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[Table_Summary] 投资要点： 

 中期业绩公布完毕，从总体业绩增长和资产质量情况看，

整体资产质量基本保持稳定，部分银行二季度息差仍保

持持续回升态势，总体好于市场预期，也与年初市场预

期板块的改善方向一致。我们预判年底之前银行整体的

资产质量仍可以保持稳定，息差水平走平或有回落，非

息收入的改善空间不大，因此仍然维持中期策略的假设，

2018 年资产规模增速在 8-9%；总体净息差小幅回升

2-3BP，信用成本下降 7-8BP 至 1.1%的情况下，对银行

进行测算，得出银行板块的归母净利润同比增速为 7%，

高于 2017 年 4.6%的增速。 

 二季度问题贷款的占比继续下行，反应未来资产质量变

化趋势的重要指标，关注类贷款的占比，总体较年初有

所下降。从各家银行的对公和零售贷款公布的不良数据

看，对公贷款中，除制造业外，一些较低风险的行业即

交运、水利等不良率出现波动，零售贷款中部分银行的

信用卡贷款和消费贷款的不良率有所上升。目前整个宏

观经济走势以及市场环境的预判下，大家对地方政府类

贷款的质量，P2P 业务风险暴露是否会影响到零售贷款

的资产质量，以及中美贸易摩擦对出口依存度较高企业

的影响，较为关注。从目前政策的导向看，短期内资产

质量出现大幅恶化的可能性不大。从地方政府债务融资

的情况，严格控制终身追责，新增的部分已经对投向进

行了严格的穿透，因此在新增不良可以有效控制，存量

加大核销处理的前提下，不良率上升的概率较小，目前

资产质量稳健趋势至少会持续到年底。而对于中美贸易

摩擦等问题带来的宏观经济增长回落引发的资产质量波

动，可以参考我们此前报告的结论，经济增长下滑幅度

在合理范围内，不良率变化不大；经济超预期下滑时，

不良率随着经济的超预期下滑而上升；经济增长进入平

台期后，不良率会有所回落。 

 对于息差下半年的走势，我们维持中期策略中的判断。

首先，目前国内经济进入了宏观经济增长的平台阶段，

在经济没有超预期增长的前提下，贷款的定价上升幅度

和持续时间也大概率不会超预期，二季度部分银行贷款

利率已经开始走平。因此，净息差的改善大概率来自于

负债端付息率的下降。从中期上市银行的存款成本率对

比数据看，国有大行、招行和部分城商行的存款成本率
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相对较低，并呈现以下特点：工农建三大行的存款付息

率仅上升 1BP，贷款增速较高的交通银行，存款付息率

上升 40BP；零售业务为代表的招行和平安银行在存贷款

增速基本相当的情况下，存款付息成本上升 16BP 和

37BP；同业业务占比较高兴业和南京银行，存款付息成

本分别上升 19BP 和 22BP。在目前的监管环境下，上半

年生息资产和付息负债中贷款的占比和存款的占比均有

不同幅度的上升。因此，如果仅从存贷利差的角度考虑，

在贷款定价大幅走高的可能性不大的前提下，存款端成

本的控制能力仍是最重要的竞争优势。 

 从中期业绩的数据看，手续费收入实现正增长的银行，

主要驱动因素是银行卡业务收入以及电子银行业务收入

的大幅增长，而负面因素主要是和理财、表外业务以及

资本市场相关的业务。按照目前的监管政策、市场环境、

宏观经济等预期，下半年手续费收入仍将呈现上半年的

特点。此外，基数上看，由于 2017 年下半年的基数并不

低，因此整体出现增长的可能性不大。从其他非息收入

的数据看，上半年增长的主要驱动来自于投资收益和公

允价值的变动收益，部分原因是新准则因素的影响。而

下半年这部分因素仍然存在。负面因素主要来自于汇兑

损益，特别是大行的汇兑损失增加较多。预判下半年汇

率波动幅度下降，使得整体汇兑损失进一步大幅扩大的

可能性不大。综上分析，其他非息收入仍将保持正增长。 

 上半年上市26银行总体资产增速中位数为3.4%，而2017

年下半年的资产增速中位数为 3.65%。如果从贷款的角

度看，上半年贷款增速的中位数为 8.82%，而 2017 年下

半年 3.7%。即贷款增速明显快于资产增速，这是由今年

的整体监管环境和市场环境决定的，截至 7月末，社会

融资总额中贷款占社融总规模的比例持续保持在 95%以

上。而 2017 年同期仅为 66%。不过，综合考虑资产规模

的增速、贷款增速以及资本充足率的变动情况，行业整

体规模收缩大概率处于底部，但是我们预判这个底部或

将持续一段时间。 

 投资建议：目前银行板块整体估值处于较低的水平，中

期业绩好于预期，因此板块存在相对优势。长期看，短

期经济周期的演进和宏观政策的相机调整，利率下行预

期将得到强化，明显债性特点的银行投资机会将显现。

继续推荐国有大行和零售业务占比高的股份行。 

 风险提示：行业监管超预期；市场下跌出现系统性风险 
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1、中报好于市场预期，板块具有相对优势 

2018 年影响银行基本面和投资的最重要变量是金融监管政策。在各项资产

端监管新规不断落地，融资收紧，违约事件频发、存款竞争激烈的大背景下，

银行将面临表外资产回表压力、资产质量恶化以及负债端成本持续上升等问

题，银行板块估值在负面因素的影响下，估值不断下移，目前股价对应的

2018 年的 PB 仅有 0.88 倍，处于行业估值底部。 

中期业绩公布完毕，从总体业绩增长和资产质量情况看，整体资产质量基

本保持稳定，部分银行二季度息差仍保持持续回升态势，总体好于市场预

期，也与年初市场预期板块的改善方向一致。我们预判年底之前银行整体

的资产质量仍可以保持稳定，息差水平走平或有回落，非息收入的改善空

间不大，因此仍然维持中期策略的假设，2018 年资产规模增速在 8-9%；总

体净息差小幅回升 2-3BP，信用成本下降 7-8BP 至 1.1%的情况下，对银行

进行测算，得出银行板块的归母净利润同比增速为 7%，高于 2017 年 4.6%

的增速。 

目前银行板块整体估值处于较低的水平，中期业绩好于预期，因此板块存在

相对优势。长期看，短期经济周期的演进和宏观政策的相机调整，利率下行

预期将得到强化，明显债性特点的银行投资机会将显现。继续推荐国有大行

和零售业务占比高的股份行。 

2、预判年底前资产质量仍可保持稳定 

2.1 中报数显示总体资产质量保持稳定 

2017 年末基于宏观经济持续向好的预期，市场一致预期资产质量会持续改

善。不过，上半年受违约事件高发等因素影响，市场对银行资产质量的担

忧再次升温，银行板块整体估值又回到了 0.85 倍的 PB（2018 年）历史较

低水平。而当前银行股股价隐含的不良率预期在 13%。 

从上市银行公布的数据判断，整体的不良余额和不良率数据看板块整体资

产质量保持平稳，二季度绝大部分公司的单季度不良净生成率年化值出现

不同幅度上升。在目前监管要求下，不良的认定趋严，不良率和不良净生

成率指标的可比性降低。因此，综合考虑逾期与不良的剪刀差数据，包括

逾期 90 天以上贷款与不良贷款的剪刀差，以及逾期 90 天以上的净生成率

以及核销力度等数据，对资产质量进行再评价。 

从数据上看，板块整体的逾期贷款与不良贷款的剪刀差略有扩大 4.7 个百

分点，而逾期 90 天以上的剪刀差除部分股份行和城商行外已经基本消灭。

其中，国有大行由于对不良的认定相对严格，逾期 90 天以上贷款已经全部

纳入不良。再来看逾期 90天以上净生成率指标，国有大行仍表现最好，而

股份行的净生成率最高。 
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2.2 关注类贷款基本保持稳定，部分行业不良有一定波动 

再来看反应未来资产质量变化趋势的重要指标，关注类贷款的占比，总体

较年初有所下降，其中城商行降幅大于国有大行，而股份行降幅相对较小。 

如果进一步观察细项数，从各家银行的对公和零售贷款公布的不良数据看，

对公贷款中，除制造业外，一些较低风险的行业即交运、水利等不良率出

现波动，零售贷款中部分银行的信用卡贷款和消费贷款的不良率有所上升。 

 

图 1.二季度问题贷款占比继续下降 

 

数据来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

2.3 预判年底前资产质量仍可保持稳定 

综上分析，上市银行整体的资产质量基本保持平稳。目前整个宏观经济走

势以及市场环境的预判下，大家对地方政府类贷款的质量，P2P 业务风险暴

露是否会影响到零售贷款的资产质量，以及中美贸易摩擦对出口依存度较

高企业的影响，较为关注。 

从目前政策的导向看，短期内资产质量出现大幅恶化的可能性不大。从地

方政府债务融资的情况，严格控制终身追责，新增的部分已经对投向进行

了严格的穿透，因此在新增不良可以有效控制，存量加大核销处理的前提

下，不良率上升的概率较小，目前资产质量稳健趋势至少会持续到年底。

而对于中美贸易摩擦等问题带来的宏观经济增长回落引发的资产质量波

动，可以参考我们此前报告的结论，经济增长下滑幅度在合理范围内，不

良率变化不大；经济超预期下滑时，不良率随着经济的超预期下滑而上升；

经济增长进入平台期后，不良率会有所回落。 
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3、预判下半年净息差走平或略有回落 

3.1 上半年息差收入保持稳步上升态势 

上半年，整体行业的净息差基本保持上升势头，仅有部分公司在二季度开

始走弱。这个结果和此前年初的市场预期基本保持一致。从影响净息差变

动的驱动因素看，二季度息差保持上升的银行基本驱动来源都是生息资产

特别是贷款收益率的走高。 

 

图 2.2018 年中期上市银行贷款收益率上升幅度 

 

数据来源：上市银行公告，万联证券研究所 

 

而二季度息差走弱的公司，回落的主要因素则是生息资产走平。其中，生

息资产出现走平的公司主要集中在国有大行，以及部分城商行。另外，二

季度受益于资金市场利率的持续下行，部分股份行的付息成本压力也随之

下降，从而在一定程度上带来了利息收入的增长。 
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图 3.同业存单发行利率走低 

 

数据来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

 

3.2 预判下半年付息成本呈下降趋势，但是幅度有限 

对于息差下半年的走势，我们维持中期策略中的判断。首先，目前国内经

济进入了宏观经济增长的平台阶段，在经济没有超预期增长的前提下，贷

款的定价上升幅度和持续时间也大概率不会超预期，二季度部分银行贷款

利率已经开始走平。因此，净息差的改善大概率来自于负债端付息率的下

降。 

对于负债端付息成本问题，短期市场一致预期是向上，什么时候是拐点，

或有分歧，对于拐点的判断也确实很难判断。不过鉴于目前相关政策，比

如定向降准替换 MLF、MLF 担保品的扩容、存款偏离度指标的放松均只是出

现了微调以及美国尚处于加息通道，因此，国内利率在年内尚难以出现明

显的趋势性下行。 

二季度以来，银行间市场资金利率非常宽松，近期地方债的发行加速，短

期内供给增加，对市场利率造成一定的影响。从地方债的整个的发行，上

半年发行速度相对缓慢，7、8 月份要求完成 80%，但是并没有增加，还是

年初的预算。因此，中期看在监管以及政策导向的驱动下，整个资金市场

仍能保持下行的趋势。 

不过，在去杠杆和经济转型升级的大环境下，市场资金需求将有所下降。

但是受制于存款增速的下滑，整体利率中枢下移的空间不大。从中期上市

银行的存款成本率对比数据看，国有大行、招行和部分城商行的存款成本

率相对较低，并呈现以下特点：工农建三大行的存款付息率仅上升 1BP，贷
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款增速较高的交通银行，存款付息率上升 40BP；零售业务为代表的招行和

平安银行在存贷款增速基本相当的情况下，存款付息成本上升16BP和37BP；

同业业务占比较高兴业和南京银行，存款付息成本分别上升 19BP 和 22BP。 

在目前的监管环境下，上半年生息资产和付息负债中贷款的占比和存款的

占比均有不同幅度的上升。因此，如果仅从存贷利差的角度考虑，在贷款

定价大幅走高的可能性不大的前提下，存款端成本的控制能力仍是最重要

的竞争优势。 

中长期看，短期经济周期的演进和宏观政策的相机调整，利率下行预期将

得到强化并会折射到股市上，使得市场形成对负债端成本的下降预期，我

们预判这个时间点或在四季度。从各家银行的角度看，有存款优势的银行

以及零售业务占比高的银行仍将是此环境下的相对受益者。 

 

图 4.2018 年中期上市银行存款成本率 

 

数据来源：上市银行公告，万联证券研究所 

 

4、非息收入下半年改善空间不大 

4.1 非息收入同比实现正增长 

板块整体非息收入实现同比正增长。其中，主要贡献因素则是净其他非息

收入。不过其中有一部分原因是受新准则因素的影响。而净手续费收入则

同比保持平稳，没有出现市场预期的大幅下滑。主要贡献来自于银行卡业

务收入的增加，对冲了理财等业务收入的下滑。分板块看，国有大行和股

份行净手续费收入较为平稳，城商行和农商行由于手续费来源单一，受政

策和大环境影响较大。 
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4.2 下半年非息收入持平或者略低于市场预期 

从中期业绩的数据看，手续费收入实现正增长的银行，主要驱动因素是银

行卡业务收入以及电子银行业务收入的大幅增长，而负面因素主要是和理

财、表外业务以及资本市场相关的业务。按照目前的监管政策、市场环境、

宏观经济等预期，下半年手续费收入仍将呈现上半年的特点，此外基数上

看，由于 2017 年下半年的基数并不低，因此整体出现增长的可能性不大。 

从其他非息收入的数据看，上半年增长的主要驱动来自于投资收益和公允

价值的变动收益，部分原因是新准则因素的影响。而下半年这部分因素仍

然存在。负面因素主要来自于汇兑损益，特别是大行的汇兑损失增加较多。

预判下半年汇率波动幅度下降，使得整体汇兑损失进一步大幅扩大的可能

性不大。综上分析，其他非息收入仍将保持正增长。 

5、规模收缩筑底，成长看城商行 

5.1 整体银行规模收缩已在底部 

我们对中期业绩的数据进行了总结，上半年上市 26银行总体资产增速中位

数为 3.4%，而 2017 年下半年的资产增速中位数为 3.65%。如果从贷款的角

度看，上半年贷款增速的中位数为 8.82%，而 2017 年下半年 3.7%。即贷款

增速明显快于资产增速，这是由今年的整体监管环境和市场环境决定的，

截至7月末，社会融资总额中贷款占社融总规模的比例持续保持在95%以上。

而 2017 年同期仅为 66%。不过，综合考虑资产规模的增速、贷款增速以及

资本充足率的变动情况，行业整体规模收缩大概率处于底部，但是我们预

判这个底部或将持续一段时间。 

5.2 未来规模扩张主要看城商行 

分子版块看，上半年，城商行增速仍处于第一梯队，贷款增速的中位数是

11.3%，高于板块整体 2.5 个百分点。由于新增信贷的快速增长，风险加权

资产同步扩张，使得大部分银行的资本充足率水平出现不同幅度的下滑。

从二季度公布的数据看，除南京，宁波，成都的资本充足率有所提升外，

其他各家银行均出现不同幅度下滑，其中工行、光大、招商、民生、上海，

杭州、吴江银行的资本充足率下降幅度较大。 

从存款增速的角度看，除了国有大行的先天优势外，城商行的存款优势增

速仍居各子版块首位。城商行中，宁波、杭州、成都和北京的存款增速较

快，但是从付息率的角度看，宁波和成都银行的存款增长更为健康。 
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6、投资策略 

上市银行上半年业绩显示，整体资产质量基本保持稳定，部分银行二季度

息差仍保持持续回升态势。受理财新规等因素影响理财业务收入下滑明显，

但是部分银行的银行卡业务收入的大幅增长在一定程度上弥补了理财业务

收入下滑的影响。净其他非息收入的大幅增长不同程度的弥补了净手续费

收入的下滑，使得整体净非息收入保持较高增长。 

我们维持中期策略的假设，2018 年资产规模增速在 8-9%；净息差小幅回升

2-3BP，信用成本下降 7-8BP 至 1.1%的情况下，对银行进行测算，得出银行

板块的归母净利润同比增速为 7%，高于 2017 年 4.6%的增速。  

目前银行板块整体估值处于较低的水平，中期业绩好于预期，因此板块存在

相对优势。长期看，短期经济周期的演进和宏观政策的相机调整，利率下行

预期将得到强化，明显债性特点的银行投资机会将显现。继续推荐国有大行

和零售业务占比高的股份行。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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