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银行 
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银行业 2018 年中报综述（上） 
超配 

（维持评级） 
 

 

2018 年 09 月 03 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业专题  

 

下半年政策环境有望好于上半年 
 

我们通过两篇报告来对业绩进行回顾和展望。本篇报告着重分析行业，以净利润

增长为主要分析对象。下篇报告将以 ROE 为核心，分析不同银行的变化情况。 

 净利润增速继续回升，景气度向上 

从刚刚披露的上市银行 2018 年中报数据来看，上市银行整体（指 16 家老上市

银行合计，下同）2018 年上半年净利润同比增长 5.9%，归母净利润同比增长

6.2%，较一季度分别高出 0.7 和 0.9 个百分点，行业净利润增速继续回升。 

 上半年盈利关键驱动因素观察： 

净息差同比大幅改善，但二季度环比一季度小幅回落，主要受国有行影响。可比

口径下上半年净息差较去年明显改善。从单季净息差来看，一季度单季净息差环

比去年四季度约上升 2bps 至 2.06%，但二季度净息差环比一季度小幅回落 1bp，

主要由国有行引起。二季度股份行、城商行净息差显著受益于货币市场利率回落

而上升； 

上半年资产质量平稳。之所以说平稳，是因为有些指标在改善，但也有一些压力

显现。资产质量趋势由好转变为平稳，我们认为主要是紧信用背景下，部分企业

出现资金周转问题。上半年上市银行也继续压降了制造业、批发零售业两个高风

险行业的贷款占比，显示出银行风险偏好仍然低； 

资产余额增速小幅回升。二季度以来，由于货币政策边际上有所松动，资产增速

止跌回升，二季末上市银行总资产余额同比增速上升 0.2 个百分点至 5.6%。 

 下半年政策环境有望好于上半年，预计净利润增速继续回升 

展望下半年，我们认为行业外部政策环境将好于上半年：一是货币环境相比上半

年偏宽松一些，二是信用收缩的状况在下半年得到改善。基于上述两个判断，我

们认为下半年银行净利润增长的关键驱动因素将发生下列变化：一是资产规模增

速回升；二是净息差同比改善，尤其是股份行和城商行；三是行业整体资产质量

稳中向好；最后，中间业务收入对净利润负面影响大为缓解，非息收入有望带来

正贡献。 

综合上述因素之后，我们预计上市银行整体净利润增速在 2018 年下半年仍将继

续回升，全年有望达到 6.5%左右。 

 投资建议 

我们预计下半年信贷放量、社融回稳，企业债务违约会陆续减少，对经济前景也

无需过度悲观。维持行业“超配”评级。 

个股方面继续推荐大小两头的“哑铃组合”，即基本面优异的大型银行，包括工

商银行、农业银行，以及特色鲜明、业绩增长仍有优势的优质中小银行，包括宁

波银行、南京银行。 

 风险提示 

若经济因外部不利因素影响而失速，将对银行资产质量产生影响；若后续政策效

果低于预期，社融增速无法上升，可能对银行资产质量、市场情绪均产生影响。 
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我们照例通过两篇报告来对业绩进行回顾，本篇报告着重分析行业，以净利润

增长为主要分析对象。下篇报告将以 ROE 为核心，分析不同银行的变化情况。 

2018 年中报显示，上市银行盈利增速继续回升，行业景气度仍然向好。上一轮

经济下行之后，银行盈利增速快速回落，在 2016 年前后形成底部，而后逐步

回升，在 2018 年上半年创出新高。但是，在 2016 年底以来的去杠杆政策作用

下，尤其是 2018 年初以来紧信用措施作用下，开始有些不利因素显现在此次

中报中。我们认为，目前去杠杆政策已明显转向，下半年行业政策环境有望好

转，因此不必过度担忧不利因素影响，预计行业景气度仍可继续稳中有升。 

业绩回顾：净息差同比改善，资产质量转为平稳 

净利润同比增速继续回升 

行业净利润增速继续回升，显示出向上的行业景气度。从刚刚披露的上市银行

2018 年中报数据来看，上市银行整体（为保持历史数据连贯性，本文的上市银

行整体指 16 家老上市银行合计，下同）2018 年上半年净利润同比增长 5.9%，

归母净利润同比增长 6.2%，较一季度分别高出 0.7 和 0.9 个百分点，行业净利

润增速继续回升。 

图 1：上市银行整体净利润增速持续回升 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

净息差同比改善是净利润增长主要驱动因素，资产规模、资产减值损失计提产

生较大负贡献。考虑到今年一季度开始部分银行采用 IFRS9 新会计准则，以及

去年下半年以来部分银行对债券基金等投资力度加大，导致部分生息资产的利

息收入被调整至投资收益科目，我们将基金分红收益、FVPL 利息收入还原为

利息收入重新进行归因。从还原后的数据来看，今年上半年净利润同比增速回

升主要依靠的是净息差同比大幅改善，而资产规模、资产减值损失计提等带来

负贡献。其他因素影响相对较少。 
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图 2：上市银行整体净利润增速归因 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理。注：我们在本文中将基金分红、FVPL 投资收益

还原为利息收入 

驱动因素之净息差：不同类型银行之间分化 

净息差同比大幅改善，但二季度环比一季度小幅回落。2018 年上半年用原数数

据直接计算的上市银行整体净息差较去年变化不大，但考虑到部分银行会计准

则调整，导致一季度净息差与历史口径不可比，我们对数据进行调整。口径还

原之后，上半年净息差较去年明显改善。从单季净息差来看，一季度单季净息

差环比去年四季度约上升 2bps 至 2.06%，但二季度净息差环比一季度小幅回

落 1bp。 

图 3：上市银行整体单季净息差持续回升 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

股份行、城商行净息差显著受益于货币市场利率回落。二季度主要是国有行国

有行净息差回落引起，股份行、城商行净息差环比仍在改善。国有行与股份行、

城商行之间的分化主要由货币市场利率变化引起，即在货币市场上，国有行是

资金出借方，股份行、城商行是资金融入方，货币市场利率回落对股份行和城
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商行的净息差有利。 

图 4：二季度国有行净息差小幅回落，股份行、城商行仍在上升 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

驱动因素之资产质量：保持稳定 

上半年资产质量平稳。之所以说平稳，是因为有些指标在改善，但受到信用紧

缩影响，也有一些压力显现。从主要观察指标来看： 

 上市银行整体不良贷款率和关注率持续回落，不良认定标准趋严。2018 年

二季末不良贷款率 1.55%，环比回落 2bps；2018 年半年末关注率 2.89%，

较年初下降 22bps；不良/逾期 90 天以上贷款比年初上升 1 个百分点至

118%，不良认定标准趋严。 

图 5：上市银行整体不良贷款率持续回落… 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 
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图 6：…关注率也在回落… 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：…不良认定标准更加严格 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

 不良生成率同比上升，逾期率下行趋势中断。今年上半年不良生成率 1.00%，

同比上升 19bps；半年末逾期率 2.06%，环比小幅上升 1bp，虽然没有大

幅增加，但结束了此前连续一年半的回落趋势。其中逾期 90 天以内贷款比

率比年初上升了 6bps，更加明显，而逾期 90 天以内贷款显然都是今年二

季度新生成的； 

 

 

 

 

2.50%

2.70%

2.90%

3.10%

3.30%

3.50%

3.70%

上市银行合计关注率

90%

95%

100%

105%

110%

115%

120%

上市银行合计不良贷款/逾期90天以上贷款



 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  8 

图 8：不良生成率同比上升… 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

 

图 9：…逾期率环比小幅上升，下行趋势中断… 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 
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图 10：…逾期 90 天以内贷款比率环比上升 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

资产质量趋势由好转变为平稳，我们认为主要是紧信用背景下，部分企业出现

资金周转问题。这导致逾期率，尤其是逾期 90 天以内贷款比率在上半年上升。

从对公贷款的不同行业不良率变化来看，批发零售业不良率去年还在下降，而

今年上半年则大幅上升，批发零售是对资金周转需求较大的行业，从侧面银证

了前面的推论。而上半年上市银行也继续压降了制造业、批发零售业两个高风

险行业的贷款占比，显示出银行风险偏好仍然低。 

图 11：上半年信用紧张，社融增速回落显著 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 
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图 12：上半年批发零售行业的不良率由降转升 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理。注：使用工行、建行、农行、招行、浦发、中信

六家银行数据测算。 

 

图 13：上半年上市银行压降了制造业、批发零售业对公贷款占比 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

不良生成率的上升使得拨备计提压力增加。尽管上半年“计提贷款减值损失/新

生成不良贷款”下降，但全行业贷款损失准备计提仍然同比增加了 18%，远超

过净利润增速。 
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图 14：上半年拨备计提力度下降 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

驱动因素之资产规模：增速止跌回升 

资产余额增速小幅回升。2017 年以来，受货币政策收紧影响，银行资产增速快

速回落，上市银行整体资产增速在 2018 年一季末降至 5.4%，比 2016 年末降

低了 7.6 个百分点。不过二季度以来，由于货币政策边际上有所松动，资产增

速止跌回升，二季末上市银行总资产余额同比增速恢复至 5.6%，比一季度略高

0.2 个百分点。当然，影响净利润的是平均余额，而平均余额增速还是回落的。 

图 15：二季末总资产增速回升 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

资产负债结构回归传统本源。受监管影响，银行资产负债结构向存贷款传统结

构回归：从生息资产结构来看，贷款占比持续提升。从 2016 年末到 2018 年二

季末，贷款/生息资产提升了 3.4 个百分点；负债端的存款/计息负债在今年也同

比提升了 0.7 个百分点。 

 

70%

80%

90%

100%

110%

120%

130%

140%

上市银行合计本期计提贷款损失准备/本期新增不良贷款

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

10.0%

11.0%

12.0%

13.0%

14.0%

上市银行合计总资产同比



 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  12 

图 16：贷款/生息资产持续回升 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

 

图 17：今年前两个季度存款/计息负债有所上升 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

其他因素：部分业务拖累手续费净收入，其他非息收入受益于宽货币 

今年上半年手续费净收入增长仍然乏力。2017 年以来不少银行加大零售业务投

入，银行卡业务收入同比快速增长，但受资管监管加强影响，再加上资本市场

表现不理想，财富管理及理财业务收入增速快速下降。此外，有关部委继续推

进银行业“减费让利”，也对手续费净收入有一定负面影响。 

此外，归因分析还显示二季度其他非息收入对净利润增长的负面影响大为减缓，

主要是市场利率下降带来的公允价值变动收益大幅增加所致。 
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图 18：上市银行整体手续费净收入同比增速低位波动  图 19：2017 年以来财富管理及理财手续费收入增速下滑 

 

 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理  资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

展望：下半年行业整体盈利增速继续回升 

展望下半年，我们认为行业外部政策环境将产生一些比较好的变化： 

 一是货币环境相比上半年偏宽松一些。我们在中期策略报告《重债之迷：

从金融去杠杆、实体去杠杆到稳杠杆》中已经指出，监管当局在去年底和

今年上半年陆续出台多个文件将银行资产端约束起来，全面遏制了银行通

过各种手段规避监管的行为和乱象，货币政策继续紧缩的必要性下降，因

此二季度以来市场上体现出“宽货币”的特征。 

 二是信用收缩的状况在下半年得到改善。我们在专题报告《拯救信用：下

半年政策、投资、社融、货币展望》中已经指出，今年以来企业债务违约

开始多发，又叠加多项监管措施落地、中美贸易摩擦等因素，金融机构的

信用投放行为开始出现收缩的苗头，企业面临资金链断裂压力，可能造成

较大风险暴露（从上半年银行资产质量的趋势变化也能看出这一点）。货币

当局与监管当局及时启动逆周期政策，推动金融机构信用投放，缓解经济

下行压力。我们预计各项逆周期政策将在下半年陆续收效，社融数据将有

所好转，企业融资条件将有所改善。 

基于上述两个判断，我们认为下半年银行净利润增长的关键驱动因素将发生下

列变化： 

 一是资产规模增速回升。货币政策是银行资产增长的最大影响因素。从银

保监会披露的商业银行境内总资产同比增速来看，2016 年 12 月份是个明

显的高点，之后便一路下滑，从高点的 16.6%下滑至 2018 年上 4 月份的

6.4%。二季度以来货币政策边际松动，银行资产增速出现小幅回升，预计

下半年仍将有一定程度的回升； 
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图 20：商业银行总资产同比增速二季度以来已经开始小幅上升 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

 二是净息差同比改善，尤其是股份行和城商行。受货币市场利率下行影响，

股份行、城商行净息差在下半年环比有望出现较大幅度的上升，同比改善

幅度更大，对净利润增长的贡献将更大（我们此处所指净息差是指将计入

投资收益中的利息收入还原后的口径）； 

图 21：二季度以来货币市场利率下行，三季度以来更加明显 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

 三是行业整体资产质量稳中向好。我们预计下半年随着信用紧缩的情况得

到改善，企业流动性压力得到缓解，逾期情况有望得到一定程度的改善。

此外，今年上半年有部分银行加大了存量不良的一次性确认和处置力度，

这也减少了下半年的不良生成压力。我们估计下半年行业整体资产质量状

况稳中向好，不过资产质量大幅改善这一情况出现的概率较低。由于宏观

经济形势复杂多变，我们也仍将继续跟踪企业偿债能力演变趋势，以及时

了解银行资产质量的变化。 
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图 22：工业企业偿债能力今年以来有所回落，但仍处高位，未来演变趋势值得关注 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 最后，中间业务收入对净利润负面影响大为缓解，非息收入有望带来正贡

献。我们在 2017 年报和一季报综述中已经指出，由于基数已经较低，理

财业务对净利润增长的负面影响难以超越 2017 年，尤其是考虑到 7 月份

资管新规补充通知出台后，银行理财规模收缩速度可能放缓，我们估计下

半年中间业务收入对净利润增长的负面影响继续缓解。同时，其他中间业

务收入项目进一步下滑的空间已不大，“减费让利”余地变小，而信用卡业

务仍在高速增长。因此，我们预计中间业务收入下滑对净利润增长的负面

影响将缓和。而受益于市场利率的下降，预计公允价值变动带来的其他非

息收入将对净利润增长带来正贡献。 

图 23：表外理财余额缓慢回落 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

综合上述因素之后，我们预计上市银行整体净利润增速在 2018 年下半年仍将

继续回升，全年有望达到 6.5%左右。 
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投资建议 

我们预计下半年信贷放量、社融回稳，企业债务违约会陆续减少，对经济前景

也无需过度悲观。维持行业“超配”评级。 

个股方面继续推荐大小两头的“哑铃组合”，即基本面优异的大型银行，包括工

商银行、农业银行，以及特色鲜明、业绩增长仍有优势的优质中小银行，包括

宁波银行、南京银行。 

风险提示 

目前中美贸易等存在不确定性，若经济因外部不利因素影响而失速下行，将对

银行资产质量产生较大影响； 

目前货币政策保持稳健略宽松，政策当局推出多项措施推动银行信用投放，如

果后续政策效果低于预期，社融增速无法上升，对银行资产质量可能会有一定

影响，对市场情绪也可能产生扰动。  
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