对于不良贷款的处置加快，依然使不良率实现季末回落。 

 

我们认为不良贷款率上升并非资产质量改善趋势结束，而是银行在资产质量可控的情况下，

在上半年拨备新规引导下加快不良贷款确认与处置的表现。首先作为隐性不良贷款指标的

关注类贷款率仍然处于下降通道。6 月末商业银行关注类贷款占比 3.26%，较 3 月末下降

16bp，2017 年以来持续下降。其次，监管鼓励商业银行加快不良贷款确认，行业不良贷

款率抬升亦受不良贷款认定标准趋严、不良贷款加快暴露的主观因素影响。今年 3 月银保

监会发布《关于调整商业银行贷款损失准备监管要求的通知》（7 号文），适当调低拨备覆

盖率和拨贷比的监管要求下限，鼓励银行加快不良贷款确认。受不良贷款加速确认影响，

6 月末商业银行拨备覆盖率 179%，较 3 月末下降 12pct，风险抵补能力仍较为充裕。 
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图表3： 关注类贷款占比和不良贷款率 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所 

 

图表4： 新规中银行根据达标情况，允许下调拨备覆盖率和贷款拨备率最低监管要求 

档位 拨备覆盖率最低监管要求 贷款拨备率最低监管要求 

1 120% 1.50% 

2 130% 1.80% 

3 140% 2.10% 

4 150% 2.50% 

资料来源：关于调整商业银行贷款损失准备监管要求的通知，华泰证券研究所 

 

资产质量行业分化格局渐趋清晰，大行持续向好，农村商业银行承压。6 月末大型银行、

股份行、城商行、农商行不良贷款率分别为 1.48%、1.69%、1.57%、4.29%，分别较 3

月末-2bp、-1bp、-1bp、+103bp。大型银行、股份行稳中有降、城商行不良贷款率均小

幅下降，农商行不良贷款率显著恶化。6 月末大型银行不良贷款余额环比增速 0.84%、较

3 月末降低 39bp，不良贷款增速趋缓，且 6 月末大型银行贷款增速 2.21%，贷款增速显

著高于不良贷款增速，大型银行实际资产质量处于加速改善区间。6 月末农村商业银行不

良贷款余额环比增速 37.77%、较 3 月末增加 28.27pct，资产质量加速恶化。 

 

供给侧改革过程中，实体企业集中度提升，农商行中小微企业贷款比重高、资产质量承压。

近期银保监会发文指导商业银行加强对小微企业不良贷款形成原因甄别，落实无还本续贷、

尽职免责等监管政策，提高小微企业贷款不良容忍度，诸举措体现监管政策对于小微企业

贷款的结构性定向引导。后续须关注下半年小微企业贷款增长情况，小微企业贷款发力，

呵护小微企业经营稳定性边际改善，则农村商业银行资产质量有望企稳。另外，在大行资

产质量持续修复带动下，我们预计全行业不良贷款今年可以保持企稳态势。 

 

图表5： 商业银行不良贷款余额和不良贷款率  图表6： 各类型银行不良贷款率 

 

 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所  资料来源：银保监会，华泰证券研究所 
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行业拨备覆盖率小幅下降。6 月末商业银行拨备覆盖率 179%，环比减少 12pct；拨贷比

3.33%，环比降低 1bp。6 月末大型银行、股份行、城商行、农商行拨备覆盖率分别为 202%、

188%、208%、122%，较 3 月末分别+3.24pct、-5.04pct、-5.65pct、-36.69pct。大行拨

备覆盖率继续高位提升，风险抵补能力进一步夯实。股份行与城商行拨备覆盖率小幅下降，

我们认为受二季度维持一定利润增幅考虑，以拨备反哺利润的概率较高。农商行拨备覆盖 

率显著下降，低于拨备覆盖率红线标准，受不良贷款率显著提升影响、拨备计提压力严峻。 

 

图表7： 商业银行拨备覆盖率和贷款拨备率  图表8： 各类型银行拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所  资料来源：银保监会，华泰证券研究所 

 

行业资本充足率小幅下降，6 月末商业银行资本充足率 13.57%，环比下降 7bp。大型银

行、股份行、城商行、农商行资本充足率分别为 14.73%、12.12%、12.75%、12.77%，

分别较 3 月末+10bp、-15bp、-1bp、-62bp，总体行业资本充足率保持平稳，大型银行资

本充足水平进一步提升，股份行受二季度资产扩张提速影响、资本充足率小幅下降，农商

行资本充足率受资产增速提升与资产质量恶化双重影响，资产质量恶化导致贷款损失准备

缺口侵蚀资本净额，不良资产风险资产权重提升导致风险加权资产快速增加，双重冲击下

农商行资本短缺状况较为突出。 

 

图表9： 各类型银行资本充足率 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所 
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行业净息差较 Q1 回升，ROA 企稳而 ROE 小幅上升 

行业净息差回升，2018 年上半年商业银行累计净息差 2.12%，较 2018 年 Q1 上升 4bp。

各类银行净息差均有回升，2018 年上半年大型银行、股份行、城商行、农商行净息差分

别为 2.11%、1.81%、1.94%、2.90%，较 2018 年 Q1 分别+1bp、+5bp、+4bp、+5bp。

行业净息差上行的主要原因有二。一是在信用偏紧的环境下，银行资产端议价能力增强。

二是二季度同业市场利率的下降。4-5 月，同业市场利率持续处于低位。一季度，1 个月

同业存单到期收益率日平均值为 3.81%，而二季度则降至 3.59%。股份行和城商行的同业

负债占比较高，负债成本压力得到缓解，进而实现了净息差的较快上升。周末央行货币政

策报告显示，贷款利率上浮比例见顶回落，我们预计三季度息差将保持稳定，银行盈利的

核心驱动因素由价转量。 

 

图表10： 各类型银行累计净息差  图表11： 4-5 月同业负债利率处于低位 

 

 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

ROA 企稳，ROE 触底反弹。经我们测算，6 月末商业银行 ROA（TTM）0.92%，连续两

个季度持平。6月末大型银行、股份行和城商行 ROA（TTM）分别为 1.01%、0.84%、0.83%，

分别较 3 月末+1bp、+1bp、0bp。6 月末商业银行 ROE（TTM）较 Q1 回升 7bp 到 12.43%。

6 月末大型银行、股份行和城商行 ROE（TTM）分别为 13.15%、12.55%、12.01%，分

别较 3 月末+16bp、+13bp、-9bp。商业银行 ROA 持平，ROE 回升，主要是因为资产增

速的企稳回升。我们预计下半年随着资产规模扩张提速、银行业再融资到位，行业 ROE

有望继续保持上行趋势。 

 

图表12： 各类型银行累计 ROA（TTM）  图表13： 各类型银行累计 ROE（TTM） 

 

 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所  资料来源：银保监会，华泰证券研究所 
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总体稳中向好，关注资产增速提升 

2018 年 Q2 商业银行资产负债结构调整初步到位，ROA 企稳，资本充足率企稳回升。资

产增速企稳反弹，利润增速回升趋势不变。2018 年上半年商业银行税后利润同比增长

6.38%，较 Q1 大增 52bp。6 月末资产质量较 5 月末边际改善，不良贷款率下降 4bp 至

1.86%。拨备覆盖率达 179%，风险抵补能力较强。今年结构调整结束，再融资落地后，

我们预计银行 ROE 可以稳定在 11%-12%。下阶段银行业利润驱动力将实现量价切换，在

货币政策调整到位后，财政刺激将有望带动银行资产增速进一步回升，其中业绩领先的大

行有望率先实现盈利能力触底回升。 

 

行业分化格局更为显著。大型银行不良贷款率持续下行，息差稳中有升，资本充足率率先

回升，业绩全面领先。股份行、城商行规模增速触底反弹，资产质量保持稳健，息差出现

较大修复。农商行资产质量快速恶化，基本面有待继续观察。 

 

行业结构性行情有望继续，我们预计大中型银行基本面稳中向好，利润释放和资产质量的

预期差将逐渐修复。央行二季度货币政策报告显示贷款利率上浮比例见顶回落，下半年银

行盈利的核心关注点为“以量补价”策略下的资产增速提升。8 月重点关注半年报行情，

推荐招商银行、光大银行、工商银行、平安银行。 

 

风险提示 

1、经济下行超预期。2018 年我国经济依然稳中向好，但受外需和内需扰动影响，企业融

资需求增长需要密切关注。 

  

2、资产质量恶化超预期。上市银行的不良贷款率已开始率先下行，但资产质量修复过程

中可能会受到中小企业市场出清的干扰。  
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