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不良充分暴露， 

零售转型成效显著 

2018 年上半年整体盈利情况 

（1）归母净利润增速：大行、股份行增速稳定，城商行、农商

行增势强劲。五大国有大行在二季度的增速回升，但略低于整体

水平；股份行的表现稍好于五大行；城商行和农商行增速最为显

著，均保持了 15%以上的平均增速，远超上市银行的平均水平。 

（2）营业收入增速：二季度单季整体提速显著。上市银行整体

的营收增速为 6.29%，二季度单季增速 10.08%，环比一季度提高

了 7.27 个百分点，单季度的营收加速迹象明显。 

（3）ROE 变化情况：整体较去年提升 0.83 个百分点。其中大行

和股份行提升最为明显。 

业绩增长归因分析：息差贡献由负转正，拨备负贡献扩大 

最重要的贡献来源于规模的扩张，这部分因素贡献了 3.77 个百分

点；其次是息差（暂不考虑所得税的贡献）；然后是管理费用的

下降带来的成本节约。同时，也有两个拉低归母净利润增长的因

素：拨备因素负贡献 3.64 个百分点，中间业务收入负贡献 0.13

个百分点。 

ROE 分解分析：生息资产占比上升使大行、股份行改善最显著 

从影响 ROE 的各项因子变化来看，上半年，净息差项小幅上升了

3 个 BP，生息资产占总资产的比重上升了 0.6 个百分点，非息收

入占比上升了 2.87 个百分点，成本收入比下降了 3.89 个百分点，

以及新增拨备占营业收入的比重小幅下降了 0.05 个百分点，这些

因素是导致上半年 26 上市银行整体 ROE 上升的来源。但与此同

时，上半年权益倍数下降了 0.43，是拉低 ROE 的唯一来源。 

利润表核心要素分析 

（1）利息收入情况：整体利息净收入增速上升、占比下降，股

份行承压。大行、城商行和股份行上半年的利息收入同比增速高

位增长，其中城商行的提速最快，而股份行上半年利息收入呈负

向增长，但降幅收窄；上半年整体的利息收入占比比上年末下降

了 2.87%，其中股份行、农商行降幅较大。 

（2）NIM：上半年整体略有回升，大行、农商行息差改善显著。

大行负债端优势开始显露，息差比上年末提高了 3 个 BP。股份行、

城商行上半年年化息差虽然低于一季度年化息差，但仍高于去年

全年实际水平；农商行的平均息差保持上升趋势，上半年达到

2.65%，领先同业。 

（3）非息增长情况：中小银行受监管影响更大。一方面表现在

中间业务收入增速上，另一方面也表现中收占比贡献上。相对而

言，大行受监管的影响相对较小，中收增速和占比均要高于去年。 

政策边际宽松，资产负债结构改善 

（1）中小银行资产、存贷款增速企稳回升。股份行资产增速提

升最快，较 17 年年末提升 1.43 个百分点；城商行、农商行贷款

增速较去年提高 2.30 和 3.38 个百分点。 
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（2）存贷款占比提升，资产负债结构改善。上半年，上市银行整体贷款占比较 17 年年末提升 1.24 个百分点，

股份行贷款占比提升幅度最大。此外，同业资产占比基本维持稳定，投资类资产占比收窄较为明显。在负债端，

上市银行整体存款占比较 17 年年末提升 1.65 个百分点，以大行存款占比提升最大。此外，应付债券占比有所

提升，而同业负债占比下降。 

（3）收益率提升幅度高于成本率，息差改善。尤其是贷款收益率回升明显，加之各家银行纷纷提升了贷款在资

产中的占比，带来息差的回升。 

资产质量明显改善，不良暴露充分，信用成本明显下降 

（1）不良率下降，不良贷款余额增速放缓。上半年，上市银行整体不良率为 1.55%，比上年末下降 4 个 bp。不

良贷款余额 1.28 万亿，同比增长 3.54%，增速较去年年末下降 0.48 个百分点。 

（2）前瞻性指标改善，不良确认压力减轻。上市银行整体关注类贷款占比为 2.87%，较年初下降 22 个 bp；不

良+关注占比 4.42%，较年初下降 26 个 bp；逾期 90 天以上占比 1.31%，较年初下降 5 个 bp。在不良认定方面，

逾期 90 天以上/不良比为 84.92%，较年初下降 0.76 个百分点，不良认定严格，不良确认压力减轻，资产质量真

实向好。 

（3）核销处置继续增强，不良生成率略有上升。2018 年上半年，上市银行整体核销 3280.43 亿元，是 2017 年

全年核销量的58.16%，较去年同期2402.84亿元的核销量提升36.52%。上半年，上市银行整体不良生成率为 0.95%，

较 2017 年的 0.87%上升了 8 个 bp。 

（4）拨备计提加速，股份行信用成本率改善明显。17 年上半年，上市银行整体拨备覆盖率 194.80%，较去年末

提高了 17.8 个百分点，各家银行拨备计提基本均提高。信用成本率 1.13%，较 17 年末下降 2 个 BP，主要受股

份行信用成本率大幅下降 14 个 BP 所贡献。 

资本充足性：核心一级资本相对压力更大 

上市银行整体核心一级资本充足率和一级资本充足率均值分别较 2017 年末下降 0.07 和 0.11 个百分点；但资本

充足率较 2017 年末提升 0.05 个百分点。 

资管新规后的理财业务变化 

（1）理财业务规模缩减，但“头部集中”效应凸显。从存续理财产品余额来看，我们发现大行中除建设银行和

交通银行之外，农行、工行、中行 2018 年二季度末的存续规模都要环比高于去年末。与此相反，中小银行的理

财业务规模大都有明显的下降。只有少部分中小银行理财产品存量规模不减反增，如民生、平安、中信、宁波

等。 

（2）理财业务相关收入下降趋势成为必然。但同时大型银行和部分少部分中小银行的理财收入受影响相对较小，

这些中小银行包括浦发银行、中信银行、招商银行等。 

大零售时代上市银行的零售转型情况 

（1）零售信贷业务发展情况。上半年 26 家上市银行零售贷款增速略低于 2017 年，主要是大行、股份行增速放

缓影响，但是零售贷款的占比仍在继续上升，其中以城商行提升幅度最快。 

（2）零售业务对集团的贡献情况。在营收贡献上，上半年中小银行零售营收贡献提升最快。作为零售转型工作

的主力军，股份行零售营收占比较去年提高了 2.20 个百分点。 .在利润贡献上，整体上零售利润贡献维持在 40%

左右的水平，其中平安、招商、光大表现比较突出。 

其他重要关注点 

与房地产行业相关贷款情况：大行加大投入，股份行稳中有降。截止二季度末，26 家上市银行对房地产行业开

发贷款占比较去年末有 0.16 个百分点的上升，对居民住房按揭贷款占比也有 0.27 个百分点的上升。股份行对房

地产开发贷款占比较去年末下降了 0.16 个百分点，而城商行对房地产行业的开发贷款占比提升最快；在按揭贷

款这块，大行上半年投入力度明显有加大迹象，占比提升了 0.64 个百分点，而股份行和城商行反而下降。 
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2018 年上半年整体盈利情况 

（一）归母净利润增速：大行、股份行增速稳定，城商行、农商行增势强劲 

2018 年上半年，26 家上市银行整体的归母净利润实现同比增速 6.49%，比上年末（4.91%）提高了 1.58 个

百分点。二季度单季增速为 7.37%。 

从银行类型来看，五大国有大行在二季度的增速回升，达到 5.63%，但略低于整体水平；股份行的表现稍

好于五大行，平均增速为 7.01%；城商行和农商行增速最为显著，均保持了 15%以上的平均增速，远超上市银

行的平均水平。 

从个股来看，五大行中工行在整个上半年的归母净利润同比增速提高最快，上半年增速比上年全年提高 2.06

个百分点；交通银行在上半年的提速仅为 13 个 BP，在五大行中排名垫底。八家股份行中，中信银行在上半年

提速最快，同比增速比去年全年提高了 4.87 个百分点；招商银行利润增长保持高位稳定增长，上半年增速达

14.00%，远高于同业，并且较自身全年提高了 1 个百分点。 

八家城商行业绩增长显著，其中上海银行上半年归母净利润增速达 20.21%，较去年全年提高了 13.08 个百

分点，在城商行中仅次于刚上市的成都银行。农商行中，以张家港行上半年净利润同比增速提升最快，达 6.32

个百分点；常熟银行上半年归母净利润同比增长 24.55%，在农商行中最高。 

我们重点关注的南京银行、宁波银行、上海银行的利润增速仍在高位上涨，特别是上海银行今年上半年在

全部上市银行里提速最高。 

图表1： 上市银行 2018 年上半年归母净利润同比增速 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表2： 各类型上市银行归母净利润同比增速（2018H） 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表3： 上市银行 2018 年半年度整体业绩增长情况 

  归母净利润同比增速 单季度归母净利润同比增速 

证券简称 4Q17 1Q18 2Q18 提速 2Q18-4Q17 4Q17 1Q18 2Q18 提速 2Q18-1Q18 

工商银行 2.80% 3.98% 4.87% 2.06% 4.68% 3.98% 5.74% 1.76% 

农业银行 4.90% 5.43% 6.63% 1.72% 10.68% 5.43% 7.89% 2.45% 

中国银行 4.76% 5.04% 5.21% 0.45% -9.62% 5.04% 5.34% 0.30% 

建设银行 4.67% 5.43% 6.28% 1.61% 9.03% 5.43% 7.15% 1.72% 

交通银行 4.48% 3.97% 4.61% 0.13% 8.01% 3.97% 5.23% 1.26% 

兴业银行 6.22% 4.94% 6.51% 0.29% 1.85% 4.94% 8.29% 3.35% 

招商银行 13.00% 13.50% 14.00% 1.00% 14.15% 13.50% 14.52% 1.02% 

浦发银行 2.18% -1.09% 1.43% -0.75% -0.41% -1.09% 4.09% 5.18% 

民生银行 4.12% 5.23% 5.45% 1.33% 10.25% 5.23% 5.67% 0.43% 

中信银行 2.25% 6.82% 7.12% 4.87% 10.47% 6.82% 7.39% 0.57% 

光大银行 4.01% 5.50% 6.71% 2.70% 3.73% 5.50% 7.94% 2.44% 

平安银行 2.61% 6.13% 6.52% 3.91% 4.02% 6.13% 6.89% 0.76% 

华夏银行 0.72% 1.11% 2.02% 1.30% 10.51% 1.11% 2.79% 1.68% 

北京银行 5.23% 6.24% 7.00% 1.77% 13.00% 6.24% 7.72% 1.48% 

南京银行 17.02% 17.61% 17.11% 0.08% 17.05% 17.61% 16.64% -0.97% 

宁波银行 19.50% 19.61% 19.64% 0.14% 33.99% 19.61% 19.66% 0.05% 

江苏银行 11.92% 10.32% 10.93% -0.99% 15.37% 10.32% 11.49% 1.17% 

上海银行 7.13% 13.52% 20.21% 13.08% 8.07% 13.52% 26.83% 13.31% 

杭州银行 13.17% 16.17% 19.25% 6.08% 33.20% 16.17% 22.55% 6.38% 

贵阳银行 23.98% 19.95% 19.79% -4.19% 40.50% 19.95% 19.62% -0.34% 

成都银行 51.64% 20.45% 28.49% -23.15% 195.37% 20.45% 37.14% 16.69% 

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

大行 股份行 城商行 农商行 整体

4Q17 1Q18 2Q18



 

  

3 

行业深度研究报告 

银行 

 

请参阅最后一页的重要声明 

  归母净利润同比增速 单季度归母净利润同比增速 

常熟银行 21.51% 16.76% 24.55% 3.04% 39.66% 16.76% 34.23% 17.48% 

无锡银行 11.45% 12.01% 10.87% -0.58% 14.96% 12.01% 9.92% -2.09% 

江阴银行 3.92% 4.74% 4.27% 0.35% 10.63% 4.74% 3.82% -0.93% 

张家港行 10.68% 12.12% 17.00% 6.32% 18.50% 12.12% 23.73% 11.61% 

吴江银行 12.43% 14.63% 15.41% 2.98% 28.33% 14.63% 15.90% 1.27% 

大行 4.16% 4.85% 5.63% 1.47% 4.47% 4.85% 6.38% 1.54% 

股份行 5.27% 6.03% 7.01% 1.74% 6.49% 6.03% 8.01% 1.99% 

城商行 12.86% 13.07% 15.04% 2.18% 22.67% 13.07% 16.97% 3.90% 

农商行 12.61% 12.64% 15.18% 2.57% 22.22% 12.64% 17.65% 5.01% 

整体 4.91% 5.60% 6.49% 1.58% 6.10% 5.60% 7.37% 1.77% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（二）营业收入增速：二季度单季整体提速显著 

2018 年上半年，上市银行整体的营收增速为 6.29%，比上年末（2.72%）提升了 3.57 个百分点，其中二季

度单季增速 10.08%，环比一季度提高了 7.27 个百分点，单季度的营收加速迹象明显。 

从银行类型来看，大行的营收增速低位稳增，一季度增速较慢，但二季度增速回升明显；股份行在上半年

提速最大，上半年营收增速达 6.53%，较去年全年提高了 7.18 个百分点，实现了增速由负转正。城商行、农商

行整个上半年延续高位增长，营收分别同比增长 11.10%和 15.90%，较去年全年提高了 7.16 和 6.77 个百分点。 

从个股来看，五大行中工行、农行、建行的营收增速相对较快，农行上半年同比增速达到了 10.60%，远超

其他四大行；中行、交行的单季度营收增速在二季度增速由负转正。 

股份行分化趋势明显，其中浦发银行、华夏银行上半年营收分别负增长 1.32%和 1.42%，较去年全年分别下

降了 6.19 和 5.10 个百分点，但二季度单季降幅均有所收窄。与此同时，兴业银行、民生银行、光大银行去年营

收均为负增长，今年上半年增速大幅提升。 

城商行中，我们关注的南京银行、宁波银行、上海银行表现优秀，南京银行上半年增速要比去年全年高 15.31

个百分点，上海银行和杭州银行上半年营收同比增长均要差超过 25%，大幅领先同业。 
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图表4： 上市银行营业收入同比增速比较（2018H） 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表5： 各类型上市银行营收增速（2018H） 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图表6： 上市银行 2018 年半年度整体业绩增长情况 

  营业收入同比增速 单季度营业收入同比增速 

证券简称 4Q17 1Q18 2Q18 提速 2Q18-4Q17 4Q17 1Q18 2Q18 提速 2Q18-1Q18 

工商银行 7.49% 4.05% 6.99% -0.50% 20.63% 4.05% 10.21% 6.16% 

农业银行 6.13% 5.04% 10.60% 4.47% 7.33% 5.04% 17.01% 11.97% 

中国银行 -0.07% -2.54% 1.29% 1.37% 4.06% -2.54% 5.46% 7.99% 

建设银行 2.74% 7.27% 6.09% 3.35% 12.94% 7.27% 4.74% -2.53% 

交通银行 1.49% -10.54% -1.76% -3.25% 1.02% -10.54% 8.12% 18.66% 
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  营业收入同比增速 单季度营业收入同比增速 

兴业银行 -10.88% 2.28% 7.75% 18.63% -3.82% 2.28% 13.38% 11.11% 

招商银行 5.68% 7.40% 11.96% 6.28% 13.26% 7.40% 16.66% 9.26% 

浦发银行 4.87% -6.45% -1.32% -6.19% 10.00% -6.45% 3.98% 10.43% 

民生银行 -7.04% 1.43% 6.92% 13.96% -1.26% 1.43% 12.72% 11.29% 

中信银行 1.90% 4.92% 5.84% 3.94% 7.69% 4.92% 6.73% 1.81% 

光大银行 -2.33% 7.13% 12.73% 15.05% -0.96% 7.13% 18.57% 11.43% 

平安银行 -1.79% 1.13% 5.86% 7.65% 0.80% 1.13% 10.83% 9.69% 

华夏银行 3.68% -2.61% -1.42% -5.10% -0.72% -2.61% -0.27% 2.34% 

北京银行 6.10% 0.81% 3.28% -2.83% 3.40% 0.81% 5.88% 5.07% 

南京银行 -6.69% 7.53% 8.62% 15.31% 12.80% 7.53% 9.71% 2.18% 

宁波银行 7.06% 2.30% 9.79% 2.73% 18.13% 2.30% 17.99% 15.69% 

江苏银行 7.91% 0.90% 1.16% -6.75% 9.10% 0.90% 1.41% 0.51% 

上海银行 -3.73% 11.86% 28.30% 32.03% 8.87% 11.86% 46.97% 35.11% 

杭州银行 2.83% 28.47% 26.38% 23.55% 29.91% 28.47% 24.33% -4.14% 

贵阳银行 22.81% 11.72% 6.34% -16.47% 13.09% 11.72% 0.77% -10.96% 

成都银行 12.12% 23.59% 31.89% 19.77% 40.26% 23.59% 40.35% 16.76% 

常熟银行 11.66% 12.50% 16.30% 4.64% 12.43% 12.50% 19.87% 7.37% 

无锡银行 13.08% 14.26% 14.15% 1.07% 15.04% 14.26% 14.05% -0.21% 

江阴银行 1.51% 13.29% 19.00% 17.49% 17.57% 13.29% 24.06% 10.77% 

张家港行 -0.51% 5.20% 19.20% 19.71% -15.11% 5.20% 33.28% 28.08% 

吴江银行 18.22% 12.25% 11.38% -6.84% 17.82% 12.25% 10.65% -1.60% 

大行 4.09% 2.67% 5.76% 1.67% 11.15% 2.67% 9.22% 6.55% 

股份行 -0.65% 2.26% 6.53% 7.18% 4.19% 2.26% 10.91% 8.65% 

城商行 3.94% 6.89% 11.10% 7.16% 12.36% 6.89% 15.52% 8.63% 

农商行 9.13% 11.68% 15.90% 6.77% 9.56% 11.68% 19.79% 8.10% 

整体 2.72% 2.80% 6.29% 3.57% 9.10% 2.80% 10.08% 7.27% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（三）ROE 变化情况：整体较去年提升 0.83 个百分点 

上半年上市银行的盈利能力低于上年同期，其中股份行的下降力度最大，从 17Q2 的 14.67%下降到 18Q2

的 13.83%。但 18 年上半年的 ROE 较去年整年有所回升，提高了 0.83 个百分点。 

个股来看，大行在上半年表现突出，今年中期平均比上年末提高了 1.63 个百分点，拉高了整体的盈利水平。

股份行中，招行一枝独秀，上半年年化 ROE 较去年全年提高了 2.35 个百分点，领先股份行同业；浦发银行降

幅最大，比上年下降了 0.49 个百分点，比去年中期下降 1.73 个百分点。此外，城商行中北京、南京、宁波、杭

州今年上半年 ROE 增加较多，比上年末分别增加了 1.46、2.22、1.40、1.30 个百分点，高出城商行和整体的平

均水平。农商行中，吴江银行上半年 ROE 较去年全年增加了 2.77 个百分点。 

2018 年上半年，上市银行年化 ROE 趋势在回调，整体平均较去年全年提高了 0.83 个百分点，其中大行和

股份行提升最为明显。 
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图表7： 上市银行 ROE 变化（2018Q2-2017） 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图表8： 上市银行年化加权 ROE 变动情况（%） 

  2Q17 4Q17 1Q18 2Q18 2Q18-1Q18 2Q18-4Q17 2Q18-2Q17 

工商银行 15.35 13.96 14.66 14.90 0.24 0.94 (0.44) 

农业银行 16.25 14.06 16.28 15.48 (0.80) 1.42 (0.77) 

中国银行 14.49 11.86 13.07 14.43 1.37 2.58 (0.05) 

建设银行 17.27 14.44 16.33 16.21 (0.12) 1.77 (1.06) 

交通银行 12.25 10.80 12.04 12.22 0.17 1.42 (0.03) 

兴业银行 17.01 14.91 16.56 15.80 (0.76) 0.89 (1.21) 

招商银行 19.11 15.90 18.58 18.25 (0.33) 2.35 (0.86) 

浦发银行 14.92 13.68 13.41 13.19 (0.21) (0.49) (1.73) 

民生银行 15.90 13.81 15.65 15.27 (0.38) 1.46 (0.63) 

中信银行 12.53 10.93 12.07 12.69 0.62 1.76 0.16 

光大银行 13.13 11.36 11.86 11.87 0.02 0.51 (1.26) 

平安银行 12.14 10.93 11.84 11.88 0.04 0.95 (0.26) 

华夏银行 12.65 12.38 10.69 11.66 0.97 (0.72) (0.99) 

北京银行 15.28 11.82 12.99 13.29 0.30 1.46 (1.99) 

南京银行 16.20 14.96 16.66 17.18 0.52 2.22 0.98 

宁波银行 18.41 17.39 19.21 18.79 (0.43) 1.40 0.38 

江苏银行 14.67 12.25 11.68 12.06 0.37 (0.20) (2.61) 

上海银行 13.18 11.67 11.79 12.51 0.72 0.84 (0.67) 

杭州银行 12.86 10.07 11.54 11.37 (0.17) 1.30 (1.49) 

贵阳银行 17.53 19.76 18.29 17.53 (0.76) (2.24) (0.00) 

成都银行 14.81 16.68 15.46 15.87 0.42 (0.81) 1.07 

常熟银行 11.57 12.44 13.43 12.86 (0.56) 0.42 1.29 
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无锡银行 11.82 11.04 10.98 11.87 0.89 0.83 0.05 

江阴银行 8.09 9.03 7.73 7.76 0.02 (1.27) (0.33) 

张家港行 9.20 9.78 10.79 9.66 (1.13) (0.12) 0.47 

吴江银行 11.01 9.06 9.21 11.83 2.62 2.77 0.82 

大行 15.12 13.02 14.48 14.65 0.17 1.63 (0.47) 

股份行 14.67 12.99 13.83 13.83 (0.01) 0.84 (0.85) 

城商行 15.37 14.32 14.70 14.82 0.12 0.50 (0.54) 

农商行 10.34 10.27 10.43 10.80 0.37 0.53 0.46 

整体 14.14 12.88 13.57 13.71 0.14 0.83 (0.43) 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

业绩增长归因分析：息差贡献由负转正，拨备负贡献扩大 

从上文我们可以看到，2018 年上半年公司业绩要去年同期有较大程度的增长，为了弄清楚上半年业绩大幅

增长的主要来源，我们按照规模、息差、中收、成本、拨备、所得税等六个因素进行归因分析。 

上半年 26 家上市公司整体归母净利润同比增长 6.49%，其中最重要的贡献来源于规模的扩张，这部分因素

贡献了 3.77 个百分点；其次是息差（暂不考虑所得税的贡献），为利润增长贡献了 2.64 个百分点；然后是管理

费用的下降带来的成本节约，为利润贡献了 1.03 个百分点。同时，也有两个拉低归母净利润增长的因素：拨备

因素负贡献 3.64 个百分点，中间业务收入负贡献 0.13 个百分点。 

从与 2017 年净利润的因子贡献来看，规模因素仍然是正贡献，并且是最重要的来源。不同的是今年上半年，

息差对净利润的贡献由负转正。此外，拨备计提力度加大也导致拨备对净利润的负面贡献有所扩大。 

从银行类型来看，主要有以下发现：（1）规模因素仍然是中小银行业绩提速的主要来源，对城商行、农商

行的正贡献达 7.48%和 10.90%；（2）大行利息业务收入发展比较均衡，既有“量”也有“价”，规模因素和息差

因素都拉升净利润增长 4.43 个百分点；（3）股份行是唯一息差负贡献的银行，拉低了净利润 2.11 个百分点；但

中间业务对净利润的正向贡献十分明显，达正向的 7.34 个百分点；（4）大行上半年计提了较多的拨备准备，导

致拨备拉低净利润 5.13 个百分点，幅度高于其他类型的银行。 

图表9： 2018 年上半年上市银行归母净利润增长归因分析 

 
归因分析目标指标 因子对目标指标的贡献 

 
归母净利润同比 规模贡献 息差贡献 中收贡献 成本贡献 拨备贡献 所得税贡献 

工商银行 4.87% 4.02% 6.62% -3.65% 1.87% -8.49% 4.50% 

农业银行 6.63% 5.07% 5.58% -0.05% 5.73% -10.07% 0.36% 

中国银行 5.21% 5.01% 2.05% -5.77% 0.44% -0.60% 4.08% 

建设银行 6.28% 2.07% 7.86% -3.84% 0.61% -1.29% 0.86% 

交通银行 4.61% 8.88% -12.15% 1.51% 4.71% -2.71% 4.37% 

兴业银行 6.51% 4.04% -0.41% 4.12% -0.50% -4.38% 3.64% 

招商银行 14.00% 4.26% 4.37% 3.34% -2.54% 8.60% -4.03% 

浦发银行 1.43% 2.20% -3.18% -0.34% -3.11% -2.62% 8.48% 

民生银行 5.45% -3.26% -14.35% 24.53% 0.50% -3.25% 1.28% 



 

  

8 

行业深度研究报告 

银行 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 
归因分析目标指标 因子对目标指标的贡献 

中信银行 7.12% -5.91% 6.55% 5.21% -0.31% -1.27% 2.86% 

光大银行 6.71% -3.44% -6.57% 22.75% 0.37% -14.66% 8.27% 

平安银行 6.52% 8.85% -8.65% 5.66% -7.06% 6.89% 0.83% 

华夏银行 2.02% 12.34% -12.83% -0.93% 0.56% 1.03% 1.85% 

北京银行 7.00% 10.25% 2.22% -9.20% -1.13% -0.08% 4.93% 

南京银行 17.11% 2.74% 1.56% 4.31% -0.21% 4.76% 3.93% 

宁波银行 19.64% 2.77% -3.59% 10.62% -3.92% -2.78% 16.54% 

江苏银行 10.93% 2.55% -10.56% 9.16% -1.75% 11.07% 0.44% 

上海银行 20.21% 7.03% 31.63% -10.37% 6.76% -11.92% -2.92% 

杭州银行 19.25% 11.02% 6.23% 9.13% 4.78% -19.15% 7.24% 

贵阳银行 19.79% 19.33% -13.56% 0.57% 1.09% 5.87% 6.48% 

成都银行 28.49% 23.28% 3.41% 5.20% 8.93% -26.79% 14.45% 

常熟银行 24.55% 10.04% 2.47% 3.78% -0.12% 10.99% -2.61% 

无锡银行 10.87% 8.80% 9.03% -3.68% 3.86% -8.06% 0.92% 

江阴银行 4.27% 16.84% -13.84% 16.01% -1.68% -34.28% 21.24% 

张家港行 17.00% 6.14% 17.66% -4.60% -3.45% 8.58% -7.33% 

吴江银行 15.41% 13.92% -10.08% 7.54% -1.53% 1.54% 4.02% 

大行 5.63% 4.43% 4.43% -3.10% 2.28% -5.13% 2.71% 

股份行 7.01% 1.31% -2.11% 7.34% -1.74% -0.29% 2.51% 

城商行 15.04% 7.48% 2.39% 1.24% 0.56% -1.60% 4.99% 

农商行 15.18% 10.90% 1.32% 3.68% -0.47% -1.62% 1.38% 

整体 6.49% 3.77% 2.64% -0.13% 1.03% -3.64% 2.81% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图表10： 归母净利润归因分析比较（2017 VS 2018Q2） 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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ROE 的分解分析：生息资产占比上升使大行、股份行改善最显著 

上半年，26 家上市银行简单算术平均的年化加权 ROE 为 13.71%，较 2017 年有 0.83 个百分点的提高。因

此，本部分我们利用商业银行 ROE 的分解公式进行分析： 

银行净资产收益率=权益倍数×净息差×贷资比 

×(1+中间业务收入占比）×（1-成本收入比）×（1-新增拨备占比） 

从模型 ROE 结果变化与实际 ROE 变化中可以看到绝大部分上市银行这两项变化方向和幅度较为一致，这

也印证了我们这种对 ROE 的杜邦拆解具有较高可靠性。 

从影响 ROE 的各项因子变化来看，上半年，净息差项小幅上升了 3 个 BP，生息资产占总资产的比重上升

了 0.6 个百分点，非息收入占总营收业务的比重上升了 2.87 个百分点，成本收入比下降了 3.89 个百分点，以及

新增拨备占营业收入的比重小幅下降了 0.05 个百分点，这些因素是导致上半年 26 上市银行整体 ROE 上升的来

源。但与此同时，上半年权益倍数下降了 0.43，是拉低 ROE 的唯一来源。 

从银行类型来看，大行和股份行上半年的 ROE 上升比较快，分别提高了 1.63 个百分点和 0.84 个百分点，

根据与城商行、农商行的比较我们发现，主要是在于生息资产占比上升相对较快所致。同时，股份行非息收入

占比提升较快，大行成本收入比下降较快，也均有一定的正面贡献。 

图表11： 与 2017 年相比 ROE 各项因子变化（2018Q2-2017） 

 
权益倍数 净息差 生息资产占比 非息收入占比 成本收入比 新增拨备占比 模型 ROE 实际 ROE 

工商银行 0.14  0.08% -0.36% 0.21% -4.49% 3.95% 0.97% 0.94% 

农业银行 -0.44  0.07% -0.22% 5.95% -6.29% 3.07% 1.88% 1.42% 

中国银行 0.22  0.04% 0.95% -0.25% -2.56% -7.00% 2.71% 2.58% 

建设银行 -0.45  0.13% 2.09% 2.32% -4.67% -0.84% 2.58% 1.77% 

交通银行 0.34  -0.17% 1.85% 5.43% -2.77% 0.31% 0.11% 1.42% 

兴业银行 -1.07  0.05% 0.05% 1.05% -3.49% -2.32% 0.88% 0.89% 

招商银行 -0.78  0.11% 1.10% 4.52% -3.39% -2.21% 2.31% 2.35% 

浦发银行 -1.00  -0.09% 0.66% 1.04% -0.06% -0.05% -1.66% -0.49% 

民生银行 -0.93  0.14% 0.27% 15.07% -7.73% 2.24% 3.70% 1.46% 

中信银行 -0.74  0.10% 1.53% 2.13% -3.26% -3.32% 2.01% 1.76% 

光大银行 -0.86  0.11% -0.37% 14.02% -2.76% 5.50% 1.01% 0.51% 

平安银行 0.08  -0.11% 0.95% 4.56% -0.22% -1.56% 0.52% 0.95% 

华夏银行 -0.45  -0.15% 0.42% -1.38% 1.44% -2.12% -1.74% -0.72% 

北京银行 -0.54  0.07% 0.00% -0.09% -5.12% -1.80% 1.58% 1.46% 

南京银行 -0.28  0.04% -0.07% 2.44% -2.34% -3.14% 1.85% 2.22% 

宁波银行 -0.48  -0.13% 0.77% 1.64% -0.44% -1.52% -0.96% 1.40% 

江苏银行 -1.47  -0.01% -1.30% 8.29% -2.62% -2.61% 0.46% -0.20% 

上海银行 -1.13  0.30% 0.21% -6.92% -4.21% 2.27% 1.33% 0.84% 

杭州银行 -1.27  0.07% -0.08% 3.55% -3.78% -0.37% 0.74% 1.30% 

贵阳银行 -0.14  -0.33% -0.11% -1.42% -1.95% 2.12% -3.40% -2.24% 
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权益倍数 净息差 生息资产占比 非息收入占比 成本收入比 新增拨备占比 模型 ROE 实际 ROE 

成都银行 0.01  0.00% 0.01% -3.04% -4.24% 10.39% -2.25% -0.81% 

常熟银行 0.41  0.58% 1.14% 0.72% -0.99% -0.64% 0.74% 0.42% 

无锡银行 -0.31  0.04% -0.80% 1.63% -3.30% 2.06% 0.32% 0.83% 

江阴银行 -0.30  0.01% -0.17% 10.43% -5.78% 16.67% -1.25% -1.27% 

张家港行 -0.41  0.21% -0.50% -0.68% 1.21% -0.96% 0.44% -0.12% 

吴江银行 0.74  -0.29% 1.34% 8.44% -1.88% -4.69% 2.12% 2.77% 

大行 -0.04  0.03% 0.68% 2.14% -4.40% 0.35% 1.60% 1.63% 

股份行 -0.72  0.02% 0.59% 5.11% -2.76% -0.83% 0.97% 0.84% 

城商行 -0.66  0.00% -0.13% 0.90% -3.41% -0.44% 0.34% 0.50% 

农商行 0.03  0.11% 0.21% 3.57% -1.97% 1.92% 0.39% 0.53% 

整体 -0.43  0.03% 0.60% 2.87% -3.89% -0.05% 1.07% 0.83% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图表12： 2018 年上半年上市银行 ROE 的杜邦分解结果 

 
权益倍数 净息差 生息资产占比 非息收入占比 成本收入比 新增拨备占比 模型 ROE 误差项 实际 ROE 

工商银行 12.40  2.30% 82.00% 28.35% 19.97% 21.54% 18.85% -3.94% 14.90% 

农业银行 14.36  2.35% 83.59% 23.66% 26.67% 21.35% 20.12% -4.64% 15.48% 

中国银行 13.15  1.88% 84.47% 29.73% 25.78% 11.24% 17.85% -3.42% 14.43% 

建设银行 12.38  2.34% 85.55% 29.54% 20.92% 19.65% 20.41% -4.20% 16.21% 

交通银行 13.76  1.41% 86.66% 40.45% 28.05% 16.36% 14.21% -1.99% 12.22% 

兴业银行 15.23  1.78% 88.38% 37.86% 23.76% 23.04% 19.38% -3.58% 15.80% 

招商银行 13.08  2.54% 88.07% 38.95% 26.84% 24.91% 22.34% -4.09% 18.25% 

浦发银行 14.12  1.77% 88.64% 37.64% 24.28% 32.74% 15.53% -2.34% 13.19% 

民生银行 15.42  1.64% 87.30% 55.08% 23.99% 25.90% 19.28% -4.01% 15.27% 

中信银行 14.17  1.89% 87.88% 38.55% 26.66% 32.28% 16.19% -3.50% 12.69% 

光大银行 13.75  1.63% 86.80% 47.66% 29.16% 27.89% 14.67% -2.80% 11.87% 

平安银行 14.70  2.26% 84.02% 34.60% 29.66% 39.01% 16.11% -4.23% 11.88% 

华夏银行 14.75  1.86% 89.43% 27.35% 34.40% 24.37% 15.50% -3.84% 11.66% 

北京银行 13.49  2.19% 90.02% 21.71% 21.73% 24.87% 19.07% -5.78% 13.29% 

南京银行 16.78  1.89% 87.69% 21.56% 26.86% 18.22% 20.22% -3.04% 17.18% 

宁波银行 17.37  1.81% 86.64% 36.90% 34.19% 22.61% 18.99% -0.21% 18.79% 

江苏银行 15.92  1.57% 87.82% 26.09% 26.19% 26.72% 14.97% -2.91% 12.06% 

上海银行 12.44  1.55% 90.82% 35.37% 20.26% 28.45% 13.52% -1.01% 12.51% 

杭州银行 15.92  1.72% 89.58% 16.69% 27.96% 31.68% 14.09% -2.71% 11.37% 

贵阳银行 18.10  2.34% 84.27% 11.53% 26.15% 32.19% 19.94% -2.42% 17.53% 

成都银行 16.98  2.16% 85.47% 19.66% 24.02% 33.28% 19.01% -3.14% 15.87% 

常熟银行 13.98  3.49% 87.85% 14.18% 36.14% 28.23% 22.41% -9.54% 12.86% 

无锡银行 14.21  2.19% 85.04% 7.45% 26.68% 27.12% 15.20% -3.33% 11.87% 

江阴银行 11.63  2.34% 87.58% 26.66% 32.51% 42.02% 11.81% -4.05% 7.76% 

张家港行 11.98  2.54% 86.64% 11.41% 37.49% 32.32% 12.43% -2.77% 9.66% 
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权益倍数 净息差 生息资产占比 非息收入占比 成本收入比 新增拨备占比 模型 ROE 误差项 实际 ROE 

吴江银行 11.68  2.69% 85.25% 15.80% 30.67% 30.30% 14.97% -3.14% 11.83% 

大行 13.21  2.06% 84.06% 28.74% 23.33% 18.79% 18.30% -3.65% 14.65% 

股份行 14.40  1.92% 87.69% 40.36% 26.61% 28.57% 17.85% -4.03% 13.83% 

城商行 15.87  1.90% 88.64% 25.61% 25.12% 26.03% 18.64% -3.82% 14.82% 

农商行 12.70  2.65% 86.53% 14.79% 33.10% 31.29% 15.36% -4.56% 10.80% 

整体 14.30  2.08% 85.35% 31.75% 24.38% 21.95% 19.76% -6.05% 13.71% 

资料来源：Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 

利润表核心要素分析 

（一）利息收入情况：整体利息净收入增速上升、占比下降，股份行承压 

2018 年上半年，上市银行整体的利息净收入同比增速为 6.41%，比上年末增加了 2.04 个百分点。大行、城

商行和股份行上半年的利息收入同比增速高位增长，其中城商行的提速最快，上半年提速 10.7 个百分点；而股

份行上半年利息收入呈负向增长，但降幅收窄。上半年整体的利息收入占比为 68.25%，比上年末下降了 2.87%，

其中股份行、农商行降幅较大，分别下降了 5.11 和 2.87 个百分点。 

从个股来看，工行和农行利息净收入上半年同比增速超过 10%，而交行上半年的增速为负值，达-3.27%，

同时利息收入占比下降幅度最大，2018 年上半年下降了 5.43 个百分点。股份行中，只有招行表现出了高增长，

2018 年中期的净利息收入增速达到 8.63%。城商行中，上海银行上半年的利息净收入增速为 38.66%，在上市银

行中排名第一，同时上半年的利息收入占比提高了 6.92 个百分点，但同其他城商行相比，所占比重仍是相对较

小，未来利息收入提供空间比较大。 

农商行中张家港行的利息收入增速最快，上半年达到了 23.8%，比上年末提速 16.54 个百分点。一般情况下，

农商行的利息收入占绝对比重，常熟、无锡、江阴、吴江四家农商行上半年的利息收入比重在不断下调，意味

着非息收入、中间业务收入的比重在上升；其中江阴、吴江银行利息收入比重降幅较大，分别比上年下降了 10.43

和 8.44 个百分点。 
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图表13： 上市银行 2018 年上半年利息净收入同比增速 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图表14： 上市银行 2018 年上半年利息净收入增长和占比情况 

 
利息净收入同比增速 利息净收入占营业收入比重 

 
4Q17 1Q18 2Q18 2Q18-4Q17 4Q17 1Q18 2Q18 2Q18-4Q17 

工商银行 10.65% 12.33% 10.64% -0.01% 71.86% 69.48% 71.65% -0.21% 

农业银行 11.01% 13.83% 10.65% -0.36% 82.29% 75.37% 76.34% -5.95% 

中国银行 10.57% 9.47% 7.06% -3.50% 70.02% 68.29% 70.27% 0.25% 

建设银行 8.30% 14.74% 9.93% 1.63% 72.78% 66.96% 70.46% -2.32% 

交通银行 -5.56% -2.40% -3.27% 2.30% 64.98% 62.06% 59.55% -5.43% 

兴业银行 -21.25% 0.84% 3.63% 24.88% 63.19% 62.05% 62.14% -1.05% 

招商银行 7.62% 8.66% 8.63% 1.01% 65.57% 61.89% 61.05% -4.52% 

浦发银行 -1.12% -0.91% -0.98% 0.14% 63.40% 66.31% 62.36% -1.04% 

民生银行 -8.59% -23.88% -17.61% -9.02% 59.99% 42.83% 44.92% -15.07% 

中信银行 -6.12% -3.57% 0.63% 6.75% 63.59% 61.08% 61.45% -2.13% 

光大银行 -6.64% -17.02% -10.02% -3.37% 66.36% 49.78% 52.34% -14.02% 

平安银行 -3.14% -0.96% 0.20% 3.34% 69.96% 66.68% 65.40% -4.56% 

华夏银行 -3.41% -4.68% -0.49% 2.92% 71.28% 74.59% 72.65% 1.38% 

北京银行 4.93% 9.77% 12.47% 7.54% 78.20% 75.55% 78.29% 0.09% 

南京银行 -5.37% 5.68% 4.31% 9.67% 80.88% 80.10% 78.44% -2.44% 

宁波银行 -3.94% -18.70% -0.82% 3.11% 64.74% 59.36% 63.10% -1.64% 

江苏银行 10.18% -3.76% -8.01% -18.18% 82.20% 76.67% 73.91% -8.29% 

上海银行 -26.47% 13.35% 38.66% 65.13% 57.71% 64.80% 64.63% 6.92% 

杭州银行 4.88% 21.81% 17.25% 12.37% 86.87% 83.82% 83.31% -3.55% 

贵阳银行 29.29% 15.03% 5.78% -23.51% 87.05% 91.52% 88.47% 1.42% 

成都银行 -0.59% 17.24% 26.69% 27.28% 77.30% 79.96% 80.34% 3.04% 
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利息净收入同比增速 利息净收入占营业收入比重 

常熟银行 7.73% 9.18% 12.51% 4.79% 86.54% 88.10% 85.82% -0.72% 

无锡银行 16.03% 17.96% 17.83% 1.80% 94.18% 91.85% 92.55% -1.63% 

江阴银行 -7.16% 3.48% 2.99% 10.15% 83.76% 80.27% 73.34% -10.43% 

张家港行 7.26% 12.60% 23.80% 16.54% 87.90% 92.10% 88.59% 0.68% 

吴江银行 17.83% 12.59% 3.84% -13.99% 92.64% 93.65% 84.20% -8.44% 

大行 8.88% 11.71% 8.86% -0.02% 73.40% 69.40% 71.26% -2.14% 

股份行 -5.07% -3.54% -0.80% 4.27% 64.75% 60.04% 59.64% -5.11% 

城商行 -0.83% 5.36% 9.87% 10.70% 75.29% 74.32% 74.39% -0.90% 

农商行 8.22% 11.12% 12.22% 4.00% 88.78% 89.20% 85.21% -3.57% 

整体 4.37% 7.28% 6.41% 2.04% 71.12% 67.22% 68.25% -2.87% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（二）NIM：上半年整体略有回升，大行、农商行息差改善显著 

2018 年上半年，银行积极调整资负结构，以及央行 3 次降准，使银行负债端压力稍有减轻，NIM 开始有回

升趋势，这也迎合我们之前的预期判断。2018 年上半年，上市银行整体息差为 2.08%，比上年末提高了 3 个 BP，

18Q2 要稍微低于 18Q1；净利差在 18Q2 为 2.01%，比上年末提高了 6 个 BP。 

大行负债端优势开始显露，息差出现改善，比上年末提高了 3 个 BP。股份行、城商行上半年年化息差虽然

低于一季度年化息差，但仍高于去年全年实际水平；农商行的平均息差保持上升趋势，上半年达到 2.65%，领

先同业。 

从个股来看，五大行中只有交行息差收窄，因吸收存款提高成本导致负债端压力上升。民生、光大、招商

银行资产端收益上升较大，带动了息差走阔。贵阳银行资产负债端同时承压，息差负向程度增强；上海银行在

上半年息差上行，但仍低于城商行的平均水平。常熟银行上半年的息差增幅在上市银行中居首位，资产端收益

率上升，负债端成本下降，两端同时发力拉大了息差及净利息收入。 

下半年市场资金利率下行，随着各家银行资负结构调整到位降低负债端压力，预计息差将进一步改善。 

图表15： 上市银行 2018 年半年度净息差、净利差变动情况 

 
净息差 净利差 

 
4Q17 1Q18 2Q18 2Q18-4Q17 4Q17 1Q18 2Q18 2Q18-4Q17 

工商银行 2.22 2.30 2.30 0.08 2.10 2.48 2.16 0.06 

农业银行 2.28 2.67 2.35 0.07 2.15 2.81 2.24 0.09 

中国银行 1.84 1.85 1.88 0.04 1.85 2.20 2.26 0.41 

建设银行 2.21 2.35 2.34 0.13 2.10 2.22 2.20 0.10 

交通银行 1.58 1.64 1.41 (0.17) 1.44 1.80 1.30 (0.14) 

兴业银行 1.73 2.07 1.78 0.05 1.44 3.26 1.48 0.04 

招商银行 2.43 2.55 2.54 0.11 2.29 2.43 2.42 0.13 

浦发银行 1.86 2.28 1.77 (0.09) 1.75 2.86 1.70 (0.05) 

民生银行 1.50 1.44 1.64 0.14 1.35 2.06 1.54 0.19 
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净息差 净利差 

中信银行 1.79 1.87 1.89 0.10 1.64 2.39 1.80 0.16 

光大银行 1.52 1.59 1.63 0.11 1.32 2.08 1.39 0.07 

平安银行 2.37 2.25 2.26 (0.11) 2.20 2.05 2.06 (0.14) 

华夏银行 2.01 2.12 1.86 (0.15) 1.88 2.21 1.70 (0.18) 

北京银行 2.12 2.17 2.19 0.07 2.33 2.49 2.49 0.16 

南京银行 1.85 1.95 1.89 0.04 1.75 1.89 1.83 0.08 

宁波银行 1.94 1.68 1.81 (0.13) 2.17 2.01 2.08 (0.09) 

江苏银行 1.58 1.85 1.57 (0.01) 1.44 2.33 1.35 (0.09) 

上海银行 1.25 1.44 1.55 0.30 1.38 1.42 1.62 0.24 

杭州银行 1.65 1.96 1.72 0.07 1.61 2.10 1.67 0.06 

贵阳银行 2.67 3.67 2.34 (0.33) 2.56 4.52 2.23 (0.33) 

成都银行 2.16 2.10 2.16 0.00 2.21 2.21 2.18 (0.03) 

常熟银行 2.91 3.51 3.49 0.58 2.76 3.59 3.56 0.80 

无锡银行 2.15 2.16 2.19 0.04 1.93 2.05 1.94 0.01 

江阴银行 2.33 2.07 2.34 0.01 2.08 1.80 2.08 0.00 

张家港行 2.33 2.42 2.54 0.21 2.12 2.23 2.35 0.23 

吴江银行 2.97 2.77 2.69 (0.29) 2.85 2.61 2.56 (0.29) 

大行 2.03 2.16 2.06 0.03 1.93 2.30 2.03 0.10 

股份行 1.90 2.02 1.92 0.02 1.73 2.42 1.76 0.03 

城商行 1.90 2.10 1.90 0.00 1.93 2.37 1.93 (0.00) 

农商行 2.54 2.59 2.65 0.11 2.35 2.46 2.50 0.15 

整体 2.05 2.18 2.08 0.03 1.95 2.39 2.01 0.06 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（三）非息增长情况：中小银行受监管影响更大 

自去年以来监管环境发生较大变化，资管新规出台落地导致银行被动对中间业务进行大幅度调整。2018 年

上半年上市银行整体的非息收入增速在 18Q1 的同比增速为-5.30%，18Q2 由负转正使得上半年整体同比增长

6.01%。同时，银行整体的中间业务收入同比增速也在今年开始转为正向增长，上半年达 1.04%，较去年全年提

高了 1.12 个百分点。随着监管政策的边际影响不断减弱，中收对营业收入的贡献比上年提升了 0.36 个百分点至

21.46%，幅度虽小，但仍有所提升。 

从银行规模来看，大行连续上半年的非息收入增速为负值，达-1.21%，拉低了银行整体增速水平；股份行、

城商行、农商行非息收入平均同比增速分别为 19.61%、14.86%、42.88%。 

但在中间业务收入上，中小银行受资管新规影响更大，一方面表现城商行、农商行在上半年中间业务收入

均同比下降，分别为 12.61%和 12.85%。股份行虽然维持 2.16%的正增长，但较去年全年增速下降了 4.27 个百

分点。另一方面表现在占比上，上半年股份行、城商行、农商行的中间业务收入占比均要低于去年全年，分别

下降了 0.42、1.57 和 0.85 个百分点。相对而言，大行受监管的影响相对较小，中收增速和占比均要高于去年。 

个股方面，大行中，工行、建行上半年中间业务收入占比较去年提高了 1.24 和 1.35 个百分点，提升最快；
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股份行中光大、平安提升最快，分别有 1.69 和 2.34 个百分点。城商行和农商行的中间业务收入占比均较去年有

不同程度的下降，以上海、杭州、宁波下降最多。 

图表16： 上市银行 2018 年上半年非息收入/中间业务收入增速情况 

 非息收入同比增速 手续费及佣金收入同比增速 

 
4Q17 1Q18 2Q18 2Q18-4Q17 4Q17 1Q18 2Q18 2Q18-4Q17 

工商银行 0.19% -10.91% -1.25% -1.44% -3.69% 1.60% 3.38% 7.07% 

农业银行 -11.86% -15.05% 10.42% 22.28% -19.83% -8.19% 2.76% 22.59% 

中国银行 -18.41% -21.16% -10.15% 8.26% 0.03% 0.12% -2.03% -2.06% 

建设银行 -9.66% -5.22% -2.06% 7.59% -0.60% -2.16% 1.36% 1.96% 

交通银行 17.83% -21.29% 0.55% -17.28% 10.21% -3.86% -0.37% -10.58% 

兴业银行 15.16% 4.71% 15.28% 0.11% 5.98% 2.82% 9.87% 3.89% 

招商银行 2.17% 5.40% 17.63% 15.46% 5.18% 1.51% 7.82% 2.64% 

浦发银行 17.15% -15.73% -1.88% -19.03% 12.01% -13.21% -17.78% -29.79% 

民生银行 -4.62% 35.10% 41.21% 45.83% -8.65% -5.94% -0.61% 8.03% 

中信银行 19.77% 21.76% 15.35% -4.42% 10.83% -3.07% -3.95% -14.78% 

光大银行 7.48% 50.56% 56.05% 48.57% 9.47% 13.47% 14.91% 5.44% 

平安银行 1.51% 5.61% 18.51% 17.00% 10.10% 5.45% 13.91% 3.81% 

华夏银行 26.80% 4.01% -3.80% -30.60% 25.59% 11.95% -2.02% -27.61% 

北京银行 10.53% -19.49% -20.24% -30.78% 10.21% -23.98% -22.33% -32.54% 

南京银行 -11.92% 15.68% 27.85% 39.77% -8.73% 15.73% 17.26% 25.99% 

宁波银行 35.55% 64.33% 34.40% -1.15% -2.43% -8.77% -14.19% -11.76% 

江苏银行 -1.46% 20.02% 40.93% 42.39% -0.73% -18.43% -11.24% -10.51% 

上海银行 66.55% 9.21% 12.88% -53.67% 1.61% -1.91% -2.16% -3.77% 

杭州银行 -8.93% 79.30% 106.71% 115.64% -21.64% -29.23% -24.94% -3.31% 

贵阳银行 -8.13% -14.75% 10.90% 19.03% -0.44% -24.89% -7.01% -6.57% 

成都银行 98.61% 57.68% 58.49% -40.12% -15.53% -42.24% -36.34% -20.82% 

常熟银行 45.84% 45.26% 46.00% 0.16% 42.16% 37.74% 24.07% -18.08% 

无锡银行 -19.92% -15.57% -17.76% 2.16% -9.19% -52.54% -57.10% -47.91% 

江阴银行 96.01% 84.39% 107.88% 11.87% 7.40% 3.21% -19.09% -26.49% 

张家港行 -34.83% -40.40% -7.48% 27.35% -9.02% -31.48% -29.25% -20.23% 

吴江银行 23.40% 7.52% 81.70% 58.29% 9.93% -24.72% -18.33% -28.26% 

大行 -7.18% -13.25% -1.21% 5.97% -4.23% -1.88% 1.40% 5.63% 

股份行 8.65% 12.42% 19.61% 10.96% 6.43% -0.21% 2.16% -4.27% 

城商行 21.81% 11.61% 14.86% -6.95% 0.09% -14.55% -12.61% -12.69% 

农商行 16.90% 16.57% 42.88% 25.98% 15.07% -5.27% -12.85% -27.92% 

整体 -1.13% -5.30% 6.01% 7.15% -0.08% -1.87% 1.04% 1.12% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表17： 上市银行手续费及佣金收入占比变化情况 

 
4Q17 1Q18 2Q18 2Q18-1Q18 2Q18-4Q17 

工商银行 19.22% 21.10% 20.46% -0.65% 1.24% 

农业银行 13.57% 15.00% 14.25% -0.76% 0.67% 

中国银行 18.35% 20.46% 19.16% -1.30% 0.81% 

建设银行 18.95% 20.70% 20.30% -0.40% 1.35% 

交通银行 20.69% 22.09% 20.79% -1.29% 0.11% 

兴业银行 27.68% 25.87% 27.41% 1.54% -0.26% 

招商银行 28.98% 30.87% 29.70% -1.17% 0.72% 

浦发银行 27.03% 26.70% 24.14% -2.55% -2.89% 

民生银行 33.09% 32.46% 32.26% -0.20% -0.83% 

中信银行 29.90% 26.42% 26.97% 0.55% -2.93% 

光大银行 33.50% 36.75% 35.18% -1.57% 1.68% 

平安银行 29.00% 30.66% 31.34% 0.68% 2.34% 

华夏银行 27.73% 25.80% 26.88% 1.08% -0.85% 

北京银行 21.01% 22.35% 20.49% -1.86% -0.52% 

南京银行 14.05% 14.58% 14.03% -0.55% -0.01% 

宁波银行 23.31% 22.98% 21.14% -1.84% -2.16% 

江苏银行 17.08% 15.81% 16.45% 0.64% -0.62% 

上海银行 18.89% 18.02% 15.80% -2.22% -3.08% 

杭州银行 11.45% 6.82% 6.68% -0.14% -4.77% 

贵阳银行 11.33% 6.74% 9.64% 2.91% -1.69% 

成都银行 4.07% 2.44% 2.36% -0.08% -1.71% 

常熟银行 8.48% 9.68% 8.35% -1.34% -0.14% 

无锡银行 5.72% 3.41% 3.23% -0.17% -2.49% 

江阴银行 2.13% 2.63% 1.76% -0.87% -0.37% 

张家港行 4.71% 4.04% 3.40% -0.64% -1.31% 

吴江银行 2.54% 2.44% 2.22% -0.21% -0.32% 

大行 17.92% 19.62% 18.84% -0.78% 0.92% 

股份行 29.49% 29.46% 29.07% -0.39% -0.42% 

城商行 17.39% 16.68% 15.82% -0.86% -1.57% 

农商行 5.31% 5.23% 4.47% -0.77% -0.85% 

整体 21.11% 22.05% 21.46% -0.58% 0.36% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

政策边际宽松，资产负债结构改善 

（一）中小银行资产、存贷款增速企稳回升 

随着宏观政策从“去杠杆”过度到“稳杠杆”，以及近期政策的边际宽松，上市银行的资产增速呈现出企稳

回升的态势。整体资产增速 5.79%，相比于 17 年年末 6.29%的增长水平小幅下降 0.5 个百分点；贷款增速 9.57%，
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随着下半年信贷投放的增加，预计全年增速会进一步提升；存款增速 6.48%，较 17 年全年 6.12%的增速提升 0.36

个百分点，已经企稳。且存贷款增速均高于总资产增速，带来资产负债结构的改善。 

资产增速方面：大行仍有所下降，增速为 5.73%，较 17 年年末下降 1.45 个百分点，五家大行资产增速均出

现下降。而股份行、城商行与农商行的资产增速均企稳回升，股份行增速提升最快，上半年为 4.59%，较 17 年

年末提升 1.43 个百分点；城商行上半年资产增速为 11.13%，较去年年末提升 0.53 个百分点，其中上海银行资

产增速较去年年末提升 9.13 个百分点；农商行上半年资产增速为 11.84%，较去年年末提升 0.42 个百分点。 

贷款增速方面：大行上半年贷款增速为 7.86%，较去年年末下降 1.58 个百分点，其中仅交通银行较去年年

末提升 0.72 个百分点，其余四大行贷款增速均出现下降；股份行行上半年贷款增速为 12.28%，较去年年末小幅

下降 0.91 个百分点，主要受浦发银行贷款增速下降较多（-5.29 个百分点）影响；城商行上半年贷款增速为 19.47%，

较去年年末提升 2.30 个百分点，其中上海银行贷款增速较去年年末提升 9.77 个百分点；农商行上半年贷款增速

为 14.01%，较去年年末提升 3.38 个百分点。 

存款增速方面：大行上半年存款增速为 6.76%，较去年年末提升 0.03 个百分点，主要受交通银行贡献，交

行存款增速较去年年末大幅提升 11.82 个百分点；股份行行上半年存款增速为 4.18%，较去年年末提 1.22 个百

分点，其中中信银行存款增速大增 10.26 个百分点；城商行上半年存款增速为 12.17%，较去年年末提升 0.71 个

百分点，其中杭州银行存款增速较去年年末提升 7.73 个百分点；农商行上半年存款增速为 10.14%，较去年年末

提升 0.21 个百分点。 

图表18： 上市银行资产同比增速 

 
总资产 贷款 存款 

 
4Q17 2Q18 2Q18-4Q17 4Q17 2Q18 2Q18-4Q17 4Q17 2Q18 2Q18-4Q17 

工商银行 8.08% 7.01% -1.07 8.82% 7.28% -1.53 7.86% 9.45% 1.59 

农业银行 7.58% 6.55% -1.03 10.70% 10.05% -0.65 7.69% 5.18% -2.50 

中国银行 7.27% 4.47% -2.79 9.33% 6.80% -2.53 5.55% 4.52% -1.03 

建设银行 5.54% 5.13% -0.41 9.45% 7.08% -2.38 6.24% 4.25% -1.99 

交通银行 7.56% 4.39% -3.17 8.62% 9.34% 0.72 4.27% 16.08% 11.82 

兴业银行 5.44% 2.80% -2.64 17.01% 17.34% 0.33 14.55% 3.16% -11.39 

招商银行 5.98% 5.45% -0.53 8.34% 8.78% 0.43 6.90% 2.79% -4.11 

浦发银行 4.78% 2.98% -1.80 16.05% 10.76% -5.29 1.20% 1.19% 0.01 

民生银行 0.11% 5.10% 4.99 13.87% 12.57% -1.30 -3.76% 4.46% 8.22 

中信银行 -4.27% 2.76% 7.04 10.83% 9.11% -1.73 -6.37% 3.90% 10.26 

光大银行 1.70% 6.19% 4.49 13.08% 13.43% 0.35 7.16% 7.23% 0.07 

平安银行 9.99% 8.90% -1.09 15.64% 15.83% 0.19 4.09% 8.73% 4.64 

华夏银行 6.48% 5.95% -0.53 14.46% 17.23% 2.78 4.79% 6.17% 1.38 

北京银行 10.09% 11.01% 0.92 19.71% 17.55% -2.16 10.23% 9.47% -0.76 

南京银行 7.26% 5.37% -1.90 17.25% 18.23% 0.99 10.29% 5.69% -4.60 

宁波银行 16.61% 14.69% -1.92 13.46% 15.95% 2.49 10.53% 14.91% 4.38 

江苏银行 10.78% 6.99% -3.79 15.06% 18.33% 3.27 11.07% 9.45% -1.62 

上海银行 2.98% 12.11% 9.13 19.69% 29.45% 9.77 8.78% 12.48% 3.70 

杭州银行 15.67% 13.63% -2.04 14.71% 13.91% -0.79 21.81% 29.54% 7.73 
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总资产 贷款 存款 

贵阳银行 24.67% 15.25% -9.42 22.10% 27.43% 5.32 13.13% 11.76% -1.37 

成都银行 20.39% 25.26% 4.87 8.93% 12.62% 3.69 15.42% 20.85% 5.43 

常熟银行 12.19% 16.23% 4.04 16.64% 21.12% 4.47 11.48% 16.81% 5.33 

无锡银行 10.02% 11.14% 1.11 9.80% 11.22% 1.42 11.91% 8.83% -3.08 

江阴银行 5.11% 5.90% 0.79 5.78% 10.05% 4.26 7.69% 5.27% -2.43 

张家港行 14.41% 3.05% -11.36 11.08% 13.58% 2.50 8.10% 8.62% 0.52 

吴江银行 17.11% 23.13% 6.02 8.05% 11.95% 3.90 9.29% 9.60% 0.30 

大行 7.18% 5.73% -1.45 9.43% 7.86% -1.58 6.73% 6.76% 0.03 

股份行 3.16% 4.59% 1.43 13.19% 12.28% -0.91 2.95% 4.18% 1.22 

城商行 10.60% 11.13% 0.53 17.16% 19.47% 2.30 11.47% 12.17% 0.71 

农商行 11.42% 11.84% 0.42 10.63% 14.01% 3.38 9.93% 10.14% 0.21 

整体 6.29% 5.79% -0.50 10.75% 9.57% -1.18 6.12% 6.48% 0.36 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（二）存贷款占比提升，资产负债结构改善 

随着银行业回归本源、回归实体，银行贷款占比逐渐提升，上半年，上市银行整体贷款占比为 52.05%，较

17 年年末提升 1.24 个百分点。其中，大行贷款占比为 53.53%，较 17 年年末提升 0.57 个百分点；股份行贷款占

比为 51.48%，较 17 年年末提升 2.57 个百分点，提升幅度最大；城商行贷款占比为 39.80%，较 17 年年末提升

2.56 个百分点；农商行贷款占比为 50.58%，较 17 年年末提升 1.92 个百分点。贷款占比的提升将改善银行的资

产结构，为银行带来更高的资产端收益率。 

随着去杠杆的银行的影响逐渐消化吸收，同业资产占比基本维持稳定，上半年，上市银行整体同业资产占

比为 5.52%，较 17 年年末下降 0.15 个百分点。其中，大行同业资产占比为 5.53%，较 17 年年末下降 0.16 个百

分点；股份行同业资产占比为 5.38%，较 17 年年末提升 0.10 个百分点；城商行同业资产占比为 6.04%，较 17

年年末下降 1.10 个百分点；农商行同业资产占比为 4.57%，较 17 年年末提升 0.56 个百分点。 

上半年，投资类资产占比收窄较为明显，上市银行整体投资类资产占比为 27.78%，较 17 年年末下降 0.49

个百分点。其中，大行投资类资产占比为 25.00%，较 17 年年末提升 0.28 个百分点；股份行投资类资产占比为

30.82%，较 17 年年末下降 2.08 个百分点；城商行投资类资产占比为 42.80%，较 17 年年末下降 1.58 个百分点；

农商行投资类资产占比为 31.38%，较 17 年年末下降 2.28 个百分点。 

图表19： 上市银行资产结构变化 

 
贷款占比 同业资产占比 投资类资产占比 

 
4Q17 2Q18 2Q18-4Q17 4Q17 2Q18 2Q18-4Q17 4Q17 2Q18 2Q18-4Q17 

工商银行 53.26% 53.24% -0.02 7.03% 5.84% -1.19 22.07% 22.92% 0.85 

农业银行 49.00% 50.19% 1.19 5.59% 4.09% -1.49 29.22% 29.31% 0.09 

中国银行 54.68% 54.87% 0.19 5.45% 5.92% 0.47 23.40% 23.69% 0.29 

建设银行 56.84% 57.30% 0.47 3.20% 5.24% 2.04 23.42% 23.00% -0.42 

交通银行 48.18% 50.08% 1.91 8.66% 7.87% -0.79 27.97% 28.71% 0.73 
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贷款占比 同业资产占比 投资类资产占比 

兴业银行 36.60% 39.39% 2.79 3.15% 3.51% 0.36 48.58% 45.48% -3.10 

招商银行 54.22% 56.64% 2.42 7.69% 9.23% 1.54 25.06% 22.19% -2.87 

浦发银行 50.57% 53.27% 2.69 3.11% 3.03% -0.08 34.29% 32.35% -1.95 

民生银行 46.25% 48.96% 2.71 4.60% 4.45% -0.15 36.19% 33.89% -2.30 

中信银行 54.71% 56.61% 1.90 6.18% 6.13% -0.05 25.46% 25.14% -0.31 

光大银行 48.45% 50.77% 2.32 6.97% 5.56% -1.41 31.75% 30.47% -1.28 

平安银行 51.11% 53.28% 2.17 7.12% 7.59% 0.47 24.84% 23.15% -1.69 

华夏银行 54.03% 58.21% 4.18 4.48% 3.21% -1.26 30.50% 28.01% -2.50 

北京银行 44.60% 47.21% 2.61 9.17% 6.57% -2.60 36.25% 36.24% -0.01 

南京银行 32.73% 35.08% 2.35 6.39% 4.47% -1.92 48.64% 48.14% -0.50 

宁波银行 32.19% 33.81% 1.63 3.17% 3.42% 0.25 50.52% 49.41% -1.11 

江苏银行 41.11% 43.73% 2.62 5.48% 4.22% -1.27 42.53% 39.87% -2.66 

上海银行 35.58% 39.32% 3.74 8.95% 9.13% 0.18 46.09% 42.37% -3.72 

杭州银行 32.92% 35.23% 2.31 5.25% 9.04% 3.79 51.50% 45.31% -6.19 

贵阳银行 26.07% 28.20% 2.13 3.56% 2.10% -1.45 54.76% 53.97% -0.80 

成都银行 33.04% 33.08% 0.04 14.35% 6.22% -8.14 38.07% 46.18% 8.11 

常熟银行 51.38% 51.38% 0.01 2.28% 3.17% 0.89 33.05% 33.29% 0.24 

无锡银行 46.90% 49.19% 2.29 4.80% 6.00% 1.19 34.14% 29.86% -4.29 

江阴银行 48.71% 51.38% 2.68 1.67% 1.55% -0.12 37.37% 34.64% -2.73 

张家港行 46.03% 51.47% 5.44 3.95% 1.56% -2.40 37.16% 33.62% -3.54 

吴江银行 49.82% 49.48% -0.34 8.26% 10.97% 2.70 25.83% 24.81% -1.02 

大行 52.96% 53.53% 0.57 5.69% 5.53% -0.16 24.73% 25.00% 0.28 

股份行 48.91% 51.48% 2.57 5.28% 5.38% 0.10 32.90% 30.82% -2.08 

城商行 37.24% 39.80% 2.56 7.14% 6.04% -1.10 44.39% 42.80% -1.58 

农商行 48.66% 50.58% 1.92 4.01% 4.57% 0.56 33.66% 31.38% -2.28 

整体 50.81% 52.05% 1.24 5.67% 5.52% -0.15 28.28% 27.78% -0.49 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

负债方面，存款贷款占比逐渐提升，上半年，上市银行整体存款占比为 73.49%，较 17 年年末提升 1.65 个

百分点。其中，大行存款占比为 79.81%，较 17 年年末提升 1.74 个百分点；股份行存款占比为 60.75%，较 17

年年末提升1.27个百分点；城商行存款占比为62.33%，较17年年末提升1.70个百分点；农商行存款占比为79.16%，

较 17 年年末提升 0.66 个百分点。存款占比的提升将改善银行的负债结构，为银行带来更低的负债端成本率。 

一季度，由于同业利率持续走高，上市银行均压降了同业负债占比，但二季度以来，随着同业利率的持续

走低，同业负债占比较高的银行边际受益，具体来看，股份行同业负债占比最高，边际受益最为明显。上半年，

上市银行整体同业负债占比为 13.10%，较 17 年年末下降 1.42 个百分点。其中，大行同业负债占比为 9.81%，

较 17 年年末下降 1.16 个百分点；股份行同业负债占比为 20.79%，较 17 年年末下降 1.47 个百分点；城商行同

业负债占比为 14.71%，较 17 年年末下降 3.35 个百分点；农商行同业负债占比为 8.84%，较 17 年年末下降 0.94

个百分点。 
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上半年，应付债券占比有所提升，上市银行整体应付债券占比为 5.84%，较 17 年年末提升 0.28 个百分点。

其中，大行应付债券占比为 2.94%，较 17 年年末提升 0.30 个百分点；股份行应付债券占比为 10.01%，较 17 年

年末提升 0.01 个百分点；城商行应付债券占比为 17.24%，较 17 年年末提升 1.35 个百分点；农商行应付债券占

比为 8.69%，较 17 年年末提升 1.47 个百分点。 

图表20： 上市银行负债结构变化 

 
存款占比 同业负债占比 应付债券占比 

 
4Q17 2Q18 2Q18-4Q17 4Q17 2Q18 2Q18-4Q17 4Q17 2Q18 2Q18-4Q17 

工商银行 80.29% 82.90% 2.61 11.50% 9.88% -1.62 2.20% 2.31% 0.11 

农业银行 82.52% 83.24% 0.72 8.02% 7.27% -0.75 2.42% 3.28% 0.86 

中国银行 76.34% 76.82% 0.48 10.76% 10.82% 0.05 2.79% 2.80% 0.01 

建设银行 80.50% 81.02% 0.52 8.83% 8.39% -0.44 2.93% 3.26% 0.33 

交通银行 58.96% 66.26% 7.29 22.12% 16.89% -5.23 3.44% 3.52% 0.08 

兴业银行 51.50% 50.69% -0.81 31.09% 32.18% 1.09 11.06% 10.75% -0.31 

招商银行 69.90% 70.57% 0.67 14.40% 13.44% -0.97 5.10% 5.69% 0.59 

浦发银行 53.24% 56.88% 3.64 28.70% 24.40% -4.29 12.03% 11.53% -0.49 

民生银行 53.81% 55.86% 2.05 25.82% 23.81% -2.01 9.11% 9.72% 0.61 

中信银行 64.72% 66.65% 1.93 19.18% 15.26% -3.92 8.38% 10.32% 1.94 

光大银行 60.08% 61.22% 1.14 19.29% 20.08% 0.79 11.77% 9.50% -2.27 

平安银行 66.10% 66.23% 0.14 15.37% 14.89% -0.48 11.32% 11.52% 0.20 

华夏银行 61.29% 61.18% -0.12 15.66% 15.80% 0.14 15.80% 14.32% -1.48 

北京银行 58.92% 60.30% 1.38 17.60% 16.34% -1.26 18.50% 17.97% -0.53 

南京银行 67.35% 67.92% 0.57 9.54% 6.41% -3.12 18.50% 19.67% 1.17 

宁波银行 57.98% 63.04% 5.06 17.22% 10.18% -7.04 17.59% 20.64% 3.04 

江苏银行 60.80% 62.28% 1.48 18.88% 13.32% -5.56 14.02% 17.67% 3.65 

上海银行 55.63% 56.11% 0.48 27.65% 25.42% -2.23 10.13% 11.72% 1.60 

杭州银行 57.41% 61.65% 4.24 17.07% 15.06% -2.01 20.58% 17.75% -2.83 

贵阳银行 67.86% 68.00% 0.14 11.41% 6.49% -4.92 18.30% 21.92% 3.63 

成都银行 76.38% 77.47% 1.09 6.44% 7.18% 0.74 10.66% 14.14% 3.48 

常熟银行 73.49% 74.67% 1.18 11.57% 8.12% -3.45 15.11% 14.78% -0.33 

无锡银行 83.61% 83.98% 0.37 7.03% 5.95% -1.08 5.44% 6.42% 0.98 

江阴银行 79.27% 79.25% -0.02 12.77% 10.23% -2.55 3.25% 7.24% 3.99 

张家港行 74.43% 80.18% 5.75 16.39% 15.03% -1.36 3.04% 1.28% -1.76 

吴江银行 82.33% 78.64% -3.70 8.31% 7.91% -0.40 6.72% 10.83% 4.11 

大行 78.06% 79.81% 1.74 10.98% 9.81% -1.16 2.65% 2.94% 0.30 

股份行 59.48% 60.75% 1.27 22.26% 20.79% -1.47 10.01% 10.01% 0.01 

城商行 60.63% 62.33% 1.70 18.06% 14.71% -3.35 15.89% 17.24% 1.35 

农商行 78.50% 79.16% 0.66 9.78% 8.84% -0.94 7.22% 8.69% 1.47 

整体 71.83% 73.49% 1.65 14.52% 13.10% -1.42 5.55% 5.84% 0.28 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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（三）收益率提升幅度高于成本率，息差改善 

上半年上市银行息差回升的主要原因在于资产端收益率提升幅度大于负债端成本率的回升幅度，尤其是贷

款收益率回升明显，加之各家银行纷纷提升了贷款在资产中的占比，带来息差的回升。 

上半年，上市银行整体贷款收益率提升 17 个 BP，城商行和股份行提升最多，分别达到 22 个 BP 和 20 个

BP；而存款成本率方面，大行和农商行占据优势，大行的存款成本率尽管提升了 10 个 BP，但依然为各类银行

最低，农商行存款成本率大幅下降 23 个 BP。 

另外，二季度以来，同业利率持续走低，同业负债成本下降，将带来同业负债占比高的银行息差边际改善。 

图表21： 上市银行资产端收益率分析 

 
贷款收益率 同业资产收益率 投资资产收益率 综合收益率 

 
4Q17 2Q18 变化(bp) 4Q17 2Q18 变化(bp) 4Q17 2Q18 变化(bp) 4Q17 2Q18 变化(bp) 

工商银行 4.23% 4.33% 10 3.35% 3.67% 32 3.61% 3.65% 4 3.67% 3.79% 12 

农业银行 4.26% 4.39% 13 3.32% 3.38% 6 3.67% 3.75% 8 3.68% 3.81% 13 

中国银行 3.91% 4.08% 17 2.18% 2.24% 6 3.08% 3.21% 13 3.39% 3.56% 17 

建设银行 4.18% 4.31% 13 2.73% 3.33% 60 3.74% 3.80% 6 3.66% 3.81% 15 

交通银行 4.59% 4.81% 22 2.78% 3.12% 34 3.60% 3.56% -4 3.83% 3.95% 12 

兴业银行 4.59% 4.68% 9 3.58% 3.29% -29 4.50% 4.89% 39 4.25% 4.49% 24 

招商银行 4.81% 5.08% 27 2.71% 3.07% 36 3.63% 3.80% 17 4.06% 4.32% 26 

浦发银行 5.07% 5.31% 24 2.81% 3.14% 33 4.00% 4.33% 33 4.28% 4.58% 30 

民生银行 4.70% 5.07% 37 3.14% 3.83% 69 3.71% 4.19% 48 4.01% 4.46% 45 

中信银行 4.61% 4.80% 19 2.74% 2.95% 21 3.78% 4.33% 55 3.97% 4.27% 30 

光大银行 4.44% 4.60% 16 3.37% 3.61% 24 4.13% 4.37% 24 4.00% 4.19% 19 

平安银行 5.97% 6.16% 19 4.09% 4.33% 24 3.54% 3.67% 13 4.75% 4.95% 20 

华夏银行 4.97% 5.03% 6 3.19% 2.97% -22 4.13% 4.31% 18 4.27% 4.37% 10 

北京银行 4.47% 4.57% 10 3.52% 3.79% 27 4.46% 4.78% 32 4.13% 4.34% 21 

南京银行 5.08% 5.47% 39 3.74% 3.79% 5 4.50% 4.76% 26 4.34% 4.65% 31 

宁波银行 5.43% 5.60% 17 2.65% 2.66% 1 4.66% 4.52% -14 4.52% 4.55% 3 

江苏银行 4.85% 5.07% 22 3.80% 4.24% 44 4.40% 4.57% 17 4.32% 4.54% 22 

上海银行 4.49% 5.10% 61 3.29% 2.93% -37 4.05% 4.18% 13 3.92% 4.34% 42 

杭州银行 4.74% 5.14% 40 3.79% 3.60% -19 4.36% 4.73% 37 4.22% 4.53% 31 

贵阳银行 6.07% 5.83% -24 3.03% 2.83% -20 4.73% 3.72% -101 4.77% 4.88% 11 

成都银行 4.85% 4.93% 8 3.88% 4.36% 48 4.53% 4.10% -43 4.15% 4.30% 15 

常熟银行 6.57% 6.77% 20 3.39% 3.52% 13 4.66% 4.47% -19 5.24% 5.29% 5 

无锡银行 5.00% 5.08% 8 4.58% 2.58% -200 4.58% 4.66% 8 4.44% 5.50% 106 

江阴银行 5.61% 5.58% -3 1.88% 1.82% -6 3.66% 3.78% 12 4.61% 4.50% -11 

张家港行 5.91% 5.82% -9 2.06% 1.71% -35 3.17% 3.84% 67 4.28% 4.59% 31 

吴江银行 5.69% 5.77% 8 3.44% 3.42% -2 3.85% 4.83% 98 4.51% 4.89% 38 

大行 4.23% 4.38% 15 2.87% 3.15% 28 3.54% 3.59% 5 3.65% 3.78% 14 

股份行 4.90% 5.09% 20 3.20% 3.40% 19 3.93% 4.24% 31 4.20% 4.45% 26 
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贷款收益率 同业资产收益率 投资资产收益率 综合收益率 

城商行 5.00% 5.21% 22 3.46% 3.52% 6 4.46% 4.42% -4 4.30% 4.52% 22 

农商行 5.76% 5.80% 5 3.07% 2.61% -46 3.98% 4.32% 33 4.62% 4.95% 34 

整体 4.96% 5.13% 17 3.19% 3.24% 4 4.03% 4.18% 16 4.20% 4.44% 24 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图表22： 上市银行负债端成本率分析 

 
存款成本率 同业负债成本率 债券成本率 综合成本率 

 
4Q17 2Q18 变化(bp) 4Q17 2Q18 变化(bp) 4Q17 2Q18 变化(bp) 4Q17 2Q18 变化(bp) 

工商银行 1.42% 1.43% 1 2.19% 2.51% 32 3.28% 3.76% 48 1.57% 1.63% 6 

农业银行 1.34% 1.35% 1 2.66% 2.80% 14 3.16% 3.48% 32 1.53% 1.57% 4 

中国银行 1.52% 1.61% 9 2.17% 2.55% 38 3.65% 3.70% 5 1.69% 1.83% 14 

建设银行 1.33% 1.34% 1 2.53% 2.77% 24 3.69% 4.31% 62 1.56% 1.61% 5 

交通银行 1.86% 2.26% 40 3.22% 3.36% 14 3.31% 3.96% 65 2.39% 2.65% 26 

兴业银行 1.89% 2.08% 19 3.71% 3.93% 22 3.95% 4.45% 50 2.81% 3.01% 20 

招商银行 1.27% 1.43% 16 2.74% 2.86% 12 3.96% 4.30% 34 1.77% 1.90% 13 

浦发银行 1.59% 1.84% 25 3.70% 4.11% 41 3.93% 4.54% 61 2.53% 2.88% 35 

民生银行 1.76% 1.96% 20 3.73% 3.95% 22 4.07% 4.58% 51 2.66% 2.92% 26 

中信银行 1.59% 1.80% 21 3.60% 3.55% -5 4.17% 4.68% 51 2.33% 2.47% 14 

光大银行 1.93% 2.10% 17 3.61% 3.77% 16 4.01% 4.53% 52 2.68% 2.84% 16 

平安银行 1.98% 2.35% 37 3.34% 3.50% 16 4.28% 4.73% 45 2.55% 2.89% 34 

华夏银行 1.51% 1.66% 15 3.88% 4.09% 21 4.04% 4.50% 46 2.39% 2.67% 28 

北京银行 1.60% 1.71% 11 3.69% 4.11% 42 4.03% 4.49% 46 2.49% 2.72% 23 

南京银行 2.06% 2.28% 22 2.90% 2.98% 8 4.20% 4.57% 37 2.59% 2.82% 23 

宁波银行 1.71% 1.76% 5 2.67% 2.90% 23 4.31% 4.69% 38 2.35% 2.47% 12 

江苏银行 2.04% 2.38% 34 4.12% 4.54% 42 4.29% 4.69% 40 2.88% 3.21% 33 

上海银行 1.86% 1.96% 10 3.10% 1.67% -143 3.91% 4.67% 76 2.54% 2.72% 18 

杭州银行 1.81% 2.04% 23 3.36% 3.60% 24 3.91% 4.77% 86 2.61% 2.86% 25 

贵阳银行 1.35% 1.56% 21 4.03% 4.75% 72 4.45% 4.83% 38 2.22% 2.65% 43 

成都银行 1.47% 1.53% 6 3.22% 3.48% 26 4.59% 4.67% 8 1.94% 2.12% 18 

常熟银行 1.97% 2.00% 3 3.33% 3.05% -28 4.52% 4.79% 27 2.48% 2.52% 4 

无锡银行 2.35% 2.28% -7 3.75% 2.37% -138 5.05% 5.20% 15 2.46% 2.51% 5 

江阴银行 2.21% 2.04% -17 2.92% 3.76% 84 
  

0 2.33% 2.41% 8 

张家港行 1.98% 2.01% 3 3.32% 2.69% -63 
  

0 2.28% 2.16% -12 

吴江银行 1.53% 1.50% -3 1.88% 1.26% -62 3.64% 5.61% 197 1.62% 1.90% 28 

大行 1.49% 1.60% 10 2.55% 2.80% 24 3.42% 3.84% 42 1.75% 1.86% 11 

股份行 1.69% 1.90% 21 3.54% 3.72% 18 4.05% 4.54% 49 2.47% 2.70% 23 

城商行 1.74% 1.90% 16 3.39% 3.50% 12 4.21% 4.67% 46 2.45% 2.70% 24 

农商行 2.01% 1.78% -23 3.04% 2.63% -41 4.40% 5.20% 80 2.23% 2.30% 7 

整体 1.73% 1.82% 9 3.21% 3.27% 6 4.02% 4.52% 50 2.28% 2.46% 18 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

资产质量明显改善，不良暴露充分，信用成本明显下降 

（一）不良率下降，不良贷款余额增速放缓 

2018 年上半年，上市银行整体不良率为 1.55%，比上年末下降 4 个 bp。不良贷款余额 1.28 万亿，同比增长

3.54%，增速较去年年末下降 0.48 个百分点。上市银行资产质量改善十分明显。 

大行中，五大行资产质量均有明显改善，农行不良率改善最为明显，实现了不良率和不良余额“双降”，不

良率大幅下降了 19 个 bp，同时不良贷款余额也大幅下降 18.62%。 

股份行上半年不良率 1.70%，较去年年末下降了 3 个 bp，不良贷款同比增长 10.09%，较 17 年末下降 2.58

个百分点，不良余额增速改善最为明显。其中，招商银行不良改善最为明显，实现了不良率和不良贷款余额“双

降”，不良率较去年年末下降 18 个 BP，不良贷款余额同比下降 8.40%，降速继续增加。浦发银行不良余额增速

降幅最大，较 17 年年末下降 22.49 个百分点。 

城商行上半年不良率最低，为 1.20%，较去年年末下降了 3 个 BP。除了贵阳银行之外，各家农商行不良率

均有下降或保持不变，成都银行降幅最大，达 8 个 BP；上海银行紧随其后，不良率下降 6 个 BP 至 1.09%，资产

质量优中更优。 

上市农商行不良率改善最为显著，上半年不良率较去年均下降 11 个 bp，说明上市农商行的资产质量仍较

好，缓解了人们对农商行不良爆发的担心。其中，吴江银行表现最好，不良率下降 18 个 BP 至 1.46%，不良贷

款余额也同比下降 4.22%。 

图表23： 2018 年上半年上市银行不良资产情况 

 
不良贷款率（%） 不良率变化(bp) 不良贷款余额（亿） 不良贷款余额同比增速 

 
4Q17 1Q18 2Q18 2Q18-4Q17 2Q18-1Q18 4Q17 2Q18 4Q17 2Q18 变化（百分点） 

工商银行 1.55 1.54 1.54 -1 0 2209.88 2299.76 4.34% 5.94% 1.61 

农业银行 1.81 1.68 1.62 -19 -6 1940.32 1858.95 -15.94% -18.62% -2.68 

中国银行 1.45 1.43 1.43 -2 0 1584.69 1633.04 8.54% 11.07% 2.53 

建设银行 1.49 1.49 1.48 -1 -1 1922.91 1987.54 7.61% 5.30% -2.31 

交通银行 1.50 1.50 1.49 -1 -1 669.02 715.12 7.21% 8.43% 1.21 

兴业银行 1.59 1.58 1.59 0 1 386.54 426.19 12.31% 16.37% 4.06 

招商银行 1.61 1.48 1.43 -18 -5 573.93 553.82 -6.10% -8.40% -2.30 

浦发银行 2.14 2.13 2.06 -8 -7 685.19 689.91 31.32% 8.82% -22.49 

民生银行 1.71 1.71 1.72 1 1 478.89 526.56 15.58% 15.45% -0.13 

中信银行 1.68 1.70 1.80 12 10 536.48 608.65 10.43% 19.07% 8.63 

光大银行 1.59 1.59 1.51 -8 -8 323.92 337.90 12.86% 8.79% -4.07 

平安银行 1.70 1.68 1.68 -2 0 289.97 309.92 12.82% 10.54% -2.28 

华夏银行 1.76 1.76 1.77 1 1 245.97 272.06 20.88% 23.38% 2.50 

北京银行 1.24 1.23 1.23 -1 0 133.71 149.18 17.02% 25.70% 8.68 
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不良贷款率（%） 不良率变化(bp) 不良贷款余额（亿） 不良贷款余额同比增速 

 
4Q17 1Q18 2Q18 2Q18-4Q17 2Q18-1Q18 4Q17 2Q18 4Q17 2Q18 变化（百分点） 

南京银行 0.86 0.86 0.86 0 0 33.45 37.51 15.52% 17.70% 2.18 

宁波银行 0.82 0.81 0.80 -2 -1 28.39 30.25 2.64% 2.37% -0.27 

江苏银行 1.41 1.41 1.40 -1 -1 105.54 116.28 13.26% 15.62% 2.36 

上海银行 1.15 1.10 1.09 -6 -1 76.44 84.82 17.63% 21.48% 3.85 

杭州银行 1.59 1.57 1.56 -3 -1 45.19 48.89 12.88% 11.08% -1.80 

贵阳银行 1.34 1.51 1.39 5 -12 16.82 19.46 15.82% 21.46% 5.64 

成都银行 1.69 1.68 1.61 -8 -7 25.19 26.16 -16.45% -11.70% 4.75 

常熟银行 1.14 1.08 1.01 -13 -7 8.87 8.79 -4.88% -5.20% -0.32 

无锡银行 1.38 1.35 1.33 -5 -2 9.10 9.39 2.30% 12.19% 9.89 

江阴银行 2.39 2.37 2.29 -10 -8 13.37 13.70 5.62% 3.20% -2.42 

张家港行 1.78 1.77 1.72 -6 -5 8.72 9.27 0.19% -0.92% -1.11 

吴江银行 1.64 1.54 1.46 -18 -8 8.05 7.80 -0.62% -4.22% -3.60 

大行 1.56 1.53 1.52 -4 -1 8326.82 8494.41 0.36% 0.26% -0.10 

股份行 1.73 1.71 1.70 -3 -1 3520.89 3725.01 12.67% 10.09% -2.58 

城商行 1.23 1.21 1.20 -3 -1 464.72 512.55 12.32% 16.45% 4.13 

农商行 1.62 1.57 1.51 -11 -6 48.12 48.94 0.90% 1.10% 0.21 

整体 1.59 1.57 1.55 -4 -2 12360.55 12780.91 4.01% 3.54% -0.48 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（二）前瞻性指标改善，不良确认压力减轻 

18 年上半年，上市银行的不良暴露充分，前瞻性指标改善。上市银行整体关注类贷款占比为 2.87%，较年

初下降 22 个 bp；不良+关注占比 4.42%，较年初下降 26 个 bp；逾期 90 天以上占比 1.31%，较年初下降 5 个 bp。 

其中，农商行前瞻性指标绝对值最高，但改善最为明显，关注类贷款占比、不良+关注占比、逾期 90 天以

上占比分别下降 68、79 和 14 个 bp，主要得益于关注贷款占比高的张家港行和吴江银行改善明显。城商行前瞻

性指标改善情况也较为明显，目前城商行中，关注类贷款占比最低为宁波银行，仅 0.68%；改善最显著的为杭

州银行，较年初下降 77 个 BP。股份行指标改善相对最弱，关注类贷款占比仅下降 10 个 BP，主要是受中信银行

关注类占比上升所致。 

在不良认定方面，逾期 90 天以上/不良比为 84.92%，较年初下降 0.76 个百分点，不良认定严格，不良确认

压力减轻，资产质量真实向好。分类来看，大行与农商行认定最为严格，城商行其次，股份制银行内部差异较

大但改善最为明显，“剪刀差”下降 2.93 个百分点，股份行中，招商、兴业、浦发的认定较为严格，不良确认

压力小。 

图表24： 2017 年上半年上市银行关注类贷款和逾期贷款情况 

 
关注类贷款占比（%） 不良+关注类占比（%） 逾期 90天以上贷款占比（%） 逾期 90天以上/不良 

 
4Q17 2Q18 变化(bp) 4Q17 2Q18 变化(bp) 4Q17 2Q18 变化(bp) 4Q17 2Q18 变化(百分点) 

工商银行 3.95 3.23 -72 5.50 4.77 -73 1.26 1.22 -4 81.07% 78.98% -2.09 
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关注类贷款占比（%） 不良+关注类占比（%） 逾期 90天以上贷款占比（%） 逾期 90天以上/不良 

农业银行 3.27 3.10 -17 5.08 4.72 -36 1.24 1.18 -6 68.52% 72.68% 4.16 

中国银行 2.91 2.93 2 4.36 4.36 0 1.21 1.16 -5 83.22% 80.78% -2.44 

建设银行 2.83 2.82 -1 4.32 4.30 -2 0.87 0.97 10 58.50% 65.55% 7.04 

交通银行 2.93 2.60 -34 4.43 4.09 -35 1.71 1.36 -36 114.31% 91.15% -23.16 

兴业银行 2.31 2.33 2 3.90 3.92 2 1.02 1.22 20 64.12% 76.75% 12.63 

招商银行 1.60 1.50 -10 3.21 2.93 -28 1.28 1.15 -13 79.58% 80.29% 0.70 

浦发银行 3.28 3.21 -7 5.42 5.27 -15 1.85 1.83 -3 86.67% 88.71% 2.04 

民生银行 4.06 3.72 -35 5.77 5.44 -34 2.32 2.24 -8 135.68% 130.29% -5.39 

中信银行 2.14 2.54 40 3.82 4.34 52 1.84 1.69 -14 109.26% 93.98% -15.28 

光大银行 2.97 2.35 -62 4.56 3.86 -70 1.65 1.36 -29 103.67% 90.00% -13.66 

平安银行 3.70 3.41 -29 5.40 5.09 -31 2.43 2.08 -35 143.09% 124.05% -19.04 

华夏银行 4.60 4.60 0 6.36 6.37 1 3.37 3.52 15 191.42% 198.67% 7.25 

北京银行 1.56 1.33 -22 2.80 2.56 -23 1.29 1.55 26 104.36% 126.08% 21.73 

南京银行 1.64 1.44 -20 2.50 2.30 -20 0.96 0.84 -13 112.07% 97.30% -14.77 

宁波银行 0.68 0.51 -17 1.50 1.31 -19 0.64 0.59 -5 78.16% 73.89% -4.27 

江苏银行 2.54 2.11 -44 3.95 3.51 -45 1.36 1.26 -11 96.71% 89.65% -7.06 

上海银行 2.08 1.89 -19 3.23 2.98 -25 0.80 0.67 -13 69.91% 61.41% -8.49 

杭州银行 2.85 2.08 -77 4.44 3.64 -80 1.90 1.68 -23 119.57% 107.40% -12.17 

贵阳银行 3.19 2.87 -32 4.53 4.26 -27 1.33 1.26 -7 99.37% 90.80% -8.57 

成都银行 2.74 2.46 -28 4.43 4.07 -36 2.22 2.04 -17 131.09% 126.98% -4.11 

常熟银行 2.66 2.17 -50 3.80 3.18 -63 0.84 0.63 -22 73.85% 61.95% -11.90 

无锡银行 1.49 0.81 -68 2.87 2.14 -73 1.34 1.09 -25 97.00% 81.72% -15.28 

江阴银行 1.72 1.68 -4 4.11 3.97 -14 2.19 2.17 -2 91.60% 94.86% 3.26 

张家港行 6.42 5.03 -139 8.20 6.75 -145 1.10 0.98 -12 62.07% 57.11% -4.96 

吴江银行 6.21 5.20 -101 7.85 6.66 -119 1.31 1.35 5 79.72% 92.70% 12.97 

大行 3.24 2.99 -25 4.80 4.51 -30 1.19 1.15 -4 76.16% 75.81% -0.35 

股份行 2.89 2.80 -10 4.62 4.49 -13 1.85 1.76 -8 106.77% 103.84% -2.93 

城商行 1.97 1.67 -30 3.20 2.88 -32 1.21 1.19 -2 98.46% 98.91% 0.46 

农商行 3.43 2.75 -68 5.05 4.26 -79 1.32 1.19 -14 81.77% 78.99% -2.78 

整体 3.09 2.87 -22 4.68 4.42 -26 1.36 1.31 -5 85.68% 84.92% -0.76 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（三）核销处置继续增强，不良生成率略有上升 

2018 年上半年，上市银行整体核销 3280.43 亿元，是 2017 年全年核销量的 58.16%，较去年同期 2402.84

亿元的核销量提升 36.52%。上半年，上市银行整体不良生成率为 0.95%，较 2017 年的 0.87%上升了 8 个 bp。 

从银行类别来看，股份行和农商行的不良生成率表现较好，股份行不良生成率维持稳定，农商行不良生成

率小幅上升 1 个 BP，其中大部分银行的不良生成率均出现下降，整体小幅上升主要是受个别银行上升幅度较大

所致；大行的不良生成率较年初上升 6 个 bp，但仍为行业最低，为 0.73%；城商行不良生成率上升最多，上升
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60 个 BP 至 1.47%，主要是受北京不良生成率大幅上升 252 个 BP 所致，除北京银行、贵阳银行和南京银行之外，

其余城商行不良生成率均下降，其中宁波银行下降 43 个 BP 至 0.24%。从整个行业来看，华夏不良生成率下降

幅度最大，下降 55 个 BP 至 0.59%。 

图表25： 核销和不良生成率情况 

 
核销贷款（亿） 不良净生成（亿） 核销前不良生成（亿） 不良生成率 

 
2Q17 4Q17 2Q18 4Q17 2Q18 4Q17 2Q18 4Q17 2Q18 变化(bp) 

工商银行 333.42  722.01  522.23  91.87  49.53  813.88  571.76  0.62% 0.80% 18  

农业银行 283.20  942.93  395.67  -368.02  -10.57  574.91  385.10  0.59% 0.72% 13  

中国银行 403.92  703.44  461.24  124.66  36.57  828.10  497.81  0.83% 0.91% 8  

建设银行 271.34  644.67  178.05  136.01  24.04  780.68  202.09  0.66% 0.31% -35  

交通银行 82.37  208.67  278.15  45.02  9.51  253.69  287.66  0.62% 1.29% 67  

兴业银行 22.37  215.29  89.31  42.38  23.58  257.67  112.89  1.24% 0.93% -31  

招商银行 98.36  242.83  104.90  -37.28  4.24  205.55  109.14  0.63% 0.61% -2  

浦发银行 177.01  512.54  328.43  163.41  -2.05  675.95  326.38  2.45% 2.04% -40  

民生银行 111.61  227.98  197.12  64.54  30.09  292.52  227.21  1.19% 1.62% 43  

中信银行 191.14  357.22  306.03  50.68  48.57  407.90  354.60  1.42% 2.22% 80  

光大银行 56.57  119.65  56.24  36.90  0.35  156.55  56.59  0.87% 0.56% -32  

平安银行 188.63  392.03  205.89  32.95  12.04  424.98  217.93  2.88% 2.56% -32  

华夏银行 50.05  96.72  31.27  42.49  9.94  139.21  41.21  1.14% 0.59% -55  

北京银行 39.65  53.59  30.29  19.45  149.18  73.04  179.47  0.81% 3.33% 252  

南京银行 10.51  18.76  12.93  4.49  2.49  23.26  15.42  0.70% 0.79% 9  

宁波银行 11.56  19.42  3.11  0.73  1.06  20.15  4.17  0.67% 0.24% -43  

江苏银行 25.74  54.49  21.69  12.36  5.92  66.84  27.61  1.03% 0.74% -29  

上海银行 7.75  24.45  10.95  11.45  5.72  35.90  16.67  0.65% 0.50% -15  

杭州银行 10.51  27.27  11.98  5.16  2.18  32.42  14.16  1.31% 1.00% -32  

贵阳银行 4.75  11.84  15.18  2.30  -0.53  14.13  14.64  1.38% 2.33% 95  

成都银行 8.54  17.38  4.64  -4.96  0.27  12.42  4.91  0.91% 0.66% -25  

常熟银行 3.47  6.96  3.09  -0.46  0.02  6.50  3.11  0.98% 0.80% -18  

无锡银行 1.60  3.47  2.96  0.20  0.06  3.67  3.02  0.61% 0.91% 30  

江阴银行 2.37  2.48  3.88  0.71  0.02  3.19  3.90  0.61% 1.40% 79  

张家港行 2.17  6.05  1.98  0.02  0.24  6.07  2.22  1.37% 0.90% -47  

吴江银行 4.22  8.10  3.22  -0.05  -0.10  8.05  3.12  1.77% 1.27% -50  

大行 1374.25  3221.72  1835.34  29.54  109.08  3251.26  1944.42  0.67% 0.73% 6  

股份行 895.74  2164.26  1319.19  396.07  126.76  2560.33  1445.95  1.43% 1.42% 0  

城商行 119.01  227.19  110.76  50.98  166.29  278.17  277.05  0.86% 1.47% 60  

农商行 13.84  27.06  15.13  0.43  0.24  27.49  15.37  1.02% 1.03% 1  

整体 2402.84  5640.23  3280.43  477.02  402.37  6117.25  3682.79  0.87% 0.95% 8  

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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（四）拨备计提加速，股份行信用成本率改善明显 

17 年上半年，上市银行整体拨备覆盖率 194.80%，较去年末提高了 17.8 个百分点，各家银行拨备计提基本

均提高。信用成本率 1.13%，较 17 年末下降 2 个 BP，主要受股份行信用成本率大幅下降 14 个 BP 所贡献，除

股份行信用成本率大幅下降以外，其余类型银行信用成本率均小幅上升，其中，大行上升 1 个 BP，城商行 9 个

BP，农商行 11 个 BP。 

其中，大行资产减值损失同比增速上升 2.75 个百分点，但其中工行和建行的资产减值损失同比增速均有所

下降，工行资产减值损失同比增速下降 9.32 个百分点，建行下降 26.29 个百分点。拨备覆盖率方面，大行整体

拨备覆盖率为 192.64%，较年初提升 21.10 个百分点，其中农行提升最多，提升 40.03 个百分点至 248.40%。大

行信用成本率小幅提升 1 个 BP 至 0.94%，其中中国银行信用成本率大幅下降 34 个 BP。 

股份制银行资产减值损失有所提升，2Q18资产减值损失同比增速较去年年末上升 11.85个百分点至 5.24%，

股份行整体拨备覆盖率为 187.46%，较年初上升 6.25 个百分点，其中招商银行大幅提升了 53.97 个百分点。股

份行信用成本率下降 14 个 BP 至 1.54%，除民生和光大外，其余股份行信用成本率均有所下降。 

城商行资产减值损失同比增速提升幅度较大，提升 12.77 个 BP 至 14.72%。城商行保持了较高的拨备覆盖

率水平，其中宁波银行拨备覆盖率达到 499.32%，上市银行中最高。城商行信用成本率提升 9 个 BP 至 1.63%，

主要受成都银行信用成本率大幅提升 73 个 BP 的影响。 

农商行资产减值损失同比增速提高 8.89 个百分点，但其中吴江银行资产减值损失同比增速下降，降幅达

30.48 个百分点。农商行拨备覆盖率提升最快，提升 24.4 个百分点至 241.89%，其中常熟银行达到 386.31%，领

先于其他农商行。 

图表26： 2018 上半年上市银行拨备计提情况 

 
资产减值损失同比增速 拨备覆盖率 信用成本率 

 
4Q17 2Q18 

变化 

(百分点) 
4Q17 2Q18 

变化 

(百分点) 
4Q17 2Q18 变化(bp) 

工商银行 45.37% 36.05% -9.32 154.07% 173.21% 19.14 0.94% 1.13% 20 

农业银行 13.56% 46.33% 32.77 208.37% 248.40% 40.03 0.96% 1.16% 20 

中国银行 -1.02% 4.86% 5.88 159.18% 164.79% 5.61 0.84% 0.50% -34 

建设银行 36.65% 10.36% -26.29 171.08% 193.16% 22.08 1.03% 1.00% -3 

交通银行 4.16% 11.54% 7.38 153.08% 170.98% 17.90 0.74% 0.70% -3 

兴业银行 -30.75% 18.65% 49.40 211.78% 209.55% -2.23 1.57% 1.29% -28 

招商银行 -9.42% -3.73% 5.69  262.11% 316.08% 53.97  1.76% 1.66% -10  

浦发银行 12.59% -0.89% -13.47 132.44% 146.52% 14.08 1.86% 1.63% -22 

民生银行 -17.49% 13.96% 31.45 155.61% 162.74% 7.13 1.30% 1.31% 1 

中信银行 6.69% 7.16% 0.46 169.44% 151.19% -18.25 1.84% 1.57% -27 

光大银行 -14.04% 45.24% 59.29 158.18% 173.04% 14.86 1.07% 1.34% 26 

平安银行 -7.72% -5.98% 1.74  151.08% 175.81% 24.73  2.70% 2.46% -24  

华夏银行 26.86% -2.49% -29.35 156.51% 158.47% 1.96 1.35% 1.06% -29 

北京银行 16.30% 2.30% -14.00 265.57% 260.48% -5.09 1.36% 1.12% -24 
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资产减值损失同比增速 拨备覆盖率 信用成本率 

南京银行 -37.27% -3.49% 33.78 462.54% 463.01% 0.47 1.47% 1.17% -31 

宁波银行 14.79% 11.49% -3.31 493.26% 499.32% 6.06 1.88% 1.65% -23 

江苏银行 27.57% -15.08% -42.65 184.25% 182.13% -2.12 1.42% 1.14% -28 

上海银行 -9.45% 63.20% 72.65 272.52% 304.67% 32.15 1.42% 1.50% 8 

杭州银行 1.06% 66.87% 65.81 211.03% 228.78% 17.75 1.71% 1.73% 2 

贵阳银行 20.53% 0.78% -19.76 269.72% 262.73% -6.99 3.29% 2.85% -44 

成都银行 -15.66% 99.86% 115.52 201.41% 231.99% 30.58 1.55% 2.28% 73 

常熟银行 -0.06% 5.02% 5.07 325.93% 386.31% 60.38 2.00% 1.85% -16 

无锡银行 31.46% 34.27% 2.81 193.77% 206.79% 13.02 1.13% 1.23% 10 

江阴银行 -10.98% 44.50% 55.48 192.13% 206.48% 14.35 1.17% 1.99% 82 

张家港行 -0.83% 8.86% 9.68 185.60% 207.11% 21.51 1.72% 1.77% 5 

吴江银行 38.46% 7.99% -30.48 201.50% 224.94% 23.44 2.02% 1.77% -25 

大行 22.26% 25.01% 2.75 171.54% 192.64% 21.10 0.93% 0.94% 1 

股份行 -6.62% 5.24 11.85 176.66% 187.46% 10.79  1.68% 1.54% -14  

城商行 1.95% 14.72% 12.77 273.23% 279.48% 6.25 1.54% 1.63% 9 

农商行 8.33% 17.22% 8.89 217.50% 241.89% 24.40 1.61% 1.71% 11 

整体 8.21% 16.39% 8.18 177.00% 194.80% 17.80  1.16% 1.13% -2  

资料来源：中信建投证券研究发展部 

资本充足性：核心一级资本相对压力更大 

从 26 家上市银行 2018 年二季度末资本充足性总体情况来看，核心一级资本充足率和一级资本充足率均值

分别为 10.03%和 10.72%，较 2017 年末下降 0.07 和 0.11 个百分点；但资本充足率较 2017 年末提升 0.05 个百分

点至 10.03%。在“金融服务实体经济”、“加大信贷投放”、“非标资产回表”等行业重点关注问题下，上市银行

核心一级资本的充足性压力相对更大，特别是在资本市场还不甚理想的情况下，银行估值大幅低于 1 倍 PB，银

行本身通过定增等方式补充核心一级的意愿也在下降。因此，如何实现“轻资本”业务转型，并使得内源融资

就能维持资本的可持续发展，将成为众多上市银行考虑的重中之重。在这方面有相对优势的银行，在估值上也

可以享有“核心资本充足溢价”。 

从具体个股来看，五大行中，农业银行上半年成功发行了 1000 亿的定向增发，使得公司三项指标均有十分

明显的提高；工商银行三项指标较去年下降幅度要超过其他大行，公司已经发布了相应的再融资方案：在 2020

年融资 1000 亿的优先股和 1100 亿的二级资本债。 

股份行中，浦发银行和平安银行是仅有的两家三项指标较去年均是上升的银行，而招商银行和光大银行三

项指标下降比较明显。 

城商行中，只有南京银行和成都银行三项指标均呈上升趋势。上半年，南开银行 140 亿定增方案被证监会

否决之后，短期将倚重内源融资，中长期的其他再融资手段仍需等待。此外，上海银行的资本充足性明显要高

于同业，这也是支持公司上半年信贷占比快速提升重要基础。 

五家农商行的资本充足率变化波动较大，像无锡银行、江阴银行三项资本充足率均有较大幅度地上升，特
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别是无锡银行 2018 年二季度末的资本充足率要高出 2017 年末 3.17 个百分点到 17.29%，在上市银行中最高。但

与此同时，吴江银行三项资本充足性指标下降幅度均要超过 1 个百分点。目前，常熟、无锡、江阴三家的可转

债已经在 7 月底 8 月初开始转股，吴江银行的可转债已经在 8 月初发行成功，而张家港行的可转债方案也即将

发行（以收到证监会反馈意见）。 

图表27： 2018 年上半年 26 家上市银行资本充足性变化（2018Q2-2017，%） 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图表28： 26 家上市银行资本充足性情况（%） 

 
核心一级资本充足率 一级资本充足率 资本充足率 

 
4Q17 1Q18 2Q18 4Q17 1Q18 2Q18 4Q17 1Q18 2Q18 

工商银行 12.77  12.64  12.33  13.27  13.13  12.81  15.14  15.09  14.73  

农业银行 10.63  10.47  11.19  11.26  11.08  11.79  13.74  13.77  14.77  

中国银行 11.15  10.94  10.99  12.02  11.78  11.82  14.19  13.87  13.78  

建设银行 13.09  13.12  13.08  13.71  13.71  13.68  15.50  15.63  15.64  

交通银行 10.79  10.74  10.63  11.86  11.81  11.69  14.00  14.00  13.86  

兴业银行 9.07  9.08  8.94  9.67  9.66  9.50  12.19  12.00  11.86  

招商银行 12.06  11.98  11.61  13.02  12.91  12.51  15.48  15.51  15.08  

浦发银行 9.50  9.33  9.63  10.24  10.05  10.35  12.02  12.03  12.22  

民生银行 8.63  8.61  8.64  8.88  8.86  8.87  11.85  11.98  11.86  

中信银行 8.49  8.58  8.53  9.34  9.42  9.36  11.65  11.85  11.34  

光大银行 9.56  9.24  8.85  10.61  10.25  9.82  13.49  13.32  12.68  

平安银行 8.28  8.19  8.34  9.18  9.08  9.22  11.20  11.40  11.59  

华夏银行 8.26  8.19  8.06  9.37  9.26  9.09  12.37  12.24  11.97  

北京银行 8.92  8.93  8.65  9.93  9.91  9.59  12.41  12.28  11.92  

南京银行 7.99  8.09  8.44  9.37  9.41  9.73  12.93  12.79  13.05  

宁波银行 8.61  8.60  8.87  9.41  9.35  9.59  13.58  13.28  13.44  

江苏银行 8.54  8.55  8.61  10.40  10.34  10.39  12.62  12.60  12.67  



 

  

30 

行业深度研究报告 

银行 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 
核心一级资本充足率 一级资本充足率 资本充足率 

上海银行 10.69  10.63  10.07  12.37  12.25  11.59  14.33  14.13  13.44  

杭州银行 8.69  8.50  8.26  10.76  10.44  10.13  14.30  13.93  13.53  

贵阳银行 9.51  9.46  9.54  9.54  9.48  9.57  11.56  11.32  11.38  

成都银行 10.47  11.54  10.71  10.48  11.55  10.71  13.66  14.66  13.73  

常熟银行 9.88  10.54  9.72  9.92  10.57  9.76  12.97  15.65  14.53  

无锡银行 9.93  10.22  10.64  9.93  10.23  10.64  14.12  16.58  17.29  

江阴银行 12.94  13.91  13.61  12.95  13.92  13.62  14.14  15.11  15.52  

张家港行 11.82  12.44  11.76  11.82  12.44  11.76  12.93  13.61  12.91  

吴江银行 12.27  11.64  11.09  12.27  11.64  11.09  13.42  12.79  12.25  

大行 11.69  11.58  11.64  12.42  12.30  12.36  14.51  14.47  14.56  

股份行 9.23  9.15  9.08  10.04  9.94  9.84  12.53  12.54  12.33  

城商行 9.18  9.29  9.14  10.28  10.34  10.16  13.17  13.12  12.90  

农商行 11.37  11.75  11.36  11.38  11.76  11.37  13.52  14.75  14.50  

整体 10.10  10.16  10.03  10.83  10.87  10.72  13.30  13.52  13.35  

资料来源：中信建投证券研究发展部 

资管新规后的理财业务变化 

自从 2017 年底，资管新规征求意见稿发布以来，上市银行就开始积极谋求资管业务，特别是理财业务的转

型和发展，以适应新规的要求。受 2018 年上半年的财务报表数据来看，资管新规对银行理财业务的影响已经有

了明显的反映，表现在两个方面： 

（一）理财业务规模缩减，但“头部集中”效应凸显 

从存续理财产品余额来看，我们发现大行中除建设银行和交通银行之外，农行、工行、中行 2018 年二季度

末的存续规模都要环比高于去年末，特别是工商银行理财产品余额继续同比增长了 11.91%。 

与此相反，中小银行的理财业务规模大都有明显的下降。如华夏银行环比下降了 33.51%，招商银行环比下

降了 17.81%，光大银行环比下降了 12.30%。当然，也有少部分中小银行理财产品存量规模不减反增的，如民生

银行上半年理财产品余额环比增加了 20.08%，平安银行环比增加了 15.69%，中信银行环比增加了 8.41%，宁波

银行环比增加了 7.55%。 

我们在之前的资管新规深度报告中也指出，在银行资管理财 2.0 时代，头部集中效应将会凸显，主要理由

就是大型银行的品牌认可度、渠道布局、投资者教育、投研能力等方面均要高于中小银行，并且大行更有资金

实力能力设立理财资管子公司。那么从 2018 年上半年的理财余额来看，初步印证了这种“头部集中”效应。同

时，我们也发现，在这个转型的过程中，中小银行仍有机会实现“弯道超车”，如宁波银行。 
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图表29： 理财产品余额的“头部集中”效应凸显 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图表30： 老 16 家上市银行理财业务余额（2018Q2） 

 
理财产品余额 降幅 理财产品余额占总资产的比重 

 
4Q17 2Q18 

 
4Q17 2Q18 

工商银行 30,121 33,708 11.91% 11.55% 12.35% 

农业银行 17,608 18,465 4.87% 8.36% 8.42% 

中国银行 15,159 15,991 5.49% 7.79% 7.88% 

建设银行 20,853 19,486 -6.55% 9.43% 8.54% 

交通银行 16,000 15,167 -5.20% 17.70% 16.27% 

兴业银行 16,500 16,171 -1.99% 25.71% 24.64% 

招商银行 21,900 18,000 -17.81% 34.77% 27.53% 

浦发银行 15,353 13,876 -9.62% 25.02% 22.78% 

民生银行 11,535 13,851 20.08% 19.54% 22.85% 

中信银行 11,917 12,919 8.41% 20.99% 22.25% 

光大银行 11,100 9,735 -12.30% 27.15% 22.73% 

平安银行 8,480 9,810 15.69% 26.10% 29.13% 

华夏银行 7,670 5,099 -33.51% 30.57% 19.86% 

北京银行 4,922 4,411 -10.38% 21.12% 17.74% 

南京银行 3,253 3,101 -4.66% 28.50% 25.98% 

宁波银行 2,423 2,606 7.55% 23.48% 24.21% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（二）理财业务相关收入下降趋势成为必然 

我们此外还关注资管新规后银行理财业务收入的情况。我们收集了老 16 家上市银行的理财业务收入（部分

用代理业务手续费收入代替），发现：（1）理财业务相关收入下降是资管新规影响下的必然现象；（2）大型银行
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和部分少部分中小银行受影响相对较小，这些中小银行包括浦发银行、中信银行、招商银行等。 

图表31： 理财业务相关收入变化（2018Q2） 

 

资料来源：公司财报、中信建投证券研究发展部。 

大零售时代上市银行的零售转型情况 

（一）零售信贷业务发展情况 

2018 年上市银行零售信贷业务取得新的进展，占比继续提高。截止 2018 年二季度末，26 家上市银行零售

贷款合计规模 31.21 万亿元，较年初增长 8.17%，较去年同期增长 17.62%，增速略低于 2017 年全年水平，主要

是受大行、股份行增速放缓影响，但城商行、农商行由于基数较低的原因，零售增速进一步加快，上半年同比

增速均要超过 30%。 

更为重要的是，上半年上市银行零售贷款的占比仍在继续上升，意味着零售信贷的投放力度是要高于对公

的。截止二季度末，整体零售贷款占比在 37.80%，较年初提高了 0.62 个百分点。 

其中以城商行提升幅度最快，较年初提高了 0.88 个百分点。上海银行自从在 A 股上市以来，零售业务发展

势头格外迅猛，上半年零售贷款占比提升了 2.84 个百分点，远高于其他同业，可谓是“零售黑马”。目前公司

零售贷款占比在 29.05%，未来提升空间还很大。作为老牌的城商行零售龙头，宁波银行零售贷款占比在上半年

进一步提高 1.81 个百分点至 32.33%，优势巩固。此外城商行中，像杭州银行、南京银行也均有较大幅度的提升。 

大行上半年零售贷款占比提升了 0.75 个百分点，至 37.36%，主要是建设银行、交通银行提升幅度最大。考

虑到大行的信贷存款大都在 10 万亿以上（交行 4.7 万亿），大行零售贷款每提升 1 个百分点背后都是 1000 亿的

零售新增量。可见大行在零售上的决心和成效都是比较显著的。 

上半年股份行的零售贷款占比提升较慢，仅 0.28 个百分点，一方面是由于零售市场的竞争在加剧，另一方

面也是因为股份行目前零售贷款占比已经超过 40%，未来提升难度边际递增。需要重点关注的是，平安银行上

半年零售贷款占比提升了 4.21 个百分点，目前已经达到了 54.03%，是目前上市银行中唯一一家零售贷款占比超
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过 50%的银行。而招商银行上半年零售贷款增长比较乏力，仅较去年同期增长了 9.93%，占比较年初下降了 1.83

个百分点，但仍有 48.24%的比例。 

图表32： 上市银行零售信贷业务发展情况（百万元） 

 
零售贷款余额 同比增速 零售贷款占比 

 
4Q17 2Q18 4Q17 2Q18 变化 4Q17 2Q18 变化 

工商银行 4,945,458  5,312,980  17.86% 16.13% -1.73% 34.75% 35.58% 0.83% 

农业银行 4,005,892  4,346,801  19.71% 18.10% -1.61% 37.37% 37.92% 0.55% 

中国银行 3,923,857  4,159,814  15.26% 13.07% -2.19% 36.01% 36.48% 0.47% 

建设银行 5,193,853  5,551,275  19.72% 13.63% -6.09% 40.25% 41.27% 1.01% 

交通银行 1,409,882  1,567,520  18.86% 21.21% 2.36% 31.63% 32.70% 1.06% 

兴业银行 910,824  1,017,790  21.36% 23.03% 1.68% 37.47% 38.05% 0.58% 

招商银行 1,785,295  1,870,840  15.88% 9.93% -5.96% 50.08% 48.24% -1.83% 

浦发银行 1,242,131  1,339,761  28.03% 22.15% -5.88% 38.88% 40.05% 1.16% 

民生银行 1,105,287  1,171,219  22.68% 16.29% -6.39% 39.41% 38.37% -1.05% 

中信银行 1,231,584  1,295,619  28.75% 14.42% -14.32% 38.52% 38.34% -0.18% 

光大银行 830,004  934,165  25.16% 24.82% -0.34% 40.85% 41.84% 0.99% 

平安银行 849,035  998,926  56.95% 52.04% -4.92% 49.82% 54.03% 4.21% 

华夏银行 323,147  372,256  31.54% 32.26% 0.72% 23.18% 24.21% 1.03% 

北京银行 308,594  336,445  21.62% 16.72% -4.90% 28.65% 27.69% -0.96% 

南京银行 89,347  107,127  43.54% 36.39% -7.15% 22.97% 24.56% 1.59% 

宁波银行 105,664  122,556  10.21% 21.54% 11.33% 30.52% 32.33% 1.81% 

江苏银行 187,847  216,298  38.39% 28.42% -9.97% 25.14% 26.09% 0.95% 

上海银行 174,051  226,671  46.14% 66.61% 20.47% 26.21% 29.05% 2.84% 

杭州银行 93,693  108,600  21.76% 34.95% 13.18% 33.01% 34.69% 1.68% 

贵阳银行 29,973  34,544  26.22% 40.61% 14.39% 23.88% 24.72% 0.84% 

成都银行 39,929  43,110  17.07% 17.35% 0.28% 26.86% 26.48% -0.38% 

常熟银行 37,164  42,079  25.41% 29.05% 3.64% 47.76% 48.20% 0.44% 

无锡银行 9,247  9,425  9.18% 8.59% -0.59% 13.99% 13.32% -0.68% 

江阴银行 5,415  6,344  19.69% 35.94% 16.25% 9.69% 10.61% 0.91% 

张家港行 11,551  13,752  37.96% 45.47% 7.50% 26.06% 25.52% -0.54% 

吴江银行 6,639  8,014  57.02% 51.90% -5.12% 13.52% 15.03% 1.50% 

大行 19,478,942  20,938,390  18.26% 15.59% -2.66% 36.61% 37.36% 0.75% 

股份行 8,277,307  9,000,576  26.01% 20.78% -5.24% 40.73% 41.01% 0.28% 

城商行 1,029,098  1,195,351  28.40% 30.80% 2.40% 27.21% 28.09% 0.88% 

农商行 70,015  79,614  26.78% 31.20% 4.42% 23.88% 24.49% 0.60% 

整体 28,855,362  31,213,931  20.75% 17.61% -3.14% 37.18% 37.80% 0.62% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（二）零售业务对集团的贡献情况 
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零售业务营收贡献：中小银行发展势头最强 

2018 年上市银行零售业务发展不仅表现在零售信贷规模的扩张，也表现在零售业务对集团总体营收和利润

贡献的加大。 

在营业收入方面，2018 年上半年，上市公司零售业务占总营收比重的加权平均值为 37.87%，较全年全年水

平提高了 1.10 个百分点，其中以农商行的零售营收贡献提升最快，达 6.36 个百分点； 

作为零售转型工作的主力军，股份行 2018 年上半年零售业务营收占总营收的 43.01%，较去年提高了 2.20

个百分点。尤其是平安银行的零售营收占比在今年上半年首次超过对公，占比达 51.22%；招商银行的占比也较

去年全年提高了 0.81 个百分点，达 49.87%，距离超过对公仅一步之遥。 

大行中，以中国银行零售营收占比提升最快，达 1.33%；而工商银行零售创收比例最高，达 40.24%，较去

年提高了 0.81 个百分点。 

零售业务利润贡献：平安、招商、光大比较突出 

从集团利润贡献的角度来看，整体上零售业务对集团的利润贡献维持在 40%左右的水平，只有 0.08 个百分

点的下降，主要来自大行零售利润贡献的下降。在平安银行、招商银行的带领下，股份行零售业务的利润贡献

较去年有 2.83 个百分点的提升，目前占比已经达 46.09%，平安、招商的零售利润贡献分别在 67.89%和 54.44%。

此外，光大银行今年零售业务利润贡献也有十分明显的上升，大有“后来者居上”之势头。上半年，公司零售

利润贡献已经达 46.73%，仅次于平安、招商，占比较去年提升了 12.19 个百分点。 

图表33： 2018 年上半年上市公司零售业务对集团的贡献情况 

 
零售营业收入占比 零售税前利润占比 

 
2017 2018Q2 变化 2017 2018Q2 变化 

工商银行 39.43% 40.24% 0.81% 37.80% 39.98% 2.18% 

农业银行 37.85% 38.56% 0.70% 47.66% 43.99% -3.67% 

中国银行 32.91% 34.24% 1.33% 36.33% 36.62% 0.29% 

建设银行 37.98% 37.77% -0.22% 45.94% 44.50% -1.45% 

交通银行 33.64% 34.82% 1.17% 30.48% 23.39% -7.09% 

招商银行 49.07% 49.87% 0.81% 53.39% 54.44% 1.05% 

民生银行 33.70% 35.34% 1.64% 25.69% 30.68% 4.99% 

中信银行 34.68% 34.70% 0.02% 38.80% 35.88% -2.92% 

光大银行 38.72% 41.37% 2.65% 34.54% 46.73% 12.19% 

平安银行 44.14% 51.22% 7.08% 67.62% 67.89% 0.27% 

北京银行 17.95% 19.94% 1.99% 24.76% 21.66% -3.10% 

南京银行 11.90% 13.58% 1.67% 5.63% 6.47% 0.83% 

宁波银行 29.17% 30.37% 1.20% 34.86% 34.56% -0.30% 

江苏银行 16.44% 19.67% 3.22% 28.25% 30.78% 2.52% 

上海银行 19.16% 21.87% 2.71% 18.51% 18.43% -0.08% 

杭州银行 27.84% 25.06% -2.78% 19.51% 27.24% 7.73% 

贵阳银行 14.39% 28.27% 13.88% 15.29% 37.74% 22.45% 
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零售营业收入占比 零售税前利润占比 

成都银行 32.58% 21.12% -11.46% 28.31% 19.90% -8.42% 

常熟银行 39.93% 41.03% 1.09% 43.00% 38.33% -4.68% 

无锡银行 12.66% 15.16% 2.50% 10.23% 18.74% 8.51% 

江阴银行 11.44% 41.18% 29.74% 9.96% 130.80% 120.84% 

张家港行 20.05% 22.27% 2.22% 17.29% 13.25% -4.04% 

吴江银行 11.73% 14.59% 2.86% 13.43% 27.28% 13.85% 

大行 37.08% 37.78% 0.70% 41.00% 40.15% -0.84% 

股份行 40.81% 43.01% 2.20% 43.27% 46.09% 2.83% 

城商行 19.51% 21.64% 2.13% 22.13% 22.65% 0.52% 

农商行 22.25% 28.61% 6.36% 21.98% 36.16% 14.18% 

整体 36.77% 37.87% 1.10% 40.26% 40.17% -0.08% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

其他重要关注点 

与房地产行业相关贷款情况：大行加大投入，股份行稳中有降 

截止二季度末，26 家上市银行对房地产行业开发贷款占比在 5.96%，较去年末有 0.16 个百分点的上升。同

时，对居民住房按揭贷款的占比也有 0.27 个百分点的上升，达 25.07%。因此上市银行与房地产行业相关的贷款

占比合计达 31.03%，较去年末提高了 0.43 个百分点。 

从行业类型来看，股份行对房地产开发贷款占比最高达 8.08%，但较去年末下降了 0.16 个百分点，而城商

行对房地产行业的开发贷款占比提升最快，达 0.40 个百分点。在按揭贷款这块，大行上半年投入力度明显有加

大迹象，占比提升了 0.64 个百分点，目前已经达 29.29%，而股份行和城商行反而分别下降了 0.19 和 0.44 个百

分点。 

从整体上来看，上半年各家上市银行对房地产行业相关贷款投放力度是有加大倾向的。占比提升最快的有

大行中的工行和建行；城商行中有贵阳银行和成都银行。股份行大多以稳定并下降的趋势，降幅最大的包括招

商银行、光大银行、南京银行等。 

图表34： 上市银行房地产行业相关贷款占比 

 
房地产行业开发贷款占比 住房按揭贷款占比 房地产行业相关贷款总占比 

 
2017 2018Q2 变化 2017 2018Q2 变化 2017 2018Q2 变化 

工商银行 3.53% 3.67% 0.15% 27.67% 28.66% 0.99% 31.20% 32.34% 1.14% 

农业银行 4.79% 5.13% 0.34% 29.23% 29.67% 0.44% 34.02% 34.80% 0.78% 

中国银行 7.53% 7.57% 0.03% 28.10% 28.75% 0.66% 35.63% 36.32% 0.69% 

建设银行 4.05% 4.51% 0.47% 32.65% 33.46% 0.81% 36.70% 37.97% 1.27% 

交通银行 4.19% 4.27% 0.08% 20.13% 19.87% -0.26% 24.32% 24.14% -0.18% 

兴业银行 6.23% 6.52% 0.29% 24.81% 24.67% -0.14% 31.04% 31.19% 0.15% 

招商银行 7.32% 6.73% -0.60% 23.38% 22.52% -0.86% 30.70% 29.25% -1.45% 
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房地产行业开发贷款占比 住房按揭贷款占比 房地产行业相关贷款总占比 

浦发银行 8.67% 8.04% -0.63% 15.81% 16.53% 0.72% 24.48% 24.57% 0.08% 

民生银行 9.13% 10.77% 1.64% 12.52% 11.12% -1.39% 21.65% 21.90% 0.25% 

中信银行 10.42% 9.16% -1.26% 15.81% 16.76% 0.96% 26.22% 25.92% -0.31% 

光大银行 6.99% 7.30% 0.31% 18.09% 16.77% -1.32% 25.08% 24.07% -1.01% 

平安银行 8.97% 8.47% -0.51% 8.97% 9.29% 0.32% 17.94% 17.76% -0.19% 

华夏银行 7.19% 7.20% 0.01% 10.79% 10.82% 0.04% 17.98% 18.02% 0.05% 

北京银行 8.99% 9.33% 0.34% 19.58% 18.57% -1.01% 28.57% 27.90% -0.66% 

南京银行 3.61% 2.93% -0.68% 13.37% 12.75% -0.62% 16.98% 15.68% -1.30% 

宁波银行 3.33% 2.88% -0.45% 0.33% 0.32% 0.00% 3.66% 3.21% -0.45% 

江苏银行 4.25% 4.07% -0.18% 13.26% 13.43% 0.16% 17.51% 17.50% -0.01% 

上海银行 13.78% 15.31% 1.53% 9.72% 8.64% -1.08% 23.50% 23.95% 0.46% 

杭州银行 6.53% 5.84% -0.69% 13.69% 14.50% 0.81% 20.22% 20.33% 0.12% 

贵阳银行 6.34% 7.99% 1.65% 7.31% 7.80% 0.49% 13.65% 15.79% 2.14% 

成都银行 7.63% 10.05% 2.42% 24.59% 24.79% 0.20% 32.22% 34.85% 2.62% 

常熟银行 1.49% 1.70% 0.20% 6.39% 6.23% -0.16% 7.88% 7.93% 0.04% 

无锡银行 1.30% 1.16% -0.14% 9.97% 11.02% 1.05% 11.27% 12.18% 0.92% 

江阴银行 0.53% 0.32% -0.21% 2.13% 3.13% 1.01% 2.65% 3.45% 0.80% 

张家港行 1.48% 1.64% 0.16% 6.85% 6.96% 0.10% 8.33% 8.59% 0.26% 

吴江银行 3.40% 3.32% -0.09% 9.21% 9.76% 0.55% 12.61% 13.08% 0.46% 

大行 4.78% 5.02% 0.23% 28.65% 29.29% 0.64% 33.43% 34.30% 0.87% 

股份行 8.24% 8.08% -0.16% 17.07% 16.88% -0.19% 25.31% 24.96% -0.35% 

城商行 7.50% 7.90% 0.40% 13.55% 13.11% -0.44% 21.04% 21.01% -0.03% 

农商行 1.58% 1.58% 0.00% 6.93% 7.40% 0.48% 8.51% 8.99% 0.48% 

整体 5.81% 5.96% 0.16% 24.80% 25.07% 0.27% 30.60% 31.03% 0.43% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

投资建议： 

1、对银行股的观点：底部确立，右侧机会。4 季度行情将好于 3 季度；3 季度看政策转向，4 季度看基本

面改善。更看好中小银行，银行股 PB 从 0.7 倍回升到 0.9 倍。中长期重点推荐：优质银行股、宁波、南京、

浦发、平安、工行、上海银行。 

随着行业监管从“去杠杠”逐步过渡到“稳杠杆”阶段，银行股右侧投资机会继续巩固。我们在 7 月 5 日

提示银行股底部确立后，银行板块上涨 10%以上。我们的理由是：测算显示 0.7 倍 PB 隐含不良率 14%，而行业

资本充足率只有 13.68%，估值已反映市场最悲观预期，底部确立。同时，随着政策转向，银行面对的宏观环境

和行业监管环境改善，银行业绩和估值需逐步回升，从而我们认为是：右侧机会。 
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不良率下降。不良率 1.55%，较年初降 4 个 bp，关注类贷款占比大幅降 22 个 bp 达 2.87%；不良率加关注

类占比合计 4.42%，较年初降 26 个 bp；逾期 90 天以上贷款/不良降 1 个 bp 达 85%，行业在加快不良确认。在

加速不良暴露同时，银行也加大不良核销力度，上半年合计核销 3280 亿，较去年同期提高 40%；行业的不良率

生成率提高 8 个 bp 提高到 0.95%；尽管上市银行加大的拨备计提力度，拨备覆盖率提高 18%达到 195%，但是

行业信用成本率较年初下降 2 个 bp 达到 1.13%。 

理财业务上，出现了显著头部集中效应，大行的理财余额在提高，而大部分股份行和城商行的规模在下降，

其中民生、平安、工行理财余额同比增速最高，分别达到 20%，16%，12%。理财业务收入占营收比重大幅下

降。银行业加快向零售转型，26 家上市银行，上半年零售贷款合计 31.21 万亿，占比 37.80%，同比增长 18%，

其中农商行、城商行、股份制零售贷款转型速度更快，占比分别为：25%/28%/41%，同比增速为 31%/21%/21%。

股份行零售贷款占比最高。 

上周在上市银行业绩发布会上，多家银行表示将在下半年增加信贷投放力度，工行董事长表示全年的新增

人民币贷款将从 9000 亿提高到 1 万亿，增幅在 11%。以此类推，下半年信贷扩容规模将达到 1.5 万亿左右。预

计全年新增人民币贷款规模将将达到 16 万亿，较 17 年同比增长 20%。下半年行业确定性“量价齐升”，预计全

年净利润同比增长 8%，将对估值修复有贡献。 

2 季度监管数据显示：股份行改善相对最好。其一、2 季度股份行、城商行的资产增速均已回升，但是大行、

农商行的资产增速降幅在收窄。其二、股份行 NIM 回升幅度高于大行。2Q18，股份行回升幅度最大。其三、股

份制银行的不良率开始环比下降 

2、随着张家港银行的正式解禁，次新股解禁潮结束，银行次新股将迎来一波不错上涨行情。高估值和解禁

压力始终是市场对其诟病的主要方面，但是随着银行次新股第一轮解禁完成，其解禁的压力渐次消除，下次解

禁需要到 2019 年，两年后。而且从北京、南京、宁波第一次解禁后的市场表现来看，第一次解禁后，股价都有

一波相当不错的上涨行情。我们预计随着上周张家港银行正式解禁，银行次新股全部解禁完后，18 年，银行次

新股将迎来一波不错的上涨行情。 

3、9 月重点推荐：宁波银行（行业内最高的 ROE，行业内最低的不良率，NIM 开始企稳回升，高业绩增长） 

  

行业盈利能力在持续改善。行业净利润同比增长 6.5%，符合我们预计，相对 1 季度的 5.6%环比回升；营收

收入同比增长 6.3%，相对 1 季度 2.8%的增速也是在环比回升。而且业绩增长归因分析显示：规模和 NIM 的回

升是最为主要的贡献因素，分别贡献 3.8%和 2.6%，而拨备和中收属于负贡献，表明银行在业绩上行通道中处于

审慎的考虑加大拨备计提力度预防未来可能滋生的不良；另一方面，尽管中间业务收入同比实现正增长，但是

仍拖累盈利的增长。行业净息差 2.08%，较年初回升 3 个 bp。 

从资产负债结构来看，贷款占比回升，带动资产端收益率回升。贷款占比回升 1%，达到 52%，而其他类资

产占比较年初下降；各类资产收益率回升，贷款收益率回升 17 个 bp 达到 5.13%，投资类资产收益率回升 16 个

bp 达 4.18%，资产端综合收益率回升 24 个 bp 达 4.44%。负债端，存款占比回升 2%提高到 74%，而存款利率回

升 9 个 bp 达 1.82%，而债券成本率回升 50 个 bp 达 4.52%，带动负债综合成本率回升 18 个 bp 达到 2.46%。 
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