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重点股票 
 2017A  2018E 2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宁波银行 1.79 9.83 2.21 7.97 2.65 6.65 推荐 

招商银行 2.78 10.48 3.25 8.97 3.72 7.84 推荐 

南京银行 1.14 6.12 1.30 5.37 1.45 4.81 谨慎推荐 

上海银行 1.40 8.13 1.77 6.45 2.10 5.42 推荐 

农业银行 0.55 6.62 0.59 6.20 0.64 5.73 谨慎推荐 

工商银行 0.80 6.87 0.83 6.66 0.87 6.33 谨慎推荐 

建设银行 0.97 7.06 1.03 6.63 1.12 6.09 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 1 月银行股强势走高，录得 8.42%的涨幅，行业排名回升至第 4 位。

银行板块整体估值也持续回升，但在春节过后有所回调。截至 2019 年

2 月 15 日，全年累计上涨 7.26%，申万排名跌至第 16 位，板块整体市

盈率（历史 TTM）6.49X，高于过去 7 年中位值和均值；整体市净率

为 0.85X，相比 A 股估值折价扩大至 45%。 

 1 月新增贷款创历史新高。截至 2019 年 1 月末，我国银行业贷款总额

达到 139.53 万亿元，同比增长 13.42%。1 月新增人民币贷款 3.23 万亿

元，创下目前历史最高值，同比增长 11.38%，增速环比上个月回落

73.43pcts。分期限来看，中长期贷款占比回升至 64.92%。分贷款主体

来看，企业贷款成为主力，占比达到 80%。 

 1 月新增人民币存款同比回落近亿元。截至 2019 年 1 月末，我国银行

业存款规模达到 180.79 万亿元，同比增长 7.63%。1 月新增人民币存

款 32700 亿元，同比少增 5900 亿元。新增存款主要来自居民户，企业

与非银金融机构新增存款均录得负值。存贷差为 41.26 万亿元，环比

略有回升，存贷比攀升至 77.18%。 

 1 月银行同业拆借利率在节点后大幅回落。在元旦时点过后，理财产

品预期收益率有所回落，但临近 2 月上旬春节，短端利率回升明显。

银行间同业拆借利率 1 月绝大部分出现下行，整体（加权平均）降至

2.15%。 

 维持行业“同步大市”评级。首单银行永续债成功发行，商业银行资

本补充渠道更加多样化。截止最新，已有 20 家银行股公布 2018 年业

绩快报，除郑州银行归母净利润出现大幅下滑外，8 家业绩增速保持

在 2 位数以上，11 家业绩增速维持个位数。银行股业绩差异加大，建

议选股逻辑仍以基本面、估值为考量依据，维持行业“同步大市”的

评级。 

 风险提示：资产质量风险暴露失速，行业监管力度过紧。 
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1 行情回顾 

新年以来，银行股强势走高，大幅跑赢各类权重指数。银行股 1 月月度录得 8.42%

的涨幅，在申万 28 个一级行业中排名回升至第 4 位，仅次于家用电器、食品饮料、非

银金融板块。截至 2 月 15 日，银行股全年累计上涨 7.26%，申万排名跌至第 16 位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 2 月 15 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

1 月，银行板块整体估值也持续回升，但在春节过后有所回调。截至春节过后第一

周五（2 月 15 日），银行板块整体市盈率（历史 TTM）6.49X，高于 7 年中位值（6.30X）

和均值（6.23X），相比 A 股估值折价维持 54%；板块整体市净率为 0.85X，不过依旧低

于过去 7 年中位值（1.00X）和均值（1.03X），相比 A 股估值折价扩大至 45%。 

图 2：银行与 A 股 PE 估值  图 3：银行与 A 股 PB 估值 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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1 月，A 股 30 家银行除 4 家新上市银行外出现普涨，行业总体平均涨幅为 5.33%。

其中，股份行涨幅最大（9.41%），主要是前期受传闻影响超跌的个股大幅反弹所致，平

安银行（18.34%）、招商银行（15.91%）涨幅位列行业前二；国有行月度涨幅居第 2 位，

月度平均涨幅 6.24%，主要由建设银行（10.99%）带领；农商行涨幅位列第 3 位，月度

平均涨幅为 6.22%，主要由吴江银行（10.64%）带领，新上市的紫金银行涨幅 8.63%，

是 2018 年以来新上市 5 家银行中唯一出现上涨的；城商行行月度涨幅垫底（1.48%），

主要受新上市银行青岛银行（-9.68%）、郑州银行（-6.51%）、成都银行（-4.47%）、长

沙银行（-0.70%）的拖累。 

图 4：上市银行涨跌幅（截至 2 月 15 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据跟踪 

2.1 1 月新增贷款创历史新高 

截至 2019 年 1 月末，我国银行业贷款总额达到 139.53 万亿元，同比增长 13.42%，

增速环比略微回落 4BP，同比上升 17BP，其中短期贷款增速继续回升 35BP 至 7.82%，

但中长期贷款增速继续回落 10BP 至 14.11%，相比 2017 年同期下降 3.59pcts。 

1 月份新增人民币贷款 3.23 万亿元，创下目前历史最高值，同比增长 11.38%，增

速环比上个月回落 73.43pcts，同比回落 31.48pcts。分期限来看，中长期贷款占比回升

至 64.92%。1 月中长期贷款新增 20969 亿元，环比与同比分别多增 15914 亿元、1795

亿元；新增短期贷款及票据融资 14009 亿元，环比与同比分别多增 9880 亿元、6806 亿

元。1 月新增高增除了时点因素，与表外回表不无关系。 
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图 5：金融机构贷款余额（亿元）  图 6：金融机构贷款余额增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 7：金融机构累计新增人民币贷款（亿元）  图 8：金融机构单月新增人民币贷款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

分贷款主体来看，企业贷款成为主力，占比达到 80%，非银金融机构新增贷款出现

负增长。1 月新增居民户贷款 9898 亿元，环比与同比分别多增 5394 亿元、882 亿元，

中长期类占比超过 70%，环比与同比分别多增 3980 亿元、1059 亿元。银行在年初对企

业集中放款，企业新增贷款 25800 亿元，环比与同比分别多增 21067 亿元、8000 亿元，

其中长期新增 14000 亿元，环比与同比分别多增 12024 亿元、700 亿元，中长期占比接

近 55%。非银金融机构新增贷款由正转负，录得-3386 亿元。 

从过去 10 年数据来看，1 月新增贷款在全年占比在 15-20%区间，2016 年时达到高

点时的 19.85%后大幅回落，已经连续 2 年保持上升。如果 2019 年保持较稳定且相对宽

松的信贷投放量，假设 1 月新增贷款全年占比保持在 18-19%区间，则 2019 年全年新增

贷款有望达到 17-17.9 万亿元，同比增长 5.2-11%。 
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图 9：金融机构单月新增贷款构成（亿元）  图 10：1 月单月新增贷款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 1 月新增人民币存款同比回落近亿元 

截至 2019 年 1 月末，我国银行业存款规模达到 180.79 万亿元，同比增长 7.63%，

增速环比回落 55BP，同比回落 283 BP。 

图 11：金融机构单月新增人民币存款（亿元）  图 12：金融机构累计新增人民币存款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

1 月，新增人民币存款 32700 亿元，虽然环比大幅增长 31784 亿元，不过同比少增

5900 亿元。新增存款增加主要来自居民户，1 月居民新增存款 38600 亿元，同比与环比

分别多增 29924、27059 亿元，连续 3 个月上升。企业与非银金融机构新增存款均录得

负值。企业新增存款-3911 亿元，同比和环比分别少增 4132、18155 亿元。非银金融机

构新增存款-5079 亿元，不过环比多增 2742 亿元。财政存款新增 5337 亿元，由负转正。 

虽然单月新增存贷差额在连续 11 个月后转正，但符合 1 月节点现象，而且相比上

年 1月新增存贷差额减少了 9200亿元。累计存贷差为 41.26万亿元，环比略有回升 340.92

亿元，但估计只是 1 月月度现象，后会逐步回落。存贷比继续攀升至 77.18%，脱媒现

象愈演愈烈，预计存贷比上行趋势仍将持续保持。 
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图 13：存贷差与存贷比（亿元） 

 

资料来源：wind，财富证券 

2.3 1 月银行同业拆借利率在节点后大幅回落 

1 月在元旦时点过后，理财产品预期收益率有所回落，但临近 2 月上旬春节，短端

利率回升明显。从月度均值来看，1 个月以内短期限预期收益率均值出现上行，其中 2

周、1 周期限预期收益率分别上行 29、14BP；长期限预期收益率均值出现不同程度下

行。截至 2 月 10 日，1 个月期限以内预期收益率相比 12 月末均出现不同程度上行，其

中 1 周期限收益率上行 38BP 达到 4.17%；1 个月以上期限预期收益率均出现不同程度

下行，均在 4.5%（含）以下。 

图 14：理财产品预期年收益率（%）  图 15：银行间同业拆借（加权平均利率，%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

1 月银行间同业拆借利率在元旦节后出现明显回落，整体（加权平均）降至 2.15%，

71

72

73

74

75

76

77

78

390000

400000

410000

420000

430000

440000

450000

460000

金融机构:存贷差 存贷比（%，右轴）

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

5.0

5.2

1个月 2个月 3个月 4个月

6个月 9个月 1年

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

30天 60天 90天

120天 6个月 1年



 

此报告仅供内部客户参考                            -8-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

环比下跌 41BP，同比下跌 63 BP，跌幅继续扩大。各期限利率均出现不同程度的下跌，

其中 120 天、14 天、90 天环比分别下跌 82、65、63BP 至 2.94%、2.89%、3.82%，120

天期限利率出现明显倒挂，甚至低于 21 天期。1 天期限利率降至 2.07%，银行间利率在

宽信用政策下预计会持续走低。从同比来看，仅 7 天期限利率出现上涨，其余依旧表现

出明显下降，21 天-1 年期限利率下降均超过 100BP，其中 120 天期限利率下降 208BP。 

代表银行资金成本的票据利率从 1 月中旬以来开始回升，但春节过后又开始回落。

截至 2月 15日，四个区域 6个月的直贴利率已经回落至 3.10%-3.25%，同比均下跌 135BP。

票据转贴利率（6 个月）则降至 2.65%，同比下跌 160BP。票据利率的回升与春节假期

因素有关，在持续宽信用的大背景下，预计票据利率还将持续下行。 

图 16：票据直贴利率与转贴利率（%） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

3 行业述评 

1 月 17 日，银保监会批准中国银行发行不超过 400 亿元无固定期限资本债券（以

下简称“永续债”）。这是我国商业银行获批发行的首单此类新的资本工具，有利于进一

步充实资本，优化资本结构，扩大信贷投放空间，提升风险抵御能力。1 月 24 日，银

保监会决定放开限制，允许保险机构投资符合条件的银行二级资本债券和永续债。此举

大大缓解商业银行发行永续债的资金来源问题。 

截至 2018 年 3 季度末，国内商业银行资本充足率为 13.81%、一级资本充足率为

11.30%、核心一级资本充足率为 10.80%。从 2013 年实施《商业银行资本管理办法（试

行）》以来，商业银行资本充足率基本保持上行态势。但从 2018 年以来，各级资本充足
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率出现了略微的下滑，在严格不良标准，扩大信贷规模的大环境下，商业银行的资本消

耗逐渐加速。银保监会适时推出永续债，可以有效补充商业银行的其他一级资本。特别

是在 TLAC 规则（2015 年 11 月，G20 在土耳其安塔利亚领导人峰会上就 TLAC 的具体

标准达成一致。2022 年 11 月前 实现 16%资本充足率/6%杠杆率；2025 年 11 月前实现

18%资本充足率/6.75%杠杆率）下，我国四大国有银行的资本充足率还存在一定的差距

（TLAC 监管方案仅针对全球 30 家系统重要性银行，包括我国 4 家银行，分别是工商

银行､中国银行､建设银行和农业银行）。 

图 17：四大国有银行资本充足率（2018Q3） 

 

资料来源：wind，财富证券 

截止最新，已有 20 家银行股公布 2018 年业绩快报，除郑州银行归母净利润出现大

幅下滑外，8 家银行业绩增速保持在 2 位数以上，11 家业绩增速维持个位数。银行股业

绩差异加大，建议选股逻辑仍以基本面、估值为考量依据，长期看好质地优良，经营稳

健，保持较高息差的银行品种，建议持续关注招商银行、宁波银行、建设银行、工商银

行。维持行业“同步大市”的评级。 

4 风险提示 

经济增速下滑，资产质量风险暴露失速，行业监管力度过紧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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