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1 《银行：银行业 2019 年 3 月月报：传言无碍，

基本面好转》 2019-04-15 

2 《银行：银行业 2019 年 2 月月报：以利润换取

资产质量好转》 2019-03-12 

3 《银行：银行业 2019 年 1 月月报：新增信贷创

历史新高》 2019-02-19  

重点股票  
 2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宁波银行 2.15 10.31 2.58 8.60 3.09 7.17 推荐  

招商银行 3.19 10.27 3.64 9.02 4.09 8.02 推荐  

南京银行 1.31 6.33 1.45 5.70 1.66 4.98 推荐  

常熟银行 0.59 12.56 0.70 10.61 0.83 8.94 推荐  

农业银行 0.58 6.21 0.61 5.91 0.64 5.62 谨慎推荐 

工商银行 0.84 6.63 0.87 6.35 0.91 6.12 谨慎推荐 

建设银行 1.02 6.83 1.08 6.47 1.14 6.13 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 4 月银行股终于跑赢市场基准指数，录得 3.69%的涨幅，行业排名回

升至第 4 位。截至 5 月 13 日，全年累计上涨 14.22%，申万排名回升

至 22 位。板块整体市盈率（历史 TTM）6.71X，再度破 7X，相比 A

股估值折价 60%；整体市净率为 0.84X，相比 A 股估值折价略微收缩

至 49%。  

 4 月企业新增贷款回落显著。截至 2019 年 4 月末，我国银行业贷款总

额达到 143.12 万亿元，同比增长 13.44%。4 月新增人民币贷款 1.02

万亿元，同比减少 13.56%。分期限看，短期贷款下降明显, 占比跌至

15%。分贷款主体看，居民户依旧是主力，企业下降明显，而非银机

构回升较大，占比分别达到 52%、34%、14%。  

 4 月新增人民币存款创年内新低。截至 2019 年 4 月末，我国银行业存

款规模达到 184.08 万亿元，同比增长 8.46%。4 月新增人民币存款 2606

亿元，新增存款来自财政存款和非银机构。累计存贷差为 40.96 万亿

元，创近 4 年新低，存贷比升至 77.75%。  

 4 月资金价格普遍下滑。理财产品预期收益率继续下滑，但降幅收窄，

截至 5 月 5 日，多个期限的预期收益率相比 3 月末下行超过 10 BP。

但 4 月银行间同业拆借利率涨跌不一，整体（加权平均）微升至 2.43%。

票据利率在 4 月走出 V型，下探是否筑底还有待观察。 

 维持行业“同步大市”评级。银保监会就《商业银行金融资产风险分

类暂行办法》公开征求意见，整体来看，监管层对银行资产的风险监

管越来越细致，更加注重经济活动实体的“实质性”、“整体性”风

险。行业一季度监管数据有喜有忧，银行业内部差异化开始加剧，持

续看好质地优良，经营稳健，保持较高息差的银行品种，持续重点推

荐招商银行、宁波银行，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 

4 月，银行股终于跑赢各类权重指数。银行股 4 月月度录得 3.69%的涨幅，远远超

过各项基准指数，在申万 28 个一级行业中排名迅速回升至第 4 位。截至 5 月 13 日，银

行股全年累计上涨 14.22%，申万排名回升至 22 位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 5 月 13 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

4 月，银行板块整体估值在中上旬回升后转头向下，在 4 月底再度跌破 7。截至上

周五（5 月 10 日），银行板块整体市盈率（历史 TTM）降至 6.71X，1 个月的时间又重

跌回 7 以下，依旧高于 7 年中位值（6.30X）和均值（6.21X），相比 A 股估值折价维持

60%；板块整体市净率升至 0.84X，低于过去 7 年中位值（0.97X）和均值（1.01X），相

比 A 股估值折价略微收缩至 49%。 

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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4 月，A 股 32 家银行有 21 家出现上涨，行业总体平均涨幅为 0.30%。其中，股份

行月度涨幅升至第1位，月度平均涨幅3.15%，主要由兴业银行（9.63%）、平安银行（7.82%）

带领；国有行涨幅升至第 2 位，月度平均涨幅为 3.13%，略逊于股份行，主要受益于建

设银行（7.05%）；城商行与农商行涨幅均录得负值，城商行月度平均涨幅为-0.34%，跌

至第 3 位，主要是受西安银行（-21.70%）、青岛银行（-12.70%）拖累；农商行月度涨

幅垫底（-3.91%），主要是受资金银行（-20.49%）拖累。 

图 4：上市银行涨跌幅（截至 5 月 13 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据跟踪 

2.1 4 月企业新增贷款回落显著 

截至 2019 年 4 月末，我国银行业贷款总额达到 143.12 万亿元，同比增长 13.44%，

增速环比下降 35BP，同比上升 26BP，其中短期贷款增速下降明显（74BP）至 6.46%，

中长期贷款增速下降 31BP 至 14.08%，相比 2018 年同期降幅收窄至 2.38pcts。 

4 月份新增人民币贷款 1.02 万亿元，略微低于我们之前 1.1-1.3 万亿元的预期。4 月

新增人民币贷款同比减少13.56%，增速环比上个月骤降64.45pcts，同比也下降20.83pcts。

分期限来看，短期贷款下降明显，4 月短期贷款及票据融资新增 1550 亿元，占比跌至

15%，环比与同比分别少增 6823、951 亿元，不过票据融资反而有所恢复，环比多增 896

亿元至 1874 亿元；中长期贷款新增 6988 亿元，创年内单月最低，环比与同比分别少增

4190 亿元、1223 亿元。 
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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，居民户依旧是主力，企业下降明显，而非银机构回升较大，占比

分别达到 52%、34%、14%。居民新增贷款降至 8908 亿元，环比与同比分别少增 3650

亿元、26 亿元，其中短期类新增下降突出（至 1093 亿元），环比与同比分别少增 3201

亿元、648 亿元，中长期类新增 4165 亿元，虽然环比少增 440 亿元，但同比多增 622

亿元。企业新增贷款 3471 亿元，环比与同比分别少增 7188、2255 亿元，其中短期新增

录得负值（-1417 亿元），环比与同比分别少增 4518、2154 亿元，中长期占比上升至 79%。

非银金融机构新增贷款再次由负转正，录得 1417 亿元，环比与同比分别多增 4131、732

亿元。 

1-4 月，累计新增贷款 6.83 万亿元，同比增长 13.02%，增速环比回落 6.46pcts，同

比回落 0.50pcts。从过去 8 年数据来看，1-4 月新增贷款在全年占比基本上处于 37-40%

区间，只有 2010 年有所例外，占比达到 42.6%。剔除 2010 年数据，从 2011 年以来占

比呈现锯齿形走势。假设 2019 年 1-4 月新增贷款全年占比保持在 38-39%区间，则 2019

年全年新增贷款有望达到 17.5-17.9 万亿元（相比我们上月时的预测回落 2 万亿元），同
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比增长8.3-11.1%。如果1-5月新增贷款全年占比控制在45%，预计4月新增贷款1.05-1.25

万亿元。 

图 9：金融机构单月新增贷款构成（亿元）  图 10：4 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 4 月新增人民币存款创年内新低 

截至 2019 年 4 月末，我国银行业存款规模达到 184.08 万亿元，同比增长 8.46%，

增速环比转为回落 19BP，同比增速下降 39BP。 

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 

4 月，新增人民币存款 2606 亿元，环比与同比分别少增 14594、2746 亿元。新增

存款增加主要来自财政存款和非银机构。4 月居民户新增存款录得负值（-6248 亿元）

环比少增 15048 亿元，不过同比多增 6952 亿元。企业新增存款同样录得负值（-1738 亿

元），环比与同比分别少增 20977、7194 亿元。非银金融机构与财政存款均由负转正。

其中，财政存款新增 5347 亿元，环比多增 12275 亿元，不过同比继续少增 1837 亿元；

非银金融机构新增存款 2785 亿元，环比多增 14134 亿元，不过同比继续少增 833 亿元。 

由于月度新增存款大幅低于贷款，4 月新增存贷差额出现较大回落。累计存贷差为
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40.96 万亿元，创近 4 年新低，环比回落 7569.3 亿元，存贷比继续升至 77.75%，上行趋

势不改。 

图 13：存贷差与存贷比（亿元）  

 

资料来源：wind，财富证券 

2.3 4 月资金价格普遍下滑 

4 月理财产品预期收益率继续下滑，但降幅收窄。从月度均值来看，1 个月以下期

限预期收益率降至 4.0%以下。1 周、9 个月、2 周期限的预期收益率分别下行 10、9、

8BP。截至 5 月 5 日，多个期限的预期收益率相比 3 月末下行超过 10 BP，其中 1 个月

期限的收益率下行 22BP 至 3.89%，跌破 4%，不过 1 周、2 周期限的收益率出现上行，

分别上行 10BP、24 BP。3 个月期限预期收益率出现倒挂。 

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 
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4 月银行间同业拆借利率涨跌不一，整体（加权平均）略微上升 1 BP 至 2.43%，同

比跌幅扩大至 38 BP。部分利率回升明显，其中 60 天、120 天、9 个月环比分别上行 21、

22、18BP 至 3.11%、3.18%、3.68%，14 天至 60 天期限利率出现异常，其中 21 天和 30

天出现非常明显的倒挂。1 年期和 90 天回落幅度较大，分别为 25 BP、74 BP。从同比

来看，各期限利率依旧保持下跌，14 天-1 年期限利率下降均超过 100BP，其中 1 年期

限利率下降172BP 至3.42%。除7天和14天期限利率外，30天以下期限利率均跌破3%。 

代表银行资金成本的票据利率在 4 月走出 V 型，4 月中旬创历史低点。截至 5 月

13 日，四个区域 6 个月的直贴利率在 2.80%-3.00%区间，同比均下跌 140-145BP，仅长

三角跌幅略有扩大。票据转贴利率（6 个月）则微升至 2.40%，同比下跌 165BP。票据

利率下探是否筑底还有待观察。 

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 

4 月底，中国银保监会就《商业银行金融资产风险分类暂行办法》（以下简称《暂

行办法》）公开征求意见。与现行《贷款风险分类指引》相比，《暂行办法》拓展了风险

分类的资产范围，提出了新的风险分类核心定义，明确金融资产五级分类定义，设定零

售资产和非零售资产的分类标准，对债务逾期、资产减值、逃废债务、联合惩戒等特定

情形，以及分类上调、企业并购涉及的资产分类等问题提出具体要求。强调以债务人为

中心的分类理念，明确把逾期天数作为风险分类的客观指标，细化重组资产定义、认定

标准以及退出标准，明确不同情形下的重组资产分类要求，设定重组资产观察期。同时，

《暂行办法》针对商业银行加强风险分类管理提出了系统化要求，并明确了监督管理有
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关要求。 

《暂行办法》将风险分类对象由贷款扩展至承担信用风险的全部金融资产，对非信

贷资产提出了以信用减值为核心的分类要求，特别是对资管产品提出穿透分类要求，有

利于商业银行全面掌握各类资产的信用风险，针对性加强信用风险防控。 

借鉴“实质性”不良的概念，考虑到对公客户公司治理和财务数据相对完善，《暂

行办法》要求商业银行对非零售资产金融资产进行分类时，应以评估债务人的履约能力

为中心，债务人在本行债务有 5%以上分类为不良的，本行其他债务均应分类为不良。 

整体来看，监管层对银行资产的风险监管越来越细致，也越来越具有系统性，更加

注重经济活动实体的“实质性”、“整体性”风险。《暂行办法》的实施或将对资产质量

认定标准偏松的银行造成一定的监管压力和资本压力，但长期看有利于银行业整体稳健

发展。 

从银保监发布的 2019 年一季度银行业主要监管指标数据来看，受表外归表、宽信

用政策等因素影响银行规模增速回升，其中大型商业银行增速（7.8%）超平均增速（7.7%），

预计与邮储银行纳入“大型商业银行”汇总口径有关。普惠型小微企业贷款增速继续提

升（相比 2018Q4 上升 2.9pcts）。一季度末不良贷款 1.80%，与上年末持平，关注类占比

环比上升 17BP，《暂行办法》的实施或将引起不良率的反弹。风险准备增厚，拨备覆盖

率环比上升 3.13pcts 至 192.17%，拨贷比上升 0.05pcts 至 3.45%。一季度银行业 ROE

（13.24%）与 ROA（1.02%）相比去年同期均继续下滑，虽然下滑幅度收窄，但拐点依

旧难寻。核心一级资本充足率（10.95%）和一级资本充足率（11.52%）均有所下降，未

来权益资本补充或者二级资本补充预计还要扩大规模。 

银行整体业绩增速上行存在压力，资本补充也时刻高悬。但是银行业内部差异化开

始加剧，银行破产案例可能也将发生。因此质地优良，经营稳健，保持较高息差的银行

将更加突出，持续推荐成长的优秀标杆招商银行、宁波银行，并建议持续关注各方面稳

健的建设银行、工商银行，高息差的常熟银行，拐点恢复的南京银行。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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