
   

  
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

证券研究报告·行业深度研究 

营收修复，ROE 下滑 
 

盈利能力同业比较 

（一）净利润增长及业绩分解。 

18 年上市银行整体归母净利润增长 5.58%，增速快于 17 年，

但增长主要来源于大行和股份行。个股中，工行；招行、平安；

北京、杭州、宁波；江阴、紫金等银行业绩表现最为亮眼。 

19 年一季度，上市银行归母净利润增速继续上升 0.68 个百

分点至 6.26%，但增长主要来源于中小银行。 

从 18 年业绩拆借来看，只有拨备是负贡献，其他因子均为

正向贡献，规模贡献最大，其次是息差。 

（二）ROE 分析及拆借 

18 年，上市银行整体加权平均 ROE 的均值为 12.83%，较 17

年下降 0.88 个百分点，以城商行和股份行下降最明显。从 ROE

拆借的各项因子来看，下降的主要原因在于资本补充带来权益倍

数上升；中收业务收入占比下降；拨备计提力度加大等原因。 

盈利结构同业比较 

18 年，上市银行整体营收同比增长 8.32%，较 17 年上升 5.56

个百分点，以股份行回升幅度最大。19 年一季度，营收增速进一

步加快，达 15.82%。 

在利息收入业务上，18 年 NIM 普遍回升，整体上行回升了 7

个 BP，以农商行回升幅度最大，达 20 个 BP，股份行次之，达 11

个 BP。但由于会计准则的变化，以往一些利息收入划分到非息收

入中去，因此 18 年上市银行利息净收入增速虽然加快，但对营

收的贡献反而要低于 17 年。19 年一季度，这一特征同样在持续。 

在非息收入业务上，18 年非息收入的增速和占比均要高于

17 年，分别上升 12.48 和 0.81 个百分点，并在 19 年一季度也都

在继续上升。但 18 年非息收入的增长主要来源于其他非息收入，

中间业务收入增速虽然要高于 17 年 2.10 个百分点，但占比有明

显下降，较 17 年下降 1.20 个百分点。19 年一季度，上市银行中

间业务收入明显改善，增速在继续上升 10.97 个百分点的同时，

占比也开始上升，回升了 1.62 个百分点，其中以大行和城商行回

升最多。 

资产质量同业比较 

18 年，上市银行不良贷款同比增长 6.84%，尤其是股份行和

城商行增长比较明显。但从不良率来看，18 年各家银行大都在持

续改善，整体环比下降了 6 个 BP，以农商行改善最明显，改善了

21 个 BP。并且这一趋势延续到 19 年一季度，整体下降了 2 个 BP。 

从潜在不良来看，18 年关注类贷款占比和逾期 90 天以上贷

款占比也都在持续下降，分别环比下降了 41 和 16 个 BP，并且也

是农商行改善最为明显。此外，在监管要求下，18 年初华夏银行

之外，上市银行全部逾期 90 天以上贷款均纳入了不良。 
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一方面是加快不良的确认，另一方面 18 年上市银行也加快了不良的核销力度，整体核销规模同比增长

21.41%，特别是股份行和城商行核销规模明显加快，增速均在 30%以上。因此，从不良贷款净生成率来看，18

年较 17 年高出 0.12 个百分点至 0.99%，也是不良确认压力较大的股份行和城商行上升比较明显，分别上升了

0.24 和 0.26 个百分点。 

在不良加速暴露，业绩增速加快的背景下，2018 年上市银行也加大了拨备计提力度，拨备覆盖率和拨贷比

均要高于 2017 年，分别上升了 23.87 和 0.27 个百分点。并且 2019 年一季度上升趋势也在继续，分别上升 6.27

和 0.06 个百分点。其中，以农商行和大行的拨备覆盖率上升幅度相对较大。 

资产负债结构分析 

（一）资产端。18 年上市银行整体贷款占比环比上升 1.97 个百分点， 19 年一季度再进一步上升，以股份

行和城商行上升幅度最大；同业资产占比环比下降 0.15 个百分点，但在 19 年一季度有所回升；金融投资占比

整体变化不大，但大行明显上升，而中小银行明显下降。 

（二）负债端。18 年，上市银行存款占比明显上升，平均幅度达 1.74 个百分点，以大行和股份行上升最明

显。19 年一季度上升趋势也在延续；同业负债上，监管的影响犹在，同业负债占比环比下降了 1.53 个百分点，

以中小银行下降最明显，19 年一季度下降趋势也在延续；作为主动负债的重要手段，应付债券占比环比 17 年

上升了 0.95 个百分点，也是以中小银行上市幅度最大。 

资本充足率及再融资情况 

2018 年 A 股上市银行整体核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足率分别为 10.21%、11.04%和

13.95%，较 17 年分别提升 0.23、0.24 和 0.55 个百分点，整体资本充足度有所提升。大行资本充足度提升幅度

最大，分别提升 0.50、0.47 和 0.89 个百分点，股份行资本充足度提升幅度也较高，城商行和农商行资本充足度

提升较小，且资本补充手段单一。 

2018 年和 19Q1 共完成再融资 6307.36 亿元，其中二级资本债 3175 亿元，占比接近一半；上市行中中国银

行（1000 亿）和华夏银行（292.36 亿）合计完成定增 1292.36 亿；可转债、优先股和永续债分别完成 990 亿、

450 亿和 400 亿。拟发行再融资中，永续债拟发行规模最大，达 4800 亿，均为大行或股份制银行；优先股拟发

行规模 3460 亿，其中工行和中行分别拟发行 1000 亿和 1200 亿；可转债、二级资本债和定增拟发行规模分别为

1600 亿、720 亿和 80 亿。 

零售贷款及住房贷款变动趋势 

2018 年所有上市银行零售贷款余额均保持双位数增长，整体增速 17.09%。其中城商行增速最高，平均增幅

高达 36.75%，农商行、股份行和大行的增速分别为 30.98%、20.96%和 14.22%。从零售贷款占比来看，大行和

股份行占比较高，已经拥有较好的客户基础和零售转型效果，其中大行更加注重住房贷款板块，住房贷款占总

贷款比达 30.45%，远超过其他类型银行。 

理财余额变动趋势 

从非保本理财余额来看，前三名分别是工商银行（2.58 万亿）、招商银行（2.05 万亿）和建设银行（1.85 万

亿），而城商行和农商行因其本身规模较小，非保本理财余额规模较小。从同比增幅来看，除城商行余额同比上

升 7.29%以外，其他类型银行非保本理财余额均有所下滑。从个股来看各家银行同比增幅差异很大，同类银行
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之间也没有类似的趋势，大行和股份行同比变动幅度较小，城商行和农商行变化幅度不一。 

从非保本理财余额占总资产的比例来看，股份行平均占比最高，达 19.54%，这也和股份行利用全国网点布

局扩展零售业务并针对大行实现弯道超车的零售战略部署有关。城商行占比 12.62%，而大行和农商行占比不足

10%。2018 年非保本理财余额占总资产的比例均有所下滑，其中股份行下滑程度最大，达 2.20 个百分点，农商

行次之，占比降幅 1.20 个百分点。 

总结 

从 18 年年报和 19 年一季报来看，上市银行整体营收在修复、ROE 在下滑，同时资产质量在改善，不良率、

关注类占比也都在降低。 

主要表现在以下方面：其一、归母净利润、营收双双企稳回升，增速加快；其二、NIM 回升提升利息净收

入，中收改善叠加会计准则变更提升非息收入增速和占比；其三、不良率持续下降，剪刀差普遍低于 100%；其

四、拨备计提力度加大；其五、资产负债结构进一步改善；其六、资本充足度稳中有升；其七、零售业务持续

转型。 

投资建议 

尽管中美贸易冲突再次重启，但是其对实体经济的负面冲击和对银行股估值的影响程度将小于 18 年，主要

原因是两点。其一、我国宏观的货币政策和财政政策将有效应对可能带来的冲击，比如：5 月 6 日，央行实施

的争对中小银行的定向降准，释放流动性 2800 亿，来增加小微、民营企业贷款投放；预计后续类似的定向降准

政策还会有。宽松财政政策也将会继续发力；其二、随着行业监管政策的实施，银行业不良率将更加真实，隐

性不良消除，资产质量对银行股估值的约束力下降。2019 年开始实施的《商业银行金融资产风险分类暂行办法》

将部分抵消掉中美贸易冲突导致的经济下行可能诱发的不良率回升对银行估值的负面冲击。  

银行股整体观点：看好 2 季度，看好相对收益，更看好股份制。因为短中期看风险在下降。在流动性宽松

背景下，银行板块相对收益不明显；但是随着后续结构性宽松货币政策的持续，银行板块将获得相对收益。目

前老 16 家上市银行 19/20 年 PB 为 0.8/0.7，板块估值有望从 0.8 倍修复到 1 倍。 

看好的主要原因：其一、宽信用在 2 季度实现；其二、经济有望企稳；其三、地方政府债务问题的解决方

案陆续出台。在流动性松紧适度背景下，地方政府隐性债务风险敞口或增大。后续此类的政策预计会更多。其

四、政策仍将在场，结构性宽松货币政策和宽松财政政策将延续。其五、金融供给侧结构改革推进提高资源配

置效率，降低板块风险。 

资产质量和资本是约束银行股估值主要因素，19 年这两个约束条件都将缓解，板块估值有望从 0.8 倍修复

到 1 倍。其一、资产质量方面。随着《商业银行金融资产风险分类暂行办法暂行办法》的实施，隐性不良将不

存在，银行不良率真实性提高，有助于银行估值中枢的上移；同时之前，银行估值中反映了最悲观的预期，而

未来地方政府债务风险下降，银行估值需要修复。其二、资本方面。永续债将密集发行，永续债发行计划合计

规模达 4800 亿。永续债的发行将有助于缓解银行资本金压力，增加银行信贷投放的能力，提升杠杆。 

中长期重点推荐：招行、平安、宁波、南京、浦发，民生；常熟、吴江；上海。 
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盈利能力同业比较 

（一）净利润增长及业绩分解 

归母净利润增长情况 

2018 年 31 家 A 股上市银行归母净利润平均同比增长 5.58%，增速快于 2017 年 0.64 个百分点。但增长主要

来源于大行和股份行，尤其是股份行 2018 年归母净利润同比增长 6.52%，较 2017 年提高 1.25 个百分点，增速

最为明显；同时，大行 2018 年归母净利润较 2017 年也回升了 0.50 个百分点至 4.66%。 

相反地，城商行和农商行增速有所放缓，2018 年归母净利润增速分别为 11.44%和 11.06%，较 2017 年分别

下降 0.82 和 1.05 个百分点。 

从个股来看，大行中，建设银行和农业银行 2018 年归母净利润增速水平值最高，超过 5%，但工商银行改

善的幅度最为明显，2018 年归母净利润增速较 2017 年回升了 1.26 个百分点。 

股份行中，作为传统零售龙头的招商银行和零售转型“黑马”的平安银行最为亮眼。招商银行 2018 年归母

净利润维持高位增长，达 14.84%，明显超过其他股份行行，并且较 2017 年仍有 1.84 个百分点的回升；平安银

行 2018 年增速较 2017 年回升了 4.41 个百分点达 7.02%，水平值和改善程度均处在股份行前列。 

城商行中，只有北京银行、宁波银行、杭州银行、青岛银行和西安银行归母净利润增速较 2017 年是呈回升

趋势的，以杭州银行回升 5.77 个百分点为最大幅度，而宁波银行归母净利润增速仍维持 19.85%的高速增长。新

上市的成都银行、郑州银行增速下滑均超过 30%，特别是郑州银行 2018 年负增长 28.53%，在上市银行中最低。 

农商行中，只有江阴银行和紫金银行归母净利润增速环比上升。常熟银行 2018 年增速环比下滑 3.98 个百

分点，下滑最为明显，但仍有 17.53%的增速，在农商行中仍最高。 

2019 年一季度，上市银行归母净利润增速继续呈回升趋势，但增长主要来源于中小银行。一季度，整体增

速为 6.26%，较去年高 0.68 个百分点。其中，股份行、城商行、农商行分别高出去年 3.50、1.78 和 3.58 个百分

点；而大行反而下降 0.47 个百分点。 

个股中，大行中的工商银行和交通银行业绩保持相对稳定并略有上升，建行下降比较明显；股份行中，浦

发银行、兴业银行和平安银行增速回升幅度分别达 12.01、5.37 和 5.88 个百分点，尤其是浦发银行利润增速明

显加快；城商行中，抛开郑州银行增速的触底反弹来看，北京银行、江苏银行、成都银行、西安银行和青岛银

行增速回升相对更快；农商行中，只有江阴银行增速放缓。 

图表1： 2018 年&2019 年一季度归母净利润增速情况 

 
4Q17 4Q18 2018年较 2017年 1Q19 2019Q1年较 2018年 

工商银行 2.80% 4.06% 1.26% 4.06% 0.00% 

农业银行 4.90% 5.09% 0.19% 4.28% -0.81% 

中国银行 4.76% 4.45% -0.30% 4.01% -0.45% 

建设银行 4.67% 5.11% 0.45% 4.20% -0.91% 
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4Q17 4Q18 2018年较 2017年 1Q19 2019Q1年较 2018年 

交通银行 4.48% 4.85% 0.37% 4.88% 0.03% 

兴业银行 6.22% 5.98% -0.24% 11.35% 5.37% 

招商银行 13.00% 14.84% 1.84% 11.32% -3.52% 

浦发银行 2.18% 3.05% 0.87% 15.06% 12.01% 

民生银行 4.12% 1.03% -3.09% 5.69% 4.66% 

中信银行 2.25% 4.57% 2.32% 8.63% 4.06% 

光大银行 4.01% 6.70% 2.69% 7.54% 0.83% 

平安银行 2.61% 7.02% 4.41% 12.90% 5.88% 

华夏银行 0.72% 5.22% 4.50% 1.21% -4.01% 

北京银行 5.23% 6.77% 1.54% 9.49% 2.72% 

南京银行 17.02% 14.53% -2.50% 15.07% 0.54% 

宁波银行 19.50% 19.85% 0.35% 20.06% 0.21% 

江苏银行 11.92% 10.02% -1.90% 14.40% 4.38% 

上海银行 7.13% 17.65% 10.52% 14.12% -3.53% 

杭州银行 13.17% 18.94% 5.77% 19.25% 0.32% 

贵阳银行 23.98% 13.39% -10.59% 12.40% -0.99% 

成都银行 51.64% 18.95% -32.70% 22.78% 3.83% 

郑州银行 7.03% -28.53% -35.57% -9.35% 19.18% 

长沙银行 23.22% 13.94% -9.28% 11.02% -2.92% 

青岛银行 -9.02% 6.48% 15.50% 9.89% 3.41% 

西安银行 5.96% 10.82% 4.86% 15.02% 4.20% 

常熟银行 21.51% 17.53% -3.98% 20.96% 3.42% 

无锡银行 11.45% 10.11% -1.34% 13.81% 3.70% 

江阴银行 3.92% 6.05% 2.13% 5.92% -0.13% 

张家港行 10.68% 9.44% -1.24% 13.86% 4.42% 

苏农银行 12.43% 9.72% -2.71% 12.01% 2.29% 

紫金银行 10.13% 10.21% 0.07% 15.34% 5.13% 

大行 4.16% 4.66% 0.50% 4.19% -0.47% 

股份行 5.27% 6.52% 1.25% 10.02% 3.50% 

城商行 12.24% 11.44% -0.81% 13.21% 1.78% 

农商行 12.11% 11.06% -1.05% 14.64% 3.58% 

整体 4.94% 5.58% 0.64% 6.26% 0.68% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表2： 2018 年归母净利润增速环比 2017 年的变化比较 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

归母净利润增长的分解分析 

为了弄清 2018 年利润增长的源泉，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。 

从 31 家上市银行的整体来看，5.58%的净利润增速中，只有拨备是负贡献，拉低利润增速 6.33 个百分点，

其他因子均为正向贡献。其中，规模贡献最大，拉高利润增速 4.46 个百分点；其次是息差，拉高利润增速 2.64

个百分点；最后，所得税、成本和中收因素也分别拉高利润增速 1.97、1.62 和 1.23 个百分点。 

对大行而言，中间业务收入也是另一项负贡献因子，主要受资管新规影响，理财业务收入的下降；而对股

份行而言，中收因子和息差因子的正向贡献反而要大于规模因子，特别是中收的正向贡献达 5.62 个百分点，明

显高于其他类型银行；城商行中，规模因子贡献达 9.19 个百分点，息差贡献也达 3.23 个百分点；农商行中，受

苏农银行生息资产大幅增速所致，规模因子的平均贡献高达 48.97 个百分点，从而息差反而变为负贡献。若抛

开苏农银行的个股影响，除江阴银行之外，息差仍总体上仍然是正向贡献，特别是对张家港行和紫金银行而言，

息差的正向贡献反而要大于规模因子。 

图表3： 2018 年归母净利润同比增速的归因分解分析 

 
净利润同比 规模 息差 中收 成本 拨备 所得税 

工商银行 4.06% 5.98% 3.68% -3.15% 1.94% -6.32% 1.93% 

农业银行 5.09% 6.06% 2.05% 3.35% 3.62% -9.99% 0.00% 

中国银行 4.45% 2.87% 3.43% -1.99% 1.44% -2.72% 1.43% 

建设银行 5.11% 3.55% 3.93% -1.49% 1.50% -4.70% 2.32% 

交通银行 4.85% 7.56% -4.78% 5.71% 4.45% -9.58% 1.49% 

兴业银行 5.98% 2.46% 5.69% 4.94% 1.10% -9.05% 0.85% 

招商银行 14.84% 4.67% 6.06% 1.80% -1.41% 6.34% -2.60% 

浦发银行 3.05% 0.40% 4.21% -2.88% -1.26% -6.98% 9.56% 

民生银行 1.03% -1.63% -9.77% 20.06% 2.33% -13.92% 3.97% 

中信银行 4.57% -2.89% 8.04% 0.05% -1.04% -0.24% 0.65% 
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净利润同比 规模 息差 中收 成本 拨备 所得税 

光大银行 6.70% -1.32% 1.47% 19.87% 5.24% -24.75% 6.19% 

平安银行 7.02% 2.12% -1.12% 9.34% -0.73% -2.73% 0.15% 

华夏银行 5.22% 12.26% -3.34% -0.12% 0.45% -7.24% 3.20% 

北京银行 6.77% 11.00% 4.69% -5.49% 2.63% -9.75% 3.70% 

南京银行 14.53% 4.66% 2.68% 2.99% 1.08% -4.78% 7.90% 

宁波银行 19.85% 12.34% 4.33% -2.38% 0.67% -1.83% 6.72% 

江苏银行 10.02% 3.52% -12.04% 12.60% -0.66% 0.03% 6.56% 

上海银行 17.65% 11.26% 45.34% -24.10% 7.22% -20.00% -2.06% 

杭州银行 18.94% 10.41% 3.65% 6.71% 3.07% -8.09% 3.19% 

贵阳银行 13.39% 16.57% -14.68% -0.54% 1.86% 4.95% 5.22% 

成都银行 18.95% 26.65% 2.98% -9.57% 4.04% -14.81% 9.66% 

郑州银行 -28.53% 0.15% -18.20% 27.49% -3.23% -37.53% 2.79% 

长沙银行 13.94% 13.22% -9.35% 11.08% -0.68% -1.49% 1.16% 

青岛银行 6.48% -1.66% -5.38% 39.09% -2.42% -25.14% 1.99% 

西安银行 10.82% 10.34% 12.47% -1.50% 3.47% -13.12% -0.84% 

常熟银行 17.53% 11.85% 6.08% -1.38% 0.96% 1.02% -0.99% 

无锡银行 10.11% 9.67% 1.63% 0.64% 2.26% -8.36% 4.27% 

江阴银行 6.05% 19.52% -8.00% 15.57% 18.29% -66.92% 27.59% 

张家港行 9.44% 8.37% 19.65% -3.78% -0.62% -9.41% -4.77% 

苏农银行 9.72% 375.15% -368.85% 9.24% -3.18% -8.65% 6.01% 

紫金银行 10.21% -20.09% 32.79% 4.07% 4.03% -13.86% 3.26% 

大行 4.66% 4.95% 2.75% -0.54% 2.19% -6.21% 1.53% 

股份行 6.52% 1.28% 2.66% 5.62% 0.08% -5.58% 2.46% 

城商行 11.44% 9.19% 3.23% 2.00% 2.11% -9.47% 4.37% 

农商行 11.06% 48.97% -34.35% 3.50% 2.73% -14.11% 4.32% 

整体 5.58% 4.46% 2.64% 1.23% 1.62% -6.33% 1.97% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

对于 2019 年一季度的归母净利润进行同样的归因分析。从 31 家上市银行的整体来看，一季度 6.26%的净

利润增速中，同样只有拨备是负贡献，拉低利润增速 11.81 个百分点，这一水平较 2018 年还要多 5.48 个百分点，

其他因子均为正向贡献。 

但是与 2018 年不同的是，中收因素是贡献最大的因素，拉高净利润增 6.58 个百分点，比 2018 年高 5.35 个

百分点，是一季度净利润超预期的最主要来源。规模因素是第二大的因素，拉高利润增速 5.41 个百分点，高于

2018 年 0.95 个百分点；其次是息差因素，拉高净利润增速 3.84 个百分点，比 2018 年高 1.20 个百分点，是一季

度业绩超预期的第二大根源。此外，所得税因素和成本因素也分别拉高归母净利润 1.13 和 1.11 个百分点，但比

2018 年要低 0.84 和 0.51 个百分点。 

图表4： 2019 年一季度归母净利润同比增速的归因分解分析 

 
净利润同比 规模 息差 中收 成本 拨备 所得税 

工商银行 4.06% 9.41% -1.26% 11.27% -6.96% -10.57% 2.17% 
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净利润同比 规模 息差 中收 成本 拨备 所得税 

农业银行 4.28% 7.88% -6.49% 9.62% 0.23% -6.59% -0.37% 

中国银行 4.01% 7.15% -3.28% 8.05% 0.71% -14.60% 5.98% 

建设银行 4.20% 4.46% -2.51% 0.15% 6.22% -2.40% -1.71% 

交通银行 4.88% 5.53% 8.87% 12.08% -10.82% -10.80% 0.02% 

兴业银行 11.35% 2.59% 10.12% 22.07% 10.76% -33.74% -0.45% 

招商银行 11.32% 9.73% 4.58% -2.17% 1.10% -0.33% -1.59% 

浦发银行 15.06% 9.90% 9.76% 6.72% 1.10% -14.56% 2.13% 

民生银行 5.69% 2.16% 37.74% -20.55% 6.61% -19.68% -0.58% 

中信银行 8.63% 9.11% 6.83% 3.67% 4.49% -23.28% 7.82% 

光大银行 7.54% 7.79% 84.29% -58.55% 3.41% -30.87% 1.45% 

平安银行 12.90% 11.32% -0.15% 4.71% 1.37% -4.36% 0.02% 

华夏银行 1.21% -13.80% 24.16% 12.31% 20.20% -42.71% 1.06% 

北京银行 9.49% -7.23% 19.63% 11.38% 6.51% -22.54% 1.73% 

南京银行 15.07% -9.84% 14.95% 24.61% 7.92% -27.34% 4.77% 

宁波银行 20.06% -16.08% 34.07% 5.44% 1.52% 15.72% -20.62% 

江苏银行 14.40% -3.09% -17.37% 49.64% 2.79% -24.79% 7.21% 

上海银行 14.12% -10.56% 25.52% 27.19% 7.28% -28.19% -7.13% 

杭州银行 19.25% -15.54% 21.14% 21.04% 1.54% -8.17% -0.76% 

贵阳银行 12.40% -25.46% 23.05% 11.68% -2.31% 3.27% 2.17% 

成都银行 22.78% -19.09% 38.31% -2.34% 2.44% 10.13% -6.69% 

郑州银行 -9.35% 17.10% 1.11% -6.50% -6.30% -13.78% -0.98% 

长沙银行 11.02% 6.30% -2.72% 26.16% 1.39% -21.81% 1.70% 

常熟银行 20.96% -8.09% 25.94% 1.41% 0.00% -2.20% 3.90% 

无锡银行 13.81% -15.39% 15.12% 5.38% -1.80% 5.78% 4.73% 

江阴银行 5.92% -21.13% 42.69% 19.59% 24.43% -84.67% 25.01% 

张家港行 13.86% -7.25% 42.20% -1.55% 2.57% -23.13% 1.01% 

苏农银行 12.01% -4.48% 24.44% 5.20% -1.41% -16.14% 4.39% 

紫金银行 15.34% 13.06% 21.49% 0.89% 27.25% -51.32% 3.96% 

大行 4.19% 7.13% -2.49% 7.63% -0.93% -8.41% 1.26% 

股份行 10.02% 5.65% 17.07% -0.86% 4.86% -17.66% 0.96% 

城商行 13.21% -4.80% 12.80% 20.16% 4.49% -18.47% -0.97% 

农商行 14.64% -6.94% 28.02% 4.35% 7.09% -22.95% 5.06% 

整体 6.26% 5.41% 3.84% 6.58% 1.11% -11.81% 1.13% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（二）ROE 分析及拆解 

2018 年，31 家上市银行加权平均 ROE 的均值为 12.83%，较 2017 年下降 0.88 个百分点。其中，城商行下

降最多，达 1.52 个百分点；股份行其次，下降了 0.74 个百分点；大行和农商行也分别下降了 0.53 和 0.07 个百

分点。 
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从盈利的角度，我们根据商业银行 ROE 分解公式进行分解分析： 

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） 

与 ROE 各项分解因子的结果来看，2018 年上市银行整体实际 ROE 要低于 2017 年的原因主要来自：（1）

权益倍数下降 0.92；（2）中间业务收入占比下降 1.20 个百分点；（3）新增拨备占比上升 2.95 个百分点。此外，

维持 ROE 的正向因素包括：（1）净息差回升 0.07 个百分点；（2）生息资产占总资产的比重上升 2.10 个百分点；

成本收入比下降 0.52 个百分点。 

具体来看，2018 年城商行的加权平均 ROE 之所以较 2017 年下降明显，主要原因在于：（1）资本充足性提

高使得权益倍数增加了 1.31，特别是几家刚上市的城商行（如成都、长沙、西安等），在 IPO 之后核心一级资本

金大幅上升；（2）中间业务收入占比下降幅度最大，达 3.13 个百分点；（3）新增拨备占比提高了 4.15 个百分点，

仅次于农商行。 

对股份行而言，虽然权益倍数下降较多，中间业务收入占比也下降较多，但由于净息差回升了 11 个 BP，

明显高于其他类型的银行，因此 ROE 下降幅度要小于城商行。 

图表5： 2018 年上市银行加权平均 ROE 的杜邦分解结果 

2018 权益倍数 净息差 生息资产占比 中间业务收入占比 成本收入比 新增拨备占比 模型 ROE 误差项 实际 ROE 

工商银行 11.81  2.30% 84.83% 18.78% 23.91% 20.88% 16.48% -2.69% 13.79% 

农业银行 13.50  2.33% 85.71% 13.05% 31.27% 22.87% 16.16% -2.50% 13.66% 

中国银行 12.33  1.90% 84.52% 17.30% 28.09% 19.70% 13.41% -1.35% 12.06% 

建设银行 11.66  2.31% 86.63% 18.67% 25.38% 22.92% 15.93% -1.89% 14.04% 

交通银行 13.51  1.51% 88.26% 19.39% 30.11% 20.46% 11.95% -0.78% 11.17% 

兴业银行 14.20  1.83% 88.74% 27.15% 26.57% 29.32% 15.22% -0.95% 14.27% 

招商银行 12.41  2.57% 89.45% 26.75% 31.02% 24.48% 18.84% -2.27% 16.57% 

浦发银行 13.15  1.94% 91.47% 22.74% 25.12% 35.22% 13.89% -0.75% 13.14% 

民生银行 13.91  1.73% 88.68% 30.70% 30.07% 29.55% 13.74% -0.80% 12.94% 

中信银行 13.39  1.94% 89.04% 27.39% 30.57% 35.32% 13.23% -1.84% 11.39% 

光大银行 13.51  1.74% 88.08% 33.47% 28.79% 32.50% 13.29% -1.74% 11.55% 

平安银行 14.24  2.35% 87.61% 26.81% 30.32% 41.01% 15.28% -3.79% 11.49% 

华夏银行 12.26  1.95% 90.19% 24.59% 32.58% 29.24% 12.81% -0.14% 12.67% 

北京银行 13.25  2.28% 89.46% 16.00% 25.19% 31.31% 16.14% -4.49% 11.65% 

南京银行 15.78  1.89% 89.33% 13.09% 28.61% 23.64% 16.43% 0.53% 16.96% 

宁波银行 13.74  1.97% 87.09% 20.03% 34.44% 24.91% 13.93% 4.79% 18.72% 

江苏银行 15.47  1.59% 89.13% 14.83% 28.68% 29.13% 12.72% -0.29% 12.43% 

上海银行 12.53  1.76% 90.95% 13.62% 20.52% 34.93% 11.79% 0.88% 12.67% 

杭州银行 16.11  1.71% 89.08% 6.94% 29.91% 35.24% 11.91% -0.90% 11.01% 

贵阳银行 14.04  2.33% 85.59% 9.64% 26.73% 28.62% 16.06% 2.82% 18.88% 

成都银行 15.74  2.21% 84.90% 2.66% 25.77% 29.60% 15.84% 0.20% 16.04% 

郑州银行 12.31  1.70% 85.69% 16.80% 27.96% 37.29% 9.46% 0.57% 10.03% 
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2018 权益倍数 净息差 生息资产占比 中间业务收入占比 成本收入比 新增拨备占比 模型 ROE 误差项 实际 ROE 

长沙银行 16.57  2.45% 90.13% 11.33% 34.12% 24.49% 20.27% -3.36% 16.91% 

青岛银行 11.55  1.63% 86.48% 11.74% 32.97% 32.33% 8.25% 0.11% 8.36% 

西安银行 12.18  2.23% 87.89% 13.10% 27.84% 22.44% 15.11% -2.50% 12.61% 

常熟银行 12.32  3.70% 87.28% 6.30% 36.50% 28.82% 19.11% -6.49% 12.62% 

无锡银行 14.13  2.16% 88.10% 2.69% 29.13% 28.79% 13.93% -3.25% 10.68% 

江阴银行 10.80  2.67% 86.89% 2.03% 32.03% 45.21% 9.52% -0.60% 8.92% 

张家港行 11.33  2.56% 87.13% 1.10% 35.36% 35.51% 10.65% -1.26% 9.39% 

苏农银行 12.27  2.64% 85.77% 2.29% 34.18% 36.40% 11.90% -2.82% 9.08% 

紫金银行 15.71  2.28% 87.54% 6.05% 33.42% 30.39% 15.38% -3.45% 11.93% 

大行 12.56  2.07% 85.67% 17.28% 27.11% 21.55% 14.94% -2.00% 12.94% 

股份行 13.38  2.01% 89.23% 27.33% 29.22% 31.44% 14.80% -1.80% 13.00% 

城商行 14.11  1.98% 88.84% 13.77% 27.46% 29.93% 14.35% -0.49% 13.86% 

农商行 12.76  2.67% 87.21% 3.89% 33.78% 33.37% 13.61% -3.17% 10.44% 

整体 13.41  2.13% 86.87% 19.83% 27.77% 24.95% 16.15% -3.32% 12.83% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图表6： 与 2017 年相比 ROE 各项因子变化（2018-2017） 

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

工商银行 -0.37  0.08% 2.47% -0.44% -0.55% 3.30% -0.05% -0.51% -0.56% 

农业银行 -1.23  0.05% 1.90% -0.52% -1.69% 4.59% -1.36% 0.45% -0.91% 

中国银行 -0.02  0.06% 1.00% -1.05% -0.25% 1.45% 0.25% -0.43% -0.18% 

建设银行 -0.66  0.10% 3.18% -0.28% -0.22% 2.43% -0.06% -0.70% -0.76% 

交通银行 0.15  -0.07% 3.45% -1.30% -0.70% 4.41% -0.60% 0.37% -0.23% 

兴业银行 -0.98  0.10% 0.42% -0.52% -0.67% 3.95% -0.86% -0.22% -1.08% 

招商银行 -0.62  0.14% 2.48% -2.23% 0.80% -2.65% 0.78% -0.75% 0.03% 

浦发银行 -1.09  0.08% 3.49% -4.29% 0.78% 2.43% -1.16% -0.15% -1.31% 

民生银行 -1.23  0.23% 1.64% -2.39% -1.65% 5.88% 0.03% -1.12% -1.09% 

中信银行 -0.38  0.15% 2.70% -2.51% 0.65% -0.28% 0.76% -1.04% -0.28% 

光大银行 0.13  0.22% 0.91% -0.04% -3.13% 10.10% 0.78% -1.98% -1.20% 

平安银行 -0.39  -0.02% 4.54% -2.18% 0.44% 0.44% -0.20% 0.07% -0.13% 

华夏银行 -2.55  -0.06% 1.18% -3.14% -0.37% 2.74% -3.86% 2.99% -0.87% 

北京银行 0.07  0.16% -0.56% -5.01% -1.66% 4.65% -0.19% -1.93% -2.12% 

南京银行 -0.95  0.04% 1.57% -0.95% -0.59% 2.28% -0.82% 0.84% 0.02% 

宁波银行 -4.30  0.03% 1.22% -3.28% -0.19% 0.78% -4.45% 4.15% -0.30% 

江苏银行 -0.22  0.01% 0.01% -2.25% -0.12% -0.20% -0.30% -0.99% -1.29% 

上海银行 0.27  0.51% 0.33% -5.26% -3.95% 8.76% 2.58% -2.54% 0.04% 

杭州银行 0.03  0.06% -0.58% -4.51% -1.83% 3.19% -0.38% 0.05% -0.33% 

贵阳银行 -4.07  -0.34% 1.20% -1.69% -1.37% -1.46% -6.78% 5.90% -0.88% 

成都银行 -1.62  0.05% -0.56% -1.41% -2.50% 6.71% -2.61% 1.82% -0.79% 

郑州银行 -0.72  -0.38% 0.43% -1.50% 2.09% 18.09% -6.91% -1.88% -8.79% 

长沙银行 -3.04  -0.22% 5.36% 2.32% 0.45% 0.39% -4.09% 2.75% -1.34% 
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权益倍数 净息差 生息资产占比 中间业务收入占比 成本收入比 新增拨备占比 模型 ROE 误差项 实际 ROE 

青岛银行 -0.17  -0.09% -0.92% -3.10% 1.38% 7.63% -2.17% -0.27% -2.44% 

西安银行 -1.04  0.22% -0.49% -2.33% -2.14% 6.18% -0.78% 0.73% -0.05% 

常熟银行 -0.81  0.79% 0.58% -2.18% -0.64% -0.05% 3.05% -2.95% 0.10% 

无锡银行 -0.54  0.01% 2.26% -3.04% -0.85% 3.72% -1.08% 0.72% -0.36% 

江阴银行 -0.90  0.34% -0.85% -0.09% -6.26% 19.86% -1.73% 1.55% -0.18% 

张家港行 -0.97  0.23% -0.02% -3.62% -0.98% 2.18% -0.45% 0.41% -0.04% 

苏农银行 1.02  -0.33% 1.86% -0.25% 1.63% 1.40% -0.71% 0.73% 0.02% 

紫金银行 -1.46  0.17% 0.41% 1.17% -1.59% 5.43% -0.77% 0.82% 0.05% 

大行 -0.43  0.04% 2.30% -0.64% -0.62% 3.11% -0.31% -0.22% -0.53% 

股份行 -0.89  0.11% 2.13% -2.17% -0.14% 2.05% -0.46% -0.28% -0.74% 

城商行 -1.31  0.00% 0.41% -3.13% -1.31% 4.15% -2.29% 0.77% -1.52% 

农商行 -0.61  0.20% 0.71% -1.34% -1.29% 4.83% -0.32% 0.26% -0.07% 

整体 -0.92  0.07% 2.10% -1.20% -0.52% 2.95% -0.79% -0.09% -0.88% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

盈利结构同业比较 

（一）营收增长 

1、2018 年增长情况 

2018 年，31 家上市银行加权平均营业收入增速达 8.32%，较 2017 年上升了 5.56 个百分点。其中，受此前

金融去杠杆影响最大的股份制商业银行营收增速回升最快，2018 年股份行营收增长 9.57%，较 2017 年上升了

10.21 个百分点。其他中小银行，如城商行和农商行也分别回升了 9.97 和 9.76 个百分点至 14.42%和 18.11%。大

型商业银行 2018 年的营收增速达 7.16%，较 17 年回升 3.07 个百分点，回升幅度相对较小。 

从具体个股来看，大行中只有工商银行 2018 年营收增速低于 2017 年 0.98 个百分点，其他大行均是环比回

升； 

股份行中，如兴业银行、光大银行营收增速回升幅度均达到 20 个百分点以上，一方面是基础较低的缘故，

另一方面 18年净息差的大幅回升使得营收超预期增长，如光大银行是唯一一家 18年营收增速超 20%的股份行，

其 18 年 NIM 回升了 22 个 BP，幅度居股份行前列。 

城商行营收增速分化比较明显，如上海银行 18 年营收增速达 32.49%，在上市银行中最高，并且比 17 年回

升了 36.22 个百分点，而贵阳银行 18 年营收只有 1.35%，在上市银行中最低，并且比 17 年下降了 21.46 个百分

点。此外，如新上市的青岛银行、成都银行和西安银行 18 年营收增速均维持 20%以上的增长，而早一些上市的

杭州银行、南京银行、宁波银行营收增速环比 17 年的回升幅度也要超过 20 个百分点。 

农商行中，江阴银行和张家港行 18 年营收分别较 17 年回升 25.58 和 24.90 个百分点至 27.09%和 24.24%，

业绩相对比较亮眼。 

2、2019 年一季度增长情况 
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2019 年一季度，各家上市银行营收增速持续加快。一季度，整体营收增长 15.82%，高于 2018 年全年增速

7.50 个百分点，其中仍然是以股份行和城商行营收增速回升速度最快，分别达 12.29 和 13.74 个百分点。 

具体来看，大行中，受非息收入大幅增长 45.07%所致，工行一季度营收增速达 19.42%，较 18 年全年增速

提高了 12.91 个百分点，增幅明显；交行一季度营收也达 26.48%，较 18 全年高 17.99 个百分点，同样主要受非

息收入大幅增长 46.23%所致。 

股份行中，兴业银行、光大银行及浦发银行一季度营收增速相对较快，前两者属于从 2018 年相对较高增速

的基础上进一步上升，而浦发银行则是由 18 年负增长转为正增长。 

城商行中，新上市的青岛银行一季度营收较上年同期几乎翻了一番，而早一些上市的上海银行营收增速也

在 18 年高增长的基础上进一步上升至 42.16%。同时，南京银行 19 年一季度营收增速也达到 29.73%，较 18 年

全年上升了 19.39 个百分点。整体上，除贵阳银行、成都银行之外，大部分城商行营收均实现了双位数增长，

并且增速较上一年明显提高。 

农商行中，只有无锡银行表现相对较弱，一季度近增长 5.11%，低于 18 年全年 6.84 个百分点，其他农商行

均表现抢眼，如江阴银行、紫金银行营收增速分别达 41.15%和 35.44%，较 18 年全年高 14.06 和 18.67 个百分点。 

图表7： 营收增长情况分析 

 
营收增速 

    

 
4Q17 4Q18 1Q19 2018 较 2017 19Q1 较 2018 

工商银行 7.49% 6.51% 19.42% -0.98% 12.91% 

农业银行 6.13% 11.46% 11.01% 5.33% -0.45% 

中国银行 -0.07% 4.31% 11.92% 4.38% 7.61% 

建设银行 2.74% 5.99% 2.10% 3.25% -3.89% 

交通银行 1.49% 8.49% 26.48% 7.00% 17.99% 

兴业银行 -10.88% 13.08% 34.78% 23.96% 21.69% 

招商银行 5.68% 12.52% 12.14% 6.84% -0.38% 

浦发银行 4.87% 1.73% 26.38% -3.13% 24.65% 

民生银行 -7.04% 8.66% 19.35% 15.70% 10.70% 

中信银行 1.90% 5.20% 19.61% 3.29% 14.41% 

光大银行 -2.33% 20.03% 33.53% 22.35% 13.51% 

平安银行 -1.79% 10.33% 15.88% 12.12% 5.55% 

华夏银行 3.68% 8.80% 22.66% 5.12% 13.86% 

北京银行 6.10% 10.20% 23.78% 4.09% 13.58% 

南京银行 -6.69% 10.33% 29.73% 17.03% 19.39% 

宁波银行 7.06% 14.28% 23.43% 7.22% 9.15% 

江苏银行 7.91% 4.09% 29.18% -3.82% 25.09% 

上海银行 -3.73% 32.49% 42.16% 36.22% 9.67% 

杭州银行 2.83% 20.77% 26.64% 17.94% 5.87% 

贵阳银行 22.81% 1.35% 9.27% -21.46% 7.92% 

成都银行 12.12% 20.05% 16.89% 7.93% -3.16% 
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营收增速 

    
郑州银行 3.00% 9.44% 11.71% 6.44% 2.27% 

长沙银行 20.79% 14.95% 29.74% -5.84% 14.79% 

青岛银行 -7.25% 32.04% 98.69% 39.29% 66.65% 

西安银行 9.04% 21.31% 29.47% 12.27% 8.16% 

常熟银行 11.66% 16.55% 19.25% 4.89% 2.71% 

无锡银行 13.08% 11.95% 5.11% -1.13% -6.84% 

江阴银行 1.51% 27.09% 41.15% 25.58% 14.06% 

张家港行 -0.65% 24.24% 33.40% 24.90% 9.16% 

苏农银行 18.22% 15.54% 25.17% -2.68% 9.64% 

紫金银行 5.24% 16.77% 35.44% 11.53% 18.67% 

大行 4.09% 7.16% 12.28% 3.07% 5.12% 

股份行 -0.65% 9.57% 21.86% 10.21% 12.29% 

城商行 4.45% 14.42% 28.16% 9.97% 13.74% 

农商行 8.35% 18.11% 25.43% 9.76% 7.32% 

整体 2.76% 8.32% 15.82% 5.56% 7.50% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（二）利息净收入和净息差 

利息净收入增长情况 

1、2018 年增长情况 

在资管新规对商业银行中间业务收入持续影响下，18 年上市银行营收增速的回升主要来源于利息净收入的

增长，但实际上 2018 年又是新金融工具准则开始实施的一年，之前计入利息收入的基金投资收益等从 2018 年

开始计入其他非息收入，从而 18 年上市银行利息净收入增速虽然明显回升，但占比反而要低于 17 年。2018 年，

31 家上市银行整体利息净收入平均增长 7.10%，较 17 年提高了 2.68 个百分点，占总营收的比重达 70.45%，较

17 年下降了 0.81 个百分点。 

具体来看，18 年城商行利息净收入增速回升速度最快达 11.91 个百分点，至 12.42%。如上海银行 18 年利

息净收入增速高达 56.60%，环比上升了 83.06 个百分点。此外，成都银行、宁波银行的利息净收入增速回升幅

度也比较大，而江苏银行、贵阳银行、郑州银行、常熟银行、青岛银行利息净收入增速反而要低于上一年。 

股份行利息净收入回升了 9.02 个百分点，至 3.95%。其中，兴业银行由于基数较低，18 年利息净收入增速

回升幅度最大，达 29.40 个百分点。民生银行是唯一一家 18 年利息净收入增速低于 17 年的股份行。 

农商行利息净收入回升幅度最小，达 6.50 个百分点，至 14.62%，主要是由于基数较高的原因，但 18 年增

速达 14.62%，要高于其他类型银行。张家港行和江阴银行回升幅度较高，达 20.76 和 18.68 个百分点，特别是

张家港行 18 年增速达 28.02%，明显高于其他农商行。 

大行 18 年利息净收入增速反而要低于 17 年，降幅达 1.18 个百分点，但占整体营收的比重反而要上升 0.37

个百分点。其中，只有交通银行 18 年利息净收入增速高于 17 年 8.35 个百分点。工商银行 18 年利息净收入增
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速达 9.66%，在大行中领先，仅低于 17 年 0.98 个百分点，占总营收的比重要高出 17 年 2.13 个百分点，在同业

中提升幅度最大。 

2、2019 年一季度增长情况 

2019 年一季度，上市银行利息净收入增速继续环比上升，但占比缺仍大幅下降。整体加权平均增长 9.25%，

高于 18 年全年 2.15 个百分点，占总营收的比重达 63.49%，较 18 年整年下降了 6.96 个百分点。主要是大行和

股份行占比下降最多，分别达 9.90 和 12.55 个百分点，增速也分别下降了 3.06 和 4.42 个百分点。股份行 19 年

一季度增速要高于 18 年 18.77 个百分点，而占比也仅略降 0.97 个百分点。 

具体到个股，五家大行一季度利息净收入及占营收的比重均环比下降，工行一季度利息净收入增速相对更

高，达 8.16%，较 18 年去年下降了 1.50 个百分点，但占比下降反而较多，环比下降了 11.06 个百分点至 62.93%。 

股份行中，光大银行和民生银行一季度利息净收入增速十分明显。如光大银行 2019 年利息净收入同比增长

了 92.08%，其中有统计口径变化的原因，但即便重述之后，增速仍然达 51.22%。同时，民生银行一季度利息净

收入同比增长 39.90%，较去年全年上升了 51.31 个百分点。 

城商行中，拥有两个极端。青岛银行由于生息资产规模增加，净 NIM 增加的缘故，一季度利息净收入同比

增长 112.22%，较 18 年全年增长了 119.27 个百分点，增速和改善幅度遥遥领先；而江苏银行一季度利息净收入

却是负增长，为-20.46%，较 18 年全年下降了 11.95 个百分点，呈持续下降趋势，预计主要原因在于新会计准则

的实施后，将以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产持有期间形成的收益计入非利息净收入的影响。 

农商行中，紫金银行和张家港行一季度利息净收入分别增长 34.55%和 34.96%，增速处于同业前列；而无锡

银行同比下降了 0.27%，较上一年低 11.58 个百分点。 

图表8： 利息净收入增速情况分析 

 
利息净收入同比增速 

   
利息净收入占比 

   

 
4Q17 4Q18 1Q19 2018 较 2017 19Q1 较 2018 4Q17 4Q18 1Q19 2018 较 2017 19Q1 较 2018 

工商银行 10.65% 9.66% 8.16% -0.98% -1.50% 71.86% 73.99% 62.93% 2.13% -11.06% 

农业银行 11.01% 8.11% 1.39% -2.90% -6.72% 82.29% 79.81% 68.84% -2.48% -10.98% 

中国银行 10.57% 6.30% 3.87% -4.27% -2.43% 70.02% 71.36% 63.38% 1.34% -7.98% 

建设银行 8.30% 7.48% 1.95% -0.82% -5.52% 72.78% 73.80% 66.86% 1.02% -6.94% 

交通银行 -5.56% 2.78% 14.40% 8.35% 11.62% 64.98% 61.56% 56.13% -3.42% -5.43% 

兴业银行 -21.25% 8.15% 12.71% 29.40% 4.56% 63.19% 60.43% 51.89% -2.76% -8.55% 

招商银行 7.62% 10.72% 14.31% 3.10% 3.59% 65.57% 64.53% 63.09% -1.05% -1.43% 

浦发银行 -1.12% 4.61% 19.66% 5.73% 15.05% 63.40% 65.20% 62.79% 1.79% -2.41% 

民生银行 -8.59% -11.41% 39.90% -2.82% 51.31% 59.99% 48.91% 50.21% -11.08% 1.30% 

中信银行 -6.12% 5.15% 15.94% 11.26% 10.79% 63.59% 63.55% 59.21% -0.03% -4.35% 

光大银行 -6.64% 0.15% 92.08% 6.80% 91.93% 66.36% 55.37% 71.60% -10.99% 16.23% 

平安银行 -3.14% 0.99% 11.17% 4.14% 10.17% 69.96% 64.04% 63.97% -5.92% -0.07% 

华夏银行 -3.41% 8.92% 10.35% 12.33% 1.43% 71.28% 71.36% 67.10% 0.08% -4.25% 

北京银行 4.93% 15.69% 12.40% 10.75% -3.29% 78.20% 82.10% 68.60% 3.90% -13.49% 

南京银行 -5.37% 7.35% 5.11% 12.71% -2.23% 80.88% 78.69% 64.90% -2.19% -13.79% 
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利息净收入同比增速 

   
利息净收入占比 

   
宁波银行 -3.94% 16.67% 17.99% 20.60% 1.32% 64.74% 66.09% 56.75% 1.35% -9.35% 

江苏银行 10.18% -8.51% -20.46% -18.69% -11.95% 82.20% 72.24% 47.21% -9.95% -25.03% 

上海银行 -26.47% 56.60% 14.97% 83.06% -41.63% 57.71% 68.21% 52.40% 10.50% -15.81% 

杭州银行 4.88% 14.06% 5.60% 9.18% -8.47% 86.87% 82.05% 69.89% -4.82% -12.15% 

贵阳银行 29.29% 1.89% -2.41% -27.40% -4.30% 87.05% 87.51% 81.74% 0.46% -5.78% 

成都银行 -0.59% 29.63% 19.23% 30.22% -10.40% 77.30% 83.47% 81.56% 6.16% -1.91% 

郑州银行 -2.34% -18.05% 18.21% -15.72% 36.26% 79.52% 59.54% 66.57% -19.98% 7.03% 

长沙银行 24.07% 3.87% 3.58% -20.20% -0.29% 91.69% 82.85% 67.79% -8.84% -15.06% 

青岛银行 -4.10% -7.05% 112.22% -2.94% 119.27% 86.02% 60.55% 75.13% -25.47% 14.57% 

西安银行 12.02% 22.80% 17.79% 10.78% -5.01% 84.37% 85.41% 78.78% 1.04% -6.63% 

常熟银行 7.73% 17.93% 17.84% 10.20% -0.09% 86.54% 87.56% 87.05% 1.03% -0.51% 

无锡银行 16.03% 11.31% -0.27% -4.73% -11.58% 94.18% 93.64% 87.15% -0.54% -6.49% 

江阴银行 -7.16% 11.52% 21.56% 18.68% 10.04% 83.76% 73.50% 69.13% -10.26% -4.37% 

张家港行 7.26% 28.02% 34.96% 20.76% 6.94% 88.03% 90.70% 93.17% 2.68% 2.46% 

苏农银行 17.83% 6.30% 19.97% -11.53% 13.67% 92.64% 85.23% 89.76% -7.41% 4.53% 

紫金银行 7.70% 12.71% 34.55% 5.01% 21.84% 92.17% 88.96% 92.12% -3.21% 3.16% 

大行 8.88% 7.70% 4.64% -1.18% -3.06% 73.40% 73.77% 64.68% 0.37% -9.09% 

股份行 -5.07% 3.95% 22.72% 9.02% 18.77% 64.75% 61.43% 60.46% -3.32% -0.97% 

城商行 0.51% 12.42% 8.00% 11.91% -4.42% 76.75% 75.41% 62.86% -1.34% -12.55% 

农商行 8.12% 14.62% 21.08% 6.50% 6.46% 89.44% 86.79% 86.72% -2.65% -0.07% 

整体 4.41% 7.10% 9.25% 2.68% 2.15% 71.26% 70.45% 63.49% -0.81% -6.96% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

净息差 

随着金融去杠杆结束，并进入稳杠杆阶段，叠加 2018 年四次定向降准，市场流动性边际明显要好于 2017

年，从而带来上市银行 2018 年 NIM 的普遍回升。2018 年，31 家上市银行算术平均 NIM 达 2.13%，较 2017 年

回升了 7 个 BP，其中农商行回升幅度最大，达 20 个 BP 至 2.67%，明显高于其他类型银行；股份行回升幅度排

第二，达 11 个 BP 至 2.01%；大行也回升了 4 个 BP 至 2.07%，绝对水平仍高于股份行；城商行维持 1.98%的息

差水平不变。 

具体来看，大行中，建设银行、工商银行 2018 年分别回升了 10 和 8 个 BP，幅度相对较大，而交行反而下

降了 7 个 BP；股份行中，只有华夏银行和平安银行分别下降了 6 和 2 个 BP，而民生银行、光大银行回升幅度

最大，分别达 23 和 22 个 BP；城商行中，贵阳银行、郑州银行、常熟银行以及青岛银行呈下降趋势，但上海银

行、北京银行和西安银行上升十分明显，尤其是上海银行 NIM 回升了 51 个 BP。 

2019 年一季度，由于并非所有上市银行均有公布净息差数据，因此可比性相对较弱。但从整体趋势上，我

们也能看出一季度 NIM 大致上仍然要高于 2018 年。 
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图表9： 净息差变化（%） 

 
NIM 

   
NIS 

   
  4Q17 4Q18 1Q19 2018 年较 2017 年 4Q17 4Q18 1Q19 2018 年较 2017 年 

工商银行 2.22  2.30  2.31  0.08  2.10  2.16  3.03  0.06  

农业银行 2.28  2.33  2.93  0.05  2.15  2.20  3.43  0.05  

中国银行 1.84  1.90  1.82  0.06  1.85  2.25  2.67  0.41  

建设银行 2.21  2.31  2.29  0.10  2.10  2.18  2.15  0.08  

交通银行 1.58  1.51  1.59  -0.07  1.44  1.39  2.59  -0.05  

兴业银行 1.73  1.83  2.10  0.10  1.44  1.54  2.90  0.10  

招商银行 2.43  2.57  2.72  0.14  2.29  2.44  2.59  0.15  

浦发银行 1.86  1.94  2.75  0.08  1.75  1.87  3.46  0.12  

民生银行 1.50  1.73  2.11  0.23  1.35  1.64  2.98  0.29  

中信银行 1.79  1.94  1.96  0.15  1.64  1.85  2.96  0.21  

光大银行 1.52  1.74  3.07  0.22  1.32  1.50  2.28  0.18  

平安银行 2.37  2.35  2.53  -0.02  2.20  2.26  2.44  0.06  

华夏银行 2.01  1.95  2.41  -0.06  1.88  1.80  2.75  -0.08  

北京银行 2.12  2.28  2.40  0.16  2.33  2.57  2.93  0.24  

南京银行 1.85  1.89  1.96  0.04  1.75  1.85  2.08  0.10  

宁波银行 1.94  1.97  1.75  0.03  2.17  2.20  2.32  0.03  

江苏银行 1.58  1.59  1.39  0.01  1.44  1.37  1.99  -0.07  

上海银行 1.25  1.76  1.63  0.51  1.38  1.81  1.90  0.43  

杭州银行 1.65  1.71  2.12  0.06  1.61  1.66  2.72  0.05  

贵阳银行 2.67  2.33  2.42  -0.34  2.56  2.25  2.40  -0.31  

成都银行 2.16  2.21  2.62  0.05  2.21  2.21  3.11  0.00  

郑州银行 2.08  1.70  2.72  -0.38  1.94  1.77  4.36  -0.17  

长沙银行 2.67  2.45  3.01  -0.22  2.56  2.34  3.83  -0.22  

青岛银行 1.72  1.63  2.10  -0.09  1.57  1.67  2.06  0.10  

西安银行 2.01  2.23  2.66  0.22  1.79  2.00  2.93  0.21  

常熟银行 2.91  3.00  3.92  0.09  2.76  2.89  4.18  0.13  

无锡银行 2.15  2.16  2.18  0.01  1.93  1.93  2.43  0.00  

江阴银行 2.33  2.67  2.37  0.34  2.08  2.42  2.12  0.34  

张家港行 2.33  2.56  2.70  0.23  2.12  2.37  2.48  0.25  

紫金银行 2.11  2.28  2.74  0.17  1.95  2.31  3.05  0.36  

大行 2.03  2.07  2.19  0.04  1.93  2.04  2.77  0.11  

股份行 1.90  2.01  2.46  0.11  1.73  1.86  2.80  0.13  

城商行 1.98  1.98  2.23  0.00  1.94  1.98  2.72  0.03  

农商行 2.47  2.67  2.83  0.20  2.28  2.55  2.89  0.27  

整体 2.06  2.13  2.40  0.07  1.95  2.07  2.78  0.11  

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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（三）非息收入和手续费佣金收入 

2018 年，31 家上市银行非息收入同比增长 11.36%，较 2017 年回升了 12.48 个百分点，2019 年一季度增速

进一步上升至 29.37%。相应地，非息收入对整体营收的占比也持续上升，2018 年达 29.55%，较 2017 年上升了

0.81 个百分点，而 2019 年进一步上升至 36.51%。 

其中，非息收入增速最高，回升幅度最大的是农商行，2018 年增速达 47.72%，较 17 年提升了 37.35 个百

分点。相应地，回升幅度最小的是城商行，2018 年为 21.03 个百分点，仅比 2017 年高 1.02 个百分点，但 2019

年一季度增速上升至 87.34%的高水平。 

实际上，2018 年非息收入的增长，主要来源与其他非息收入的增长，而中间业务收入受资管新规的影响，

对营收的占比实际上在下降。2018 年，上市银行整体中间业务收入增速达 2.12%，较 2017 年上升 2.10 个百分

点，主要由大行带动，2018 年增速为 3.34%，较 2017 年上升了 7.57 个百分点；股份行 2018 年中收虽然维持

1.52%的正增长，但这一水平较 2017 年下降了 4.92 个百分点；此外，城商行和农商行 2018 年中收均为负增长，

达-6.75%和-12.17%，较 2017 年下滑 9.09 和 16.58 个百分点。 

从占比上来看，2018 年上市银行的中收占营收的比重达 19.83%，较 2017 年下降 1.20 个百分点，同样是中

小银行占比下降最快，股份行、城商行和农商行分别较 17 年下降了 2.17、3.13 和 1.34 个百分点，而大行也下

降了 0.64 个百分点。 

2019 年一季度，上市银行的中间业务收入明显改善，整体同比增长 13.08%，较 2018 年全年上升了 10.97

个百分点，占总营收的比重达 21.45%，较 2018 年回升了 1.62 个百分点。其中，在增速上，以大行和股份行回

升幅度最大，而在占比上，以大行和城商行回升最多。 

具体来看，大行中农业银行一季度中收同比增长 24.94%，增速超去年全年 17.75 个百分点，占比也提升了

3.83 个百分点； 

股份行中，华夏银行与中心银行中收增速最快，分别达 46.49%和 47.50%，占比较上一年分别上升了 6.23

和 5.20 个百分点。而上一年中收增速较快的光大银行在一季度反而同比下降 25.33%。 

城商行中，青岛银行一季度中收增速高达 112.86%，占比提升 2.63 个百分点至 14.37%，在同业中比较抢眼。

除此之外，像成都银行、杭州银行以及北京银行等银行的中间业务收入在一季度也迎来了由负转正的拐点，并

且增幅也比较显著。 

农商行中，张家港行与紫金银行形成了鲜明对比，前者同比下降了 92.94%，而紫金银行同比上升了 79.35%。 

图表10： 非息收入增长情况 

 
增速 

    
占比 

    

 
4Q17 4Q18 1Q19 2018 年较 2017 年 19Q1 较 2018 4Q17 4Q18 1Q19 2018 年较 2017 年 19Q1 较 2018 

工商银行 0.19% -1.54% 45.07% -1.73% 46.61% 28.14% 26.01% 37.07% -2.13% 11.06% 

农业银行 -11.86% 27.04% 40.47% 38.90% 13.43% 17.71% 20.19% 31.16% 2.48% 10.98% 

中国银行 -18.41% -0.34% 29.25% 18.07% 29.59% 29.98% 28.64% 36.62% -1.34% 7.98% 

建设银行 -9.66% 2.02% 2.40% 11.67% 0.38% 27.22% 26.20% 33.14% -1.02% 6.94% 
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增速 

    
占比 

    
交通银行 17.83% 19.09% 46.23% 1.26% 27.15% 35.02% 38.44% 43.87% 3.42% 5.43% 

兴业银行 15.16% 21.56% 70.85% 6.39% 49.30% 36.81% 39.57% 48.11% 2.76% 8.55% 

招商银行 2.17% 15.95% 8.62% 13.78% -7.33% 34.43% 35.47% 36.91% 1.05% 1.43% 

浦发银行 17.15% -3.26% 39.61% -20.41% 42.87% 36.60% 34.80% 37.21% -1.79% 2.41% 

民生银行 -4.62% 38.73% 3.95% 43.36% -34.78% 40.01% 51.09% 49.79% 11.08% -1.30% 

中信银行 19.77% 5.29% 25.36% -14.48% 20.07% 36.41% 36.45% 40.79% 0.03% 4.35% 

光大银行 7.48% 59.23% -24.50% 51.74% -83.72% 33.64% 44.63% 28.40% 10.99% -16.23% 

平安银行 1.51% 32.08% 25.30% 30.57% -6.78% 30.04% 35.96% 36.03% 5.92% 0.07% 

华夏银行 26.80% 8.51% 58.78% -18.29% 50.27% 28.72% 28.64% 32.90% -0.08% 4.25% 

北京银行 10.53% -9.49% 58.94% -20.03% 68.44% 21.80% 17.90% 31.40% -3.90% 13.49% 

南京银行 -11.92% 22.97% 128.81% 34.90% 105.84% 19.12% 21.31% 35.10% 2.19% 13.79% 

宁波银行 35.55% 9.91% 31.39% -25.64% 21.47% 35.26% 33.91% 43.25% -1.35% 9.35% 

江苏银行 -1.46% 62.29% 192.36% 63.75% 130.07% 17.80% 27.76% 52.79% 9.95% 25.03% 

上海银行 66.55% -0.40% 92.22% -66.95% 92.62% 42.29% 31.79% 47.60% -10.50% 15.81% 

杭州银行 -8.93% 65.13% 135.66% 74.06% 70.53% 13.13% 17.95% 30.11% 4.82% 12.15% 

贵阳银行 -8.13% -2.28% 135.38% 5.85% 137.65% 12.95% 12.49% 18.26% -0.46% 5.78% 

成都银行 98.61% -12.55% 7.56% -111.16% 20.12% 22.70% 16.53% 18.44% -6.16% 1.91% 

郑州银行 30.74% 116.16% 0.68% 85.42% -115.48% 20.48% 40.46% 33.43% 19.98% -7.03% 

长沙银行 -6.52% 137.23% 177.08% 143.74% 39.85% 8.31% 17.15% 32.21% 8.84% 15.06% 

青岛银行 -22.83% 272.56% 66.61% 295.39% -205.95% 13.98% 39.45% 24.87% 25.47% -14.57% 

西安银行 -4.64% 13.23% 104.83% 17.87% 91.59% 15.63% 14.59% 21.22% -1.04% 6.63% 

常熟银行 45.84% 7.66% 29.69% -38.18% 22.03% 13.46% 12.44% 12.95% -1.03% 0.51% 

无锡银行 -19.92% 22.36% 65.68% 42.28% 43.32% 5.82% 6.36% 12.85% 0.54% 6.49% 

江阴银行 96.01% 107.40% 120.88% 11.39% 13.47% 16.24% 26.50% 30.87% 10.26% 4.37% 

张家港行 -35.59% -3.52% 15.30% 32.07% 18.83% 11.97% 9.30% 6.83% -2.68% -2.46% 

苏农银行 23.40% 131.83% 101.99% 108.42% -29.84% 7.36% 14.77% 10.24% 7.41% -4.53% 

紫金银行 -17.02% 64.62% 46.79% 81.64% -17.84% 7.83% 11.04% 7.88% 3.21% -3.16% 

大行 -7.18% 5.66% 29.59% 12.84% 23.93% 26.60% 26.23% 35.32% -0.37% 9.09% 

股份行 8.65% 19.89% 20.56% 11.24% 0.68% 35.25% 38.57% 39.54% 3.32% 0.97% 

城商行 20.00% 21.03% 87.34% 1.02% 66.31% 23.25% 24.59% 37.14% 1.34% 12.55% 

农商行 10.37% 47.72% 63.93% 37.35% 16.21% 10.56% 13.21% 13.28% 2.65% 0.07% 

整体 -1.12% 11.36% 29.37% 12.48% 18.01% 28.74% 29.55% 36.51% 0.81% 6.96% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图表11： 手续费及佣金净收入增长情况 

 
增速 

    
占比 

    

 
4Q17 4Q18 1Q19 2018 年较 2017 年 19Q1 较 2018 4Q17 4Q18 1Q19 2018 年较 2017 年 19Q1 较 2018 

工商银行 -3.69% 4.07% 10.87% 7.75% 6.80% 19.22% 18.78% 19.59% -0.44% 0.81% 

农业银行 -19.83% 7.18% 24.94% 27.01% 17.75% 13.57% 13.05% 16.89% -0.52% 3.83% 

中国银行 0.03% -1.67% 6.10% -1.70% 7.77% 18.35% 17.30% 19.40% -1.05% 2.10% 

建设银行 -0.60% 4.45% 13.44% 5.05% 8.99% 18.95% 18.67% 23.00% -0.28% 4.33% 
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增速 

    
占比 

    
交通银行 10.21% 1.69% 11.18% -8.52% 9.48% 20.69% 19.39% 19.41% -1.30% 0.02% 

兴业银行 5.98% 10.94% 23.63% 4.96% 12.69% 27.68% 27.15% 23.73% -0.52% -3.42% 

招商银行 5.18% 3.85% 1.25% -1.33% -2.59% 28.98% 26.75% 27.87% -2.23% 1.12% 

浦发银行 12.01% -14.42% 13.19% -26.43% 27.61% 27.03% 22.74% 23.91% -4.29% 1.17% 

民生银行 -8.65% 0.81% 16.32% 9.46% 15.51% 33.09% 30.70% 31.64% -2.39% 0.93% 

中信银行 10.83% -3.65% 47.50% -14.48% 51.15% 29.90% 27.39% 32.58% -2.51% 5.20% 

光大银行 9.47% 19.89% -25.33% 10.42% -45.21% 33.50% 33.47% 20.55% -0.04% -12.91% 

平安银行 10.10% 2.03% 11.24% -8.07% 9.21% 29.00% 26.81% 29.44% -2.18% 2.62% 

华夏银行 25.59% -3.53% 46.49% -29.12% 50.02% 27.73% 24.59% 30.82% -3.14% 6.23% 

北京银行 10.21% -16.07% 4.47% -26.28% 20.54% 21.01% 16.00% 18.86% -5.01% 2.86% 

南京银行 -8.73% 2.84% 8.79% 11.57% 5.95% 14.05% 13.09% 12.23% -0.95% -0.86% 

宁波银行 -2.43% -1.79% 17.40% 0.63% 19.19% 23.31% 20.03% 21.86% -3.28% 1.83% 

江苏银行 -0.73% -9.63% 13.12% -8.90% 22.75% 17.08% 14.83% 13.84% -2.25% -0.98% 

上海银行 1.61% -4.42% 10.63% -6.02% 15.05% 18.89% 13.62% 14.02% -5.26% 0.40% 

杭州银行 -21.64% -26.83% 7.37% -5.19% 34.19% 11.45% 6.94% 5.78% -4.51% -1.15% 

贵阳银行 -0.44% -13.77% -5.36% -13.33% 8.42% 11.33% 9.64% 5.83% -1.69% -3.81% 

成都银行 -15.53% -21.50% 40.53% -5.98% 62.03% 4.07% 2.66% 2.94% -1.41% 0.28% 

郑州银行 53.58% 0.49% -22.69% -53.09% -23.18% 18.30% 16.80% 12.65% -1.50% -4.15% 

长沙银行 29.31% 44.48% 35.29% 15.17% -9.18% 9.02% 11.33% 10.83% 2.32% -0.50% 

青岛银行 -6.66% 4.44% 112.86% 11.10% 108.42% 14.85% 11.74% 14.37% -3.10% 2.63% 

西安银行 5.99% 2.96% 0.13% -3.03% -2.83% 15.44% 13.10% 9.80% -2.33% -3.30% 

常熟银行 42.16% -13.42% -28.99% -55.58% -15.57% 8.48% 6.30% 5.77% -2.18% -0.54% 

无锡银行 -9.19% -47.42% 29.02% -38.23% 76.44% 5.72% 2.69% 4.18% -3.04% 1.49% 

江阴银行 7.40% 21.64% 17.08% 14.24% -4.55% 2.13% 2.03% 2.18% -0.09% 0.14% 

张家港行 -9.02% -71.05% -92.94% -62.03% -21.89% 4.72% 1.10% 0.21% -3.62% -0.89% 

苏农银行 9.92% 3.97% -7.05% -5.95% -11.02% 2.54% 2.29% 1.81% -0.25% -0.48% 

紫金银行 -27.08% 44.73% 79.35% 71.81% 34.62% 4.88% 6.05% 6.42% 1.17% 0.37% 

大行 -4.23% 3.34% 13.07% 7.57% 9.73% 17.92% 17.28% 19.76% -0.64% 2.47% 

股份行 6.43% 1.52% 13.52% -4.92% 12.00% 29.49% 27.33% 27.45% -2.17% 0.12% 

城商行 2.34% -6.75% 10.24% -9.09% 16.99% 16.90% 13.77% 14.01% -3.13% 0.23% 

农商行 4.40% -12.17% -6.50% -16.58% 5.67% 5.23% 3.89% 3.85% -1.34% -0.04% 

整体 0.02% 2.12% 13.08% 2.10% 10.97% 21.03% 19.83% 21.45% -1.20% 1.62% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

资产质量同业比较 

（一）不良余额和不良率 

2018 年，股份行和城商行不良贷款加速暴露。截至 2018 年末，31 家上市银行合计不良贷款余额 1.33 万亿

元，较年初增长了 6.84%，主要是股份行和城商行增长比较明显，分别同比增长 10.46%和 28.72%，而大行和农
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商行仅增长 3.93%和 3.17%。 

个股中，除了农业银行、招商银行、浦发银行和苏农银行不良贷款余额低于期初水平之外，其他银行均是

正增长。其中，城商行和股份行大多数呈两位数增长趋势，尤其是郑州银行不良贷款余额翻了一番。 

2019 年，股份行和城商行不良贷款增速呈放缓趋势，一季度仅较年初增长 2.54%和 6.71%，不足 2018 年的

四分之一。而大行和农商行似乎呈加速暴露趋势，一季度较年初增长了 2.63%和 4.43%，超过去年的四分之一。

个股中，仅浦发银行、常熟银行和苏农银行较年初有所下降。 

但是从不良率来看，2018 年上市银行不良率持续改善，并且这一趋势延续到 2019 年一季度。 

18 年，整体不良率较 2017 年下降了 6 个 BP。其中，大行、股份行和农商行分别下降了 7、5 和 21 个 BP，

只有城商行不良率较年初反而上升 6 个 BP，主要是受郑州银行不良率大幅上升 97 个 BP 所致，此外，北京银

行、长沙银行、南京银行和贵阳银行也都有一定程度的上升。大行不良率均呈持续下降趋势，以农业银行改善

最为明显，下降 22 个 BP；股份行中，招商银行和浦发银行分别较年初下降了 25 和 22 个 BP，改善幅度比较明

显，其他股份行大都有小幅的上升或持平；农商行中，张家港行和苏农银行不良率下降最多，分别达 31 和 3 个

BP。 

19 年一季度，整体不良率较 18 年末继续下降 2 个 BP，其中大行、股份行、城商行和农商行分别下降 2、2、

3 和 2 个 BP，以城商行改善最为明显。31 家上市银行中，不良率持平的银行就有 10 家，环比上升的只有 4 家，

包括上海银行、西安银行、贵阳银行和张家港行。 

图表12： 不良余额和不良率情况 

 
不良贷款余额（亿） 

 
环比增速 

 
不良率（%） 

  
环比变化 

 
  4Q17 4Q18 1Q19 2018 2019Q1 4Q17 4Q18 1Q19 2018 2019Q1 

工商银行 2209.88  2350.84  2402.82  6.38% 2.21% 1.55  1.52  1.51  -0.03  -0.01  

农业银行 1940.32  1900.02  1927.05  -2.08% 1.42% 1.81  1.59  1.53  -0.22  -0.06  

中国银行 1584.69  1669.41  1730.83  5.35% 3.68% 1.45  1.42  1.42  -0.03  0.00  

建设银行 1922.91  2008.81  2074.63  4.47% 3.28% 1.49  1.46  1.46  -0.03  0.00  

交通银行 669.02  725.12  746.62  8.39% 2.97% 1.50  1.49  1.47  -0.01  -0.02  

兴业银行 386.54  461.40  487.47  19.37% 5.65% 1.59  1.57  1.57  -0.02  0.00  

招商银行 573.93  536.05  556.45  -6.60% 3.81% 1.61  1.36  1.35  -0.25  -0.01  

浦发银行 685.19  681.43  680.58  -0.55% -0.12% 2.14  1.92  1.88  -0.22  -0.04  

民生银行 478.89  538.66  550.17  12.48% 2.14% 1.71  1.76  1.75  0.05  -0.01  

中信银行 536.48  640.28  642.25  19.35% 0.31% 1.68  1.77  1.72  0.09  -0.05  

光大银行 323.92  384.21  399.95  18.61% 4.10% 1.59  1.59  1.59  0.00  0.00  

平安银行 289.97  349.05  354.12  20.37% 1.45% 1.70  1.75  1.73  0.05  -0.02  

华夏银行 245.97  298.09  317.09  21.19% 6.37% 1.76  1.85  1.85  0.09  0.00  

北京银行 133.71  184.25  
 

37.80% 
 

1.24  1.46  1.40  0.22  -0.06  

南京银行 33.45  42.72  46.05  27.71% 7.79% 0.86  0.89  0.89  0.03  0.00  

宁波银行 28.39  33.53  34.71  18.11% 3.52% 0.82  0.78  0.78  -0.04  0.00  

江苏银行 105.54  123.78  129.48  17.29% 4.60% 1.41  1.39  1.39  -0.02  0.00  
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不良贷款余额（亿） 

 
环比增速 

 
不良率（%） 

  
环比变化 

 
上海银行 76.44  97.12  105.12  27.06% 8.24% 1.15  1.14  1.19  -0.01  0.05  

杭州银行 45.19  50.85  53.01  12.51% 4.25% 1.59  1.45  1.40  -0.14  -0.05  

贵阳银行 16.82  23.06  27.19  37.12% 17.91% 1.34  1.35  1.46  0.01  0.11  

成都银行 25.19  28.54  29.80  13.28% 4.42% 1.69  1.54  1.51  -0.15  -0.03  

郑州银行 19.26  39.38  42.57  104.50% 8.10% 1.50  2.47  2.46  0.97  -0.01  

长沙银行 19.09  26.44  28.21  38.49% 6.70% 1.24  1.29  1.29  0.05  0.00  

青岛银行 16.59  21.17  23.26  27.63% 9.88% 1.69  1.68  1.68  -0.01  0.00  

西安银行 13.89  15.95  16.85  14.83% 5.67% 1.24  1.20  1.23  -0.04  0.03  

常熟银行 8.87  9.14  9.12  3.03% -0.23% 1.14  0.99  0.96  -0.15  -0.03  

无锡银行 9.10  9.37  9.67  2.87% 3.23% 1.38  1.24  1.21  -0.14  -0.03  

江阴银行 13.37  13.56  13.49  1.39% -0.51% 2.39  2.15  2.08  -0.24  -0.07  

张家港行 8.72  8.85  9.71  1.41% 9.80% 1.78  1.47  1.53  -0.31  0.06  

苏农银行 8.05  7.81  7.76  -3.06% -0.55% 1.64  1.31  1.25  -0.33  -0.06  

紫金银行 13.38  14.74  16.51  10.12% 12.06% 1.84  1.69  1.68  -0.15  -0.01  

大行 8326.82  8654.20  8881.95  3.93% 2.63% 1.56  1.50  1.48  -0.07  -0.02  

股份行 3520.89  3889.17  3988.08  10.46% 2.54% 1.73  1.68  1.66  -0.05  -0.02  

城商行 533.54  686.78  536.25  28.72% 6.71% 1.25  1.31  1.28  0.06  -0.03  

农商行 61.51  63.45  66.27  3.17% 4.43% 1.66  1.45  1.43  -0.21  -0.02  

整体 12442.76  13293.60  13472.55  6.84% 1.35% 1.59  1.53  1.52  -0.06  -0.02  

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（二）潜在不良 

对于潜在不良问题，我们重点关注各家上市银行关注类贷款占比和逾期 90 天以上贷款占比的变化。 

2018 年末，上市银行整体关注类贷款占比达 2.68%，较 2017 年下降了 41 个 BP，其中农商行改善最为明显，

下降了 64 个 BP，而大行、股份行和城商行也分别下降了 43、31 和 35 个 BP。 

具体来看，大行中，工商银行 18 年关注类贷款占比下降了 102 个 BP，降幅十分显著；股份行中，平安银

行下降了 96 个 BP，降幅也十分显著，只有中信银行反而上升了 22 个 BP；城商行中，杭州银行、成都银行和

北京银行分别较年初下降了 159、86 和 68 个 BP，降幅相对较大，而长沙银行、青岛银行和西安银行反而环比

上升；农商行中，张家港行和苏农银行本身关注类贷款占比相对较高，因此在 18 年下降幅度也比较多，均超过

100 个 BP。 

进入 2019 年一季度，从已有的数据来看，大都银行关注类贷款占比继续在下降，特别是几家农商行。同时，

城商行中，成都银行和郑州银行也分别较 18 年末下降了 34 和 55 个 BP；股份行中，华夏银行和平安银行分别

较 18 年末下降了 53 和 15 个 BP。 

在逾期 90 天以上贷款占比方面，2018 年同样呈改善的趋势。18 年末整体逾期 90 天以上贷款占总贷款的比

重达 1.20%，较年初下降了 16 个 BP。其中，股份行和农商行分别下降了 30 和 35 个 BP，降幅相对更为明显。

具体到个股中，只有兴业银行、北京银行、上海银行、长沙银行等四家银行的逾期 90 天以上贷款占比有所上升，

其他银行均是环比下降。大行中，工商银行环比下降 10 个 BP，最为明显；股份行中，平安银行、民生银行和
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华夏银行下降最为明显；城商行中，杭州银行、成都银行改善最为明显；农商行中，紫金银行和张家港行改善

最明显。 

除此之外，2018 年根据监管要求，上市银行需要将全部逾期 90 天以上贷款全部纳入不良。从执行结果来

看，除华夏银行之外，全部银行已经在 18 年年底将“逾期 90 天以上贷款与不良贷款比值”的剪刀差降低到 100%

以下。尤其是股份行和城商行降幅相对更为明显，在 2017 年末的时候这一剪刀差还分别在 106.61%和 101.35%，

18 年末分别下降了 14.64 和 13.45 个百分点至 91.97%和 87.90%。而本身剪刀差就低于 100%的大行和农商行也

在继续下降，降幅达 4.12 和 12.48 个百分点。 

在个股中，平安银行、华夏银行、郑州银行和杭州银行的剪刀差下降幅度最大。预计 19 年华夏银行也能够

成功实现逾期 90 天以上贷款全部纳入不良的目标。 

图表13： 关注类贷款、逾期 90 天以上贷款占比及剪刀差变化情况 

 
关注类贷款占比（%） 

 
环比变化 

 
逾期 90天以上贷款（%） 环比变化 剪刀差 

 
环比变化 

 
4Q17 4Q18 1Q19 2018 2019Q1 4Q17 4Q18 2018 4Q17 4Q18 2018 

工商银行 3.95  2.92  
 

-1.02  
 

1.26  1.16  -0.10  80.94% 76.05% -4.89% 

农业银行 3.27  2.73  
 

-0.54  
 

1.24  1.03  -0.21  68.53% 64.99% -3.54% 

中国银行 2.91  2.90  
 

-0.01  
 

1.21  1.14  -0.06  82.97% 80.98% -1.99% 

建设银行 2.83  2.81  
 

-0.02  
 

0.87  0.88  0.00  58.50% 60.07% 1.58% 

交通银行 2.93  2.45  
 

-0.48  
 

1.71  1.30  -0.41  114.23% 87.32% -26.91% 

兴业银行 2.31  2.05  2.12  -0.27  0.07  1.02  1.24  0.22  64.11% 78.88% 14.77% 

招商银行 1.60  1.51  
 

-0.10  
 

1.28  1.07  -0.21  79.59% 78.86% -0.73% 

浦发银行 3.28  2.95  2.97  -0.33  0.02  1.85  1.62  -0.23  86.47% 84.61% -1.86% 

民生银行 4.06  3.36  
 

-0.71  
 

2.32  1.69  -0.63  135.86% 96.65% -39.21% 

中信银行 2.14  2.36  
 

0.22  
 

1.84  1.64  -0.20  109.38% 92.41% -16.97% 

光大银行 2.97  2.41  
 

-0.56  
 

1.65  1.33  -0.31  103.40% 84.06% -19.34% 

平安银行 3.70  2.73  2.58  -0.96  -0.15  2.43  1.70  -0.73  142.97% 97.32% -45.64% 

华夏银行 4.60  4.44  3.91  -0.16  -0.53  3.37  2.72  -0.65  190.94% 147.12% -43.82% 

北京银行 1.56  0.88  
 

-0.68  
 

1.29  1.35  0.05  104.24% 92.26% -11.98% 

南京银行 1.64  1.42  1.44  -0.22  0.02  0.96  0.84  -0.13  112.07% 93.98% -18.09% 

宁波银行 0.68  0.55  0.64  -0.13  0.09  0.64  0.64  0.00  78.17% 82.43% 4.26% 

江苏银行 2.54  2.25  2.26  -0.30  0.01  1.36  1.20  -0.16  96.56% 86.51% -10.05% 

上海银行 2.08  1.86  1.84  -0.22  -0.03  0.80  0.90  0.10  69.84% 79.03% 9.19% 

杭州银行 2.85  1.26  1.07  -1.59  -0.19  1.90  1.07  -0.83  119.40% 74.07% -45.33% 

贵阳银行 3.19  2.59  2.68  -0.60  0.09  1.33  1.10  -0.24  99.39% 80.92% -18.46% 

成都银行 2.74  1.88  1.54  -0.86  -0.34  2.22  1.50  -0.71  130.74% 98.00% -32.74% 

郑州银行 3.32  2.95  2.40  -0.38  -0.55  2.57  2.35  -0.21  171.13% 95.35% -75.78% 

长沙银行 0.81  2.90  2.96  2.09  0.06  1.04  1.21  0.17  84.25% 93.30% 9.06% 

青岛银行 5.45  5.61  
 

0.16  
 

2.00  1.64  -0.36  118.25% 98.34% -19.91% 

西安银行 2.17  2.27  
 

0.10  
 

1.26  1.11  -0.15  101.65% 92.41% -9.25% 

常熟银行 2.66  2.08  1.95  -0.59  -0.13  0.84  0.66  -0.18  73.83% 66.78% -7.05% 

无锡银行 1.49  0.68  0.51  -0.81  -0.16  1.34  1.03  -0.31  97.14% 82.48% -14.66% 
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关注类贷款占比（%） 

 
环比变化 

 
逾期 90天以上贷款（%） 环比变化 剪刀差 

 
环比变化 

江阴银行 1.72  1.67  1.59  -0.05  -0.08  2.19  1.89  -0.29  91.46% 88.03% -3.43% 

张家港行 6.42  5.24  4.28  -1.18  -0.96  1.10  0.64  -0.46  62.20% 43.64% -18.56% 

苏农银行 6.21  4.67  4.41  -1.54  -0.26  1.31  0.92  -0.39  79.71% 69.84% -9.86% 

紫金银行 1.96  1.76  
 

-0.19  
 

1.40  0.94  -0.46  76.12% 55.85% -20.27% 

大行 3.24  2.81  
 

-0.43  
 

1.19  1.07  -0.11  75.93% 71.81% -4.12% 

股份行 2.89  2.58  
 

-0.31  
 

1.85  1.55  -0.30  106.61% 91.97% -14.64% 

城商行 2.05  1.70  
 

-0.35  
 

1.26  1.15  -0.11  101.35% 87.90% -13.45% 

农商行 3.14  2.50  
 

-0.64  
 

1.34  0.99  -0.35  80.73% 68.25% -12.48% 

整体 3.09  2.68  
 

-0.41  
 

1.36  1.20  -0.16  85.72% 78.52% -7.20% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（三）不良生成率 

由于 2018 年各家银行加快了不良贷款的暴露，特别是加快了逾期 90 天以上纳入不良的节奏，因此不良余

额实际上增长比较显著，2018 年末不良余额较年初增了 850.84 亿元，明显高于 2017 年（493.83 亿）。但同时另

外一方面，上市银行在 2018 年也加大了不良贷款和核销和处置力度，这才使得整体不良率保持环比下降。 

2018 年，上市银行整体核销及转出不良贷款 6899.26 亿元，较 2017 年增加 21.41%，特别是股份行和城商

行同比增幅均在 30%以上。在个股中，民生银行、光大银行、北京银行和江阴银行，2018 年不良核销的规模都

是 2017 年的两倍以上。因此，我们需要重点关注考虑核销因素的“不良净生成率”。 

2018 年，上市银行整体不良净生成率为 0.99%，较 2017 年高出 0.12 个百分点。同样是逾期 90 天以上贷款

纳入不良压力相对较大的股份行和城商行上升比较明显，这两类银行不良净生成率分别达 1.67%和 1.17%，较

17 年上升了 0.24 和 0.26 个百分点。 

图表14： 贷款核销及不良生成率 

 
新增不良贷款（亿）  核销及转出贷款（亿） 

 
不良净生成率 

 
  4Q17 4Q18 1Q19 4Q17 4Q18 增速 4Q17 4Q18 变化 

工商银行 91.87  140.96  51.98  722.01  1087.78  50.66% 0.62% 0.86% 0.24% 

农业银行 -368.02  -40.30  27.03  942.93  665.63  -29.41% 0.59% 0.58% -0.01% 

中国银行 124.66  84.72  61.42  703.44  916.58  30.30% 0.83% 0.92% 0.09% 

建设银行 136.01  85.90  65.82  644.67  438.79  -31.94% 0.66% 0.41% -0.26% 

交通银行 45.02  56.10  21.50  208.67  389.88  86.84% 0.62% 1.00% 0.38% 

兴业银行 42.38  74.86  26.07  215.29  280.98  30.51% 1.24% 1.46% 0.23% 

招商银行 -37.28  -37.88  20.40  242.83  242.83  0.00% 0.63% 0.57% -0.06% 

浦发银行 163.41  -3.76  -0.85  512.54  612.90  19.58% 2.45% 1.91% -0.54% 

民生银行 64.54  59.77  11.51  227.98  579.18  154.05% 1.19% 2.28% 1.09% 

中信银行 50.68  103.80  1.97  357.22  469.38  31.40% 1.42% 1.79% 0.38% 

光大银行 36.90  60.29  15.74  119.65  263.11  119.90% 0.87% 1.59% 0.72% 

平安银行 32.95  59.08  5.07  392.03  458.04  16.84% 2.88% 3.03% 0.15% 

华夏银行 42.49  52.12  19.00  96.72  110.19  13.93% 1.14% 1.16% 0.02% 
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新增不良贷款（亿）  核销及转出贷款（亿） 

 
不良净生成率 

 
北京银行 19.45  50.54   53.59  111.57  108.19% 0.81% 1.51% 0.69% 

南京银行 4.49  9.27  3.33  18.76  30.32  61.58% 0.70% 1.02% 0.32% 

宁波银行 0.73  5.14  1.18  19.42  11.42  -41.21% 0.67% 0.48% -0.19% 

江苏银行 12.36  18.25  5.70  57.51  40.48  -29.61% 1.08% 0.79% -0.29% 

上海银行 11.45  20.68  8.01  24.45  42.37  73.31% 0.65% 0.95% 0.30% 

杭州银行 5.16  5.66  2.16  27.27  28.55  4.70% 1.31% 1.21% -0.11% 

贵阳银行 2.30  6.24  4.13  11.84  21.36  80.48% 1.38% 2.20% 0.82% 

成都银行 -4.96  3.34  1.26  17.38  16.02  -7.86% 0.91% 1.30% 0.39% 

郑州银行 4.69  20.12  3.19  12.73  17.80  39.82% 1.57% 2.95% 1.38% 

长沙银行 4.97  7.35  1.77  7.52  7.55  0.44% 1.05% 0.96% -0.09% 

青岛银行 4.72  4.58  2.09  10.43  17.64  69.20% 1.74% 2.27% 0.53% 

西安银行 1.49  2.06  0.90  4.85  3.87  -20.12% 0.65% 0.53% -0.12% 

常熟银行 -0.46  0.27  -0.02  6.96  5.38  -22.71% 0.98% 0.73% -0.25% 

无锡银行 0.20  0.26  0.30  3.47  3.73  7.58% 0.61% 0.60% -0.01% 

江阴银行 0.71  0.19  -0.07  2.48  9.44  280.73% 0.61% 1.72% 1.12% 

张家港行 0.02  0.12  0.87  6.05  5.18  -14.42% 1.37% 1.08% -0.29% 

苏农银行 -0.05  -0.25  -0.04  8.10  8.19  1.16% 1.77% 1.62% -0.15% 

紫金银行 0.95  1.35  1.78  3.80  3.12  -17.96% 0.76% 0.61% -0.14% 

大行 29.54  327.38  227.75  3221.72  3498.66  8.60% 0.67% 0.72% 0.05% 

股份行 396.07  368.28  98.91  2164.26  3016.61  39.38% 1.43% 1.67% 0.24% 

城商行 66.84  153.24  -150.53  265.74  348.94  31.31% 0.91% 1.17% 0.26% 

农商行 1.38  1.95  2.81  30.86  35.05  13.56% 0.97% 1.00% 0.03% 

整体 493.83  850.84  178.94  5682.58  6899.26  21.41% 0.88% 0.99% 0.12% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（四）拨备计提 

在不良加速暴露，业绩增速加快的背景下，2018 年上市银行也加大了拨备计提力度。2018 年，整体拨备覆

盖率和拨贷比分别为 201.12%和 3.09%，较 2017 年末上升了 23.87 和 0.27 个百分点。2019 年一季度，拨备充足

性进一步提升，两项指标较 18 年末又上升了 6.27 和 0.06 个百分点。 

以拨备覆盖率进行具体分析，2018 年农商行和大行拨备覆盖率上升幅度相对较大，分别达 40.12 和 29.38

个百分点，股份行也环比上升了 12.03 个百分点，城商行只上升了 3.46 个百分点。 

个股中，只有兴业、民生、中信、北京、贵阳、郑州和紫金银行拨备覆盖率较 17 年有所下降。大行中，农

业银行的拨备覆盖率在 18 年环比上升了 43.81 个百分点至 252.18%，2019 年一季度进一步上升至 11.75%；股份

行中，招商银行环比上升了 96.07 个 BP 至 363.17%，拉开了与其他股份行的差距；城商行中，上海银行上升幅

度最大，但宁波银行拨备覆盖率的水平值最高，已经突破了 500%；农商行中，常熟银行 18 年拨备覆盖率上升

了 119.09 个百分点，拨备充足性上升十分明显，目前已经仅次于宁波银行。 
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图表15： 拨备覆盖率及拨贷比变化 

 
拨备覆盖率（%） 

 
环比变化 

 
拨贷比（%） 

 
环比变化 

 

 
4Q17 4Q18 1Q19 2018 2019Q1 4Q17 4Q18 1Q19 2018 2019Q1 

工商银行 154.07  175.76  185.85  21.69  10.09  2.39  2.68  2.80  0.28  0.13  

农业银行 208.37  252.18  263.93  43.81  11.75  3.77  4.01  4.02  0.24  0.00  

中国银行 159.18  181.97  184.62  22.79  2.65  2.31  2.57  2.61  0.26  0.04  

建设银行 171.08  208.37  214.23  37.29  5.86  2.55  3.03  3.12  0.48  0.09  

交通银行 153.08  173.13  173.47  20.05  0.34  2.30  2.59  2.56  0.29  -0.03  

兴业银行 211.78  207.28  206.34  -4.50  -0.94  3.37  3.26  3.22  -0.11  -0.04  

招商银行 262.11  358.18  363.17  96.07  4.99  4.22  4.88  4.90  0.66  0.02  

浦发银行 132.44  154.88  160.06  22.44  5.18  2.84  2.97  3.00  0.13  0.03  

民生银行 155.61  134.05  137.82  -21.56  3.77  2.66  2.31  2.41  -0.34  0.10  

中信银行 169.44  157.98  169.89  -11.46  11.91  2.84  2.80  2.93  -0.04  0.13  

光大银行 158.18  176.16  178.70  17.98  2.54  2.52  2.78  2.85  0.25  0.07  

平安银行 151.08  155.24  170.59  4.16  15.35  2.57  2.70  2.94  0.13  0.24  

华夏银行 156.51  158.59  157.51  2.08  -1.08  2.76  2.93  2.91  0.17  -0.02  

北京银行 265.57  217.51  214.11  -48.06  -3.40  3.29  3.42  3.00  0.13  -0.42  

南京银行 462.54  462.68  415.42  0.14  -47.26  3.98  4.11  3.70  0.14  -0.42  

宁波银行 493.26  521.83  520.63  28.57  -1.20  4.04  4.08  4.06  0.03  -0.01  

江苏银行 184.25  203.84  210.76  19.59  6.92  2.60  2.84  2.93  0.24  0.09  

上海银行 272.52  332.95  328.80  60.43  -4.15  3.14  3.80  3.90  0.66  0.10  

杭州银行 211.03  256.00  264.50  44.97  8.50  3.36  3.71  3.70  0.35  -0.01  

贵阳银行 269.72  266.05  276.21  -3.67  10.16  3.61  3.60  4.04  -0.01  0.44  

成都银行 201.41  237.01  230.73  35.60  -6.28  3.41  3.64  3.49  0.23  -0.15  

郑州银行 207.75  154.84  157.31  -52.91  2.47  3.12  3.80  3.84  0.68  0.04  

长沙银行 260.00  275.40  280.27  15.40  4.87  3.22  3.56  3.62  0.34  0.06  

青岛银行 153.52  168.04  163.63  14.52  -4.41  2.59  2.80  2.81  0.21  0.01  

西安银行 203.08  216.53  235.11  13.45  18.58  2.52  2.60  2.89  0.08  0.28  

常熟银行 325.93  445.02  459.03  119.09  14.01  3.72  4.38  4.39  0.67  0.00  

无锡银行 193.77  234.76  263.01  40.99  28.25  2.67  2.92  3.18  0.25  0.26  

江阴银行 192.13  233.71  270.07  41.58  36.36  4.60  5.03  5.62  0.43  0.59  

张家港行 185.60  223.85  221.54  38.25  -2.31  3.30  3.29  3.40  -0.01  0.11  

苏农银行 201.50  248.18  263.75  46.68  15.57  3.30  3.26  3.30  -0.04  0.04  

紫金银行 245.73  229.58  223.45  -16.15  -6.13  4.52  3.88  3.76  -0.64  -0.12  

大行 171.54  200.92  208.14  29.38  7.22  2.68  3.01  3.07  0.32  0.07  

股份行 176.66  188.69  194.92  12.03  6.23  3.06  3.17  3.24  0.11  0.07  

城商行 264.84  268.30  279.26  3.46  10.96  3.31  3.52  3.56  0.21  0.05  

农商行 223.64  263.75  275.58  40.12  11.82  3.71  3.82  3.94  0.11  0.12  

整体 177.25  201.12  207.39  23.87  6.27  2.82  3.09  3.15  0.27  0.06  

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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资产负债结构分析 

（一）资产端 

在金融服务实体经济的政策引导下，2018 年商业银行信贷投放力度明显加大，这也直接体现在资产结构中。

2018 年末，上市银行总资产中贷款占比达 52.60%，较 2017 年末上升了 1.97 个百分点，2019 年一季度进一步上

升至 52.85%。 

其中，股份行和城商行的贷款占比上升最快，分别达 4.19 和 4.22 个百分点。截至 2019 年一季度末，股份

行贷款占比达 53.77%，已经接近大行的平均水平（53.79%）。 

在同业资产投资方面，随着金融去杠杆的结束以及银行间市场利率的下降，占比虽有所下降，但幅度有限。

整体上，18 年末为 5.51%，较 17 年末小幅下降 0.15 个百分点，在 2019 年一季度末反而上升至 5.96%。在这当

中，大行和股份行表现差异十分明显。18 年末，股份行同业类资产占比较年初下降了 2.05 个百分点；而大行的

同业类资产占比较年初上升了 0.08 个百分点，并且在 2019 年一季度仍在上升。 

在金融投资方面，由于 2018 年存在金融工具会计准则的变化，部分采用账面价值计量的金融资产改为公允

价值计量，因此分析其占比变化的原因难度相对较大。总体上，18 年投资类资产占比变化幅度不大，但不同类

型的银行之间存在较大差异。18 年大行的投资类资产占比达 26.10%，较 17 年末上升 1.38 个百分点；而股份行、

城商行和农商行等中小银行投资类资产占比分别较 17 年末下降 1.86、1.76 和 1.16 个百分点。 

图表16： 资产结构分析 

 
贷款占比 

   
同业资产占比 

  
投资类资产占比 

  

 
4Q17 4Q18 1Q19 18Q4-17Q4 4Q17 4Q18 1Q19 18Q4-17Q4 4Q17 4Q18 1Q19 18Q4-17Q4 

工商银行 53.26% 54.32% 53.10% 1.06% 7.03% 6.12% 6.65% -0.91% 22.07% 24.39% 24.35% 2.32% 

农业银行 49.00% 50.69% 51.38% 1.69% 5.59% 4.57% 6.14% -1.02% 29.22% 30.45% 29.58% 1.23% 

中国银行 54.68% 54.15% 55.24% -0.53% 5.45% 6.61% 6.65% 1.16% 23.40% 23.77% 24.51% 0.37% 

建设银行 56.84% 57.55% 56.98% 0.72% 3.20% 4.47% 6.29% 1.27% 23.42% 24.61% 24.72% 1.19% 

交通银行 48.18% 49.76% 50.61% 1.58% 8.66% 8.90% 7.96% 0.24% 27.97% 29.61% 30.45% 1.63% 

兴业银行 36.60% 42.29% 44.96% 5.69% 3.15% 3.41% 3.64% 0.26% 48.58% 43.04% 41.97% -5.53% 

招商银行 54.22% 55.59% 57.89% 1.37% 7.69% 9.09% 6.83% 1.40% 25.06% 24.78% 24.52% -0.29% 

浦发银行 50.57% 54.94% 53.76% 4.37% 3.11% 3.94% 3.89% 0.83% 34.29% 32.59% 30.34% -1.71% 

民生银行 46.25% 50.18% 49.87% 3.93% 4.60% 5.64% 5.05% 1.04% 36.19% 32.86% 34.29% -3.33% 

中信银行 54.71% 57.95% 58.10% 3.24% 6.18% 4.72% 3.87% -1.47% 25.46% 26.38% 26.11% 0.92% 

光大银行 48.45% 54.19% 54.15% 5.74% 6.97% 4.03% 5.11% -2.94% 31.75% 29.86% 28.47% -1.89% 

平安银行 51.11% 57.03% 56.58% 5.92% 7.12% 5.70% 6.08% -1.41% 24.84% 24.87% 25.87% 0.03% 

华夏银行 54.03% 58.43% 59.76% 4.40% 4.48% 2.40% 2.08% -2.08% 30.50% 29.36% 30.31% -1.14% 

北京银行 44.60% 47.37% 48.89% 2.77% 9.17% 5.99% 6.89% -3.18% 36.25% 36.11% 35.91% -0.15% 

南京银行 32.73% 37.05% 37.88% 4.32% 6.39% 4.49% 4.22% -1.90% 48.64% 47.79% 48.12% -0.85% 

宁波银行 32.19% 36.87% 36.91% 4.68% 3.17% 1.38% 2.98% -1.79% 50.52% 48.85% 48.42% -1.67% 

江苏银行 41.11% 44.86% 45.19% 3.75% 5.48% 2.84% 3.25% -2.64% 42.53% 41.43% 40.78% -1.10% 
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贷款占比 

   
同业资产占比 

  
投资类资产占比 

  
上海银行 35.58% 40.36% 41.61% 4.78% 8.95% 8.23% 7.35% -0.72% 46.09% 42.36% 42.50% -3.73% 

杭州银行 32.92% 36.64% 39.07% 3.72% 5.25% 8.08% 6.27% 2.83% 51.50% 44.37% 46.65% -7.14% 

贵阳银行 26.07% 32.62% 33.99% 6.55% 3.56% 1.72% 4.41% -1.84% 54.76% 51.25% 49.80% -3.51% 

成都银行 33.04% 36.37% 37.60% 3.33% 14.35% 4.14% 2.67% -10.21% 38.07% 44.39% 49.94% 6.32% 

郑州银行 28.56% 33.04% 34.22% 4.48% 5.61% 2.01% 2.70% -3.59% 51.09% 50.64% 49.93% -0.46% 

长沙银行 31.78% 37.43% 36.91% 5.65% 2.20% 2.57% 5.31% 0.37% 50.79% 50.13% 49.18% -0.66% 

青岛银行 31.19% 38.84% 41.40% 7.65% 2.47% 1.87% 2.14% -0.60% 53.74% 45.77% 43.72% -7.97% 

西安银行 46.75% 53.08% 53.02% 6.33% 7.90% 1.57% 1.86% -6.34% 33.73% 33.24% 34.32% -0.49% 

常熟银行 51.38% 53.22% 53.65% 1.85% 2.28% 1.47% 2.90% -0.81% 33.05% 32.59% 32.08% -0.46% 

无锡银行 46.90% 47.37% 48.66% 0.48% 4.80% 8.07% 5.93% 3.27% 34.14% 32.66% 48.86% -1.49% 

江阴银行 48.71% 52.08% 50.61% 3.38% 1.67% 1.20% 0.97% -0.47% 37.37% 33.61% 37.38% -3.76% 

张家港行 46.03% 51.28% 49.37% 5.25% 3.95% 1.04% 1.56% -2.92% 37.16% 34.81% 36.85% -2.36% 

苏农银行 49.82% 49.20% 50.08% -0.62% 8.26% 9.93% 12.93% 1.67% 25.83% 26.64% 24.24% 0.82% 

紫金银行 40.63% 43.36% 45.09% 2.74% 14.93% 12.44% 13.68% -2.49% 31.57% 31.74% 30.71% 0.17% 

大行 52.96% 53.80% 53.79% 0.84% 5.69% 5.77% 6.58% 0.08% 24.73% 26.10% 26.16% 1.38% 

股份行 48.91% 53.11% 53.77% 4.19% 5.28% 5.08% 4.67% -0.20% 32.90% 31.04% 30.62% -1.86% 

城商行 36.71% 40.93% 41.93% 4.22% 6.76% 4.72% 5.00% -2.05% 44.95% 43.19% 43.34% -1.76% 

农商行 46.86% 49.00% 49.32% 2.14% 6.46% 6.18% 6.81% -0.28% 33.19% 32.03% 35.05% -1.16% 

整体 50.63% 52.60% 52.85% 1.97% 5.66% 5.51% 5.96% -0.15% 28.48% 28.76% 28.70% 0.28% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（二）负债端 

在理财新规下，以往将理财资产作为另外一种负债来源的现象已经不复存在，各家商业银行也越来越重视

“存款立行”。整体上，2018 年，上市银行存款占总负债的比重明显在上升，平均上升幅度达 1.74 个百分点，

只有农商行小幅下降 0.49 个百分点。大行和股份行的存款占比上升最为明显，18 年末分别较年初上升了 1.76

和 2.00 个百分点至 79.82%和 61.48%，而从 19 年一季度数据来看，这一趋势仍将延续。 

在同业负债上，监管规范同业资金使用的影响似乎仍在。2018 年末上市银行整体同业负债占比达 12.96%，

较 17 年末下降了 1.53 个百分点。其中，中小银行下降最为明显，股份行、城商行和农商行下降幅度分别达 2.88、

2.84 和 2.78 个百分点。2019 年一季度，同业负债占比仍然呈下降的趋势。 

在应付债券发行上，作为重要的主动负债手段，占比反而在上升。整体上 18 年末占比要高出 17 年末 0.95

个百分点，同样是中小银行上升幅度最大，尤其是农商行由于吸收存款压力更大，18 年应付债券占比较 17 年

上升了 3.26 个百分点。 

图表17： 负债结构分析 

 
存款占比 

   
同业负债占比 

  
应付债券占比 

  

 
4Q17 4Q18 1Q19 18Q4-17Q4 4Q17 4Q18 1Q19 18Q4-17Q4 4Q17 4Q18 1Q19 18Q4-17Q4 

工商银行 80.29% 84.44% 84.18% 4.15% 11.50% 9.19% 8.67% -2.31% 2.20% 2.44% 2.58% 0.24% 

农业银行 82.52% 82.86% 84.16% 0.34% 8.02% 7.68% 7.27% -0.35% 2.42% 3.73% 3.56% 1.31% 
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存款占比 

   
同业负债占比 

  
应付债券占比 

  
中国银行 76.34% 76.16% 79.02% -0.18% 10.76% 11.99% 9.98% 1.23% 2.79% 4.00% 3.78% 1.21% 

建设银行 80.50% 80.58% 81.61% 0.09% 8.83% 8.85% 8.60% 0.02% 2.93% 3.65% 3.53% 0.72% 

交通银行 58.96% 65.64% 67.40% 6.68% 22.12% 18.61% 16.90% -3.52% 3.44% 3.60% 3.67% 0.16% 

兴业银行 51.50% 52.95% 56.46% 1.45% 31.09% 28.79% 24.15% -2.30% 11.06% 11.51% 13.38% 0.45% 

招商银行 69.90% 71.39% 71.61% 1.48% 14.40% 12.14% 12.56% -2.26% 5.10% 6.85% 7.34% 1.75% 

浦发银行 53.24% 55.98% 58.92% 2.74% 28.70% 22.99% 21.94% -5.71% 12.03% 14.48% 13.22% 2.45% 

民生银行 53.81% 57.41% 57.90% 3.60% 25.82% 21.24% 21.99% -4.59% 9.11% 12.12% 11.48% 3.02% 

中信银行 64.72% 65.01% 66.21% 0.29% 19.18% 18.13% 17.29% -1.05% 8.38% 9.84% 10.36% 1.46% 

光大银行 60.08% 63.74% 67.87% 3.66% 19.29% 16.92% 13.96% -2.38% 11.77% 10.92% 10.36% -0.86% 

平安银行 66.10% 67.61% 70.41% 1.52% 15.37% 13.38% 10.60% -1.99% 11.32% 12.01% 12.25% 0.70% 

华夏银行 61.29% 60.62% 62.35% -0.67% 15.66% 15.62% 15.85% -0.04% 15.80% 14.64% 14.92% -1.16% 

北京银行 58.92% 58.27% 61.57% -0.66% 17.60% 18.95% 17.58% 1.35% 18.50% 17.05% 16.16% -1.45% 

南京银行 67.35% 66.17% 70.15% -1.18% 9.54% 7.09% 4.58% -2.45% 18.50% 18.12% 18.44% -0.38% 

宁波银行 57.98% 62.47% 70.25% 4.49% 17.22% 9.86% 6.99% -7.36% 17.59% 20.14% 15.97% 2.54% 

江苏银行 60.80% 60.70% 64.72% -0.10% 18.88% 12.26% 11.26% -6.63% 14.02% 18.47% 17.82% 4.46% 

上海银行 55.63% 55.87% 57.53% 0.24% 27.65% 26.71% 26.94% -0.93% 10.13% 10.15% 9.92% 0.02% 

杭州银行 57.41% 61.67% 63.59% 4.27% 17.07% 12.32% 11.64% -4.75% 20.58% 18.00% 20.06% -2.57% 

贵阳银行 67.86% 66.84% 66.14% -1.01% 11.57% 9.25% 10.17% -2.32% 18.30% 21.75% 22.22% 3.46% 

成都银行 76.38% 76.42% 75.26% 0.04% 11.41% 4.33% 6.17% -7.08% 10.66% 17.52% 17.65% 6.86% 

郑州银行 63.47% 62.52% 65.41% -0.95% 16.25% 14.01% 13.36% -2.23% 18.18% 21.87% 19.50% 3.68% 

长沙银行 75.39% 68.95% 71.05% -6.44% 7.90% 6.28% 4.79% -1.62% 13.33% 20.70% 21.75% 7.36% 

青岛银行 57.14% 61.31% 61.26% 4.17% 15.20% 11.61% 11.21% -3.59% 24.50% 22.48% 22.78% -2.01% 

西安银行 67.24% 69.79% 69.11% 2.55% 6.51% 1.73% 2.98% -4.77% 21.31% 25.61% 26.64% 4.30% 

常熟银行 73.49% 73.84% 83.55% 0.35% 6.44% 5.78% 3.56% -0.66% 15.11% 15.71% 9.74% 0.60% 

无锡银行 83.61% 80.72% 85.94% -2.88% 7.03% 2.97% 2.33% -4.06% 5.44% 11.45% 9.89% 6.01% 

江阴银行 79.27% 81.33% 81.17% 2.06% 12.77% 3.09% 1.53% -9.69% 3.25% 11.48% 15.28% 8.23% 

张家港行 74.43% 76.86% 78.89% 2.44% 16.39% 13.45% 12.74% -2.95% 3.04% 4.54% 5.16% 1.50% 

苏农银行 82.33% 77.15% 78.61% -5.19% 8.31% 7.54% 4.85% -0.77% 6.72% 11.78% 12.79% 5.06% 

紫金银行 63.25% 63.42% 65.53% 0.17% 11.32% 10.98% 11.14% -0.33% 23.41% 23.51% 21.45% 0.10% 

大行 78.06% 79.82% 81.06% 1.76% 10.98% 10.22% 9.35% -0.76% 2.65% 3.41% 3.34% 0.77% 

股份行 59.48% 61.48% 63.51% 2.00% 22.26% 19.38% 18.01% -2.88% 10.01% 11.24% 11.40% 1.23% 

城商行 61.41% 61.70% 64.70% 0.28% 17.24% 14.40% 13.38% -2.84% 16.21% 17.46% 16.99% 1.25% 

农商行 75.02% 74.54% 78.12% -0.49% 10.13% 7.34% 6.29% -2.78% 10.91% 14.17% 13.03% 3.26% 

整体 71.77% 73.51% 75.16% 1.74% 14.49% 12.96% 11.92% -1.53% 5.70% 6.64% 6.58% 0.95% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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资本充足率及再融资 

（一）资本充足率变动情况 

2018 年 A 股上市银行整体核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足率分别为 10.21%、11.04%和

13.95%，较 17 年分别提升 0.23、0.24 和 0.55 个百分点，整体资本充足度有所提升。大行资本充足度提升幅度

最大，分别提升 0.50、0.47 和 0.89 个百分点，在整个较高的资本充足度基础上更进一步。股份行资本充足度提

升幅度也较高，这个股份行与大行拥有较多的资本补充手段有关。城商行和农商行资本充足度提升较小，其中

城商行 18 年末资本充足度较 17 年末反而下滑 0.02 个百分点，而农商行提升 1.58 个百分点，主要因为农商行

18 年发行较多二级资本债和农商行本身加权风险资本基数低。 

从个股看，大行中农业银行和建设银行各项资本充足度提升明显，尤其是农业银行，18 年末分别提升了 0.92、

0.87 和 1.38 个百分点。 

股份行中，华夏银行和浦发银行各项资本充足度提升明显，而光大银行和招商银行资本充足度有所下滑，

光大银行主要因为其 2018 年经营规模增速大导致风险加权资产总额提升，而招商银行拥有股份行最高的资本充

足度，小幅下滑不会对资本金带来限制。 

城商行中，宁波银行、贵阳银行和长沙银行各项资本充足度补充较大，其中宁波银行资本充足度分别提升

了 0.55、1.81 和 1.28 个百分点。而上海银行、杭州银行和青岛银行各项资本充足度均下滑显著。 

农商行中，江阴银行各项资本充足度均有超过 1 个百分点的提升，除紫金银行外的其他农商行在资本充足

度上均有大幅提升。苏农银行核心一级资本充足率和一级资本充足度均下滑 1.28 个百分点，下滑明显。 

2019年一季度，上市银行整体资本充足度保持稳定，变动幅度较大的只有农商行的整体资本充足度下滑 0.38

个百分点。个股中，苏农银行、常熟银行因可转债 19 年初大量转股，西安银行因 IPO 发行而大幅提升核心一级

资本充足率。张家港行和无锡银行各项资本充足度均有所下滑。 

图表18： 18 年末和 19Q1 资本充足率情况（%） 

 
核心一级资本充足率 一级资本充足率 资本资本充足率 

 
4Q18 1Q19 4Q18-4Q17 4Q18 1Q19 4Q18-4Q17 4Q18 1Q19 4Q18-4Q17 

工商银行 12.98  12.84  0.21  13.45  13.28  0.18  15.39  15.49  0.25  

农业银行 11.55  11.39  0.92  12.13  11.94  0.87  15.12  15.34  1.38  

中国银行 11.41  11.38  0.26  12.27  12.51  0.25  14.97  15.03  0.78  

建设银行 13.83  13.83  0.74  14.42  14.39  0.71  17.19  17.14  1.69  

交通银行 11.16  11.20  0.37  12.21  12.23  0.35  14.37  14.23  0.37  

兴业银行 9.30  9.25  0.23  9.85  9.78  0.18  12.20  12.06  0.01  

招商银行 11.78  11.92  (0.28) 12.62  12.72  (0.40) 15.68  15.86  0.20  

浦发银行 10.09  10.08  0.59  10.79  10.76  0.55  13.67  13.51  1.65  

民生银行 8.93  9.06  0.30  9.16  9.28  0.28  11.75  12.14  (0.10) 

中信银行 8.62  8.78  0.13  9.43  9.57  0.09  12.47  12.63  0.82  

光大银行 9.15  9.11  (0.41) 10.09  10.03  (0.52) 13.01  12.92  (0.48) 



 

  

27 

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 资本资本充足率 

平安银行 8.54  8.75  0.26  9.39  9.59  0.21  11.50  11.50  0.30  

华夏银行 9.47  9.07  1.21  10.43  10.01  1.06  13.19  12.75  0.82  

北京银行 8.93  8.98  0.01  9.85  9.87  (0.08) 12.07  12.08  (0.34) 

南京银行 8.51  8.52  0.52  9.74  9.70  0.37  12.99  12.78  0.06  

宁波银行 9.16  9.38  0.55  11.22  11.34  1.81  14.86  14.81  1.28  

江苏银行 8.61  8.63  0.07  10.28  10.22  (0.12) 12.55  12.51  (0.07) 

上海银行 9.83  9.86  (0.86) 11.22  11.22  (1.15) 13.00  12.93  (1.33) 

杭州银行 8.17  8.05  (0.52) 9.91  9.67  (0.85) 13.15  12.78  (1.15) 

贵阳银行 9.61  9.09  0.10  11.22  10.58  1.68  12.97  12.24  1.41  

成都银行 11.14  10.75  0.67  11.15  10.76  0.67  14.08  13.56  0.42  

郑州银行 8.22  8.26  0.29  10.48  10.47  (0.01) 13.15  13.17  (0.38) 

长沙银行 9.53  9.27  0.83  9.55  9.28  0.83  12.24  11.89  0.50  

青岛银行 8.39  9.41  (0.32) 11.82  12.80  (0.75) 15.68  16.64  (0.92) 

西安银行 11.87  13.15  0.28  11.87  13.16  0.28  14.17  15.48  0.34  

常熟银行 10.49  11.45  0.61  10.53  11.50  0.61  15.12  15.02  2.15  

无锡银行 10.44  9.76  0.51  10.44  9.76  0.51  16.81  15.75  2.69  

江阴银行 14.02  14.04  1.08  14.04  14.06  1.09  15.21  15.23  1.07  

张家港行 11.94  11.15  0.12  11.94  11.15  0.12  15.65  14.68  2.72  

苏农银行 10.99  12.53  (1.28) 10.99  12.53  (1.28) 14.89  15.07  1.47  

紫金银行 9.70  9.54  0.01  9.70  9.54  0.01  13.35  13.01  (0.59) 

大行 12.19  12.13  0.50  12.90  12.87  0.47  15.41  15.45  0.89  

股份行 9.49  9.50  0.25  10.22  10.22  0.18  12.93  12.92  0.40  

城商行 9.33  9.45  0.14  10.69  10.76  0.22  13.41  13.41  (0.02) 

农商行 11.26  11.41  0.18  11.27  11.42  0.18  15.17  14.79  1.58  

整体 10.21  10.27  0.23  11.04  11.09  0.24  13.95  13.88  0.55  

资料来源：中信建投证券研究发展部 

（二）再融资情况 

2018 年和 19Q1 共完成再融资 6307.36 亿元，其中二级资本债 3175 亿元，占比接近一半；上市行中农业银

行（1000 亿）和华夏银行（292.36 亿）合计完成定增 1292.36 亿；可转债、优先股和永续债分别完成 990 亿、

450 亿和 400 亿。 

拟发行再融资中，永续债拟发行规模最大，达 4800 亿，均为大行或股份制银行；优先股拟发行规模 3460

亿，其中工行和中行分别拟发行 1000 亿和 1200 亿；可转债、二级资本债和定增拟发行规模分别为 1600 亿、720

亿和 80 亿。 

从个股看，大行中的工商银行、农业银行、中国银行、交通银行以及股份行中的民生银行和光大银行再融

资拟发行规模较大，预计未来成功发行后对资本充足率的提升将非常显著。 
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图表19： 已发行和拟发行再融资情况（亿元） 

 
定增 可转债 优先股 永续债 二级资本债 拟发行或已通过董事会审批 

工商银行 
     

1000 亿优先股、800 亿永续债 

农业银行 1000 
   

400 1200 亿永续债 

中国银行 
   

400 800 1200 亿优先股 

建设银行 
    

830 
 

交通银行 
     

600 亿可转债，400 亿永续债 

兴业银行 
     

300 亿优先股 

招商银行 
    

200 
 

浦发银行 
    

400 500 亿可转债、300 亿永续债 

民生银行 
     

500 亿可转债、200 亿优先股、400 亿永续债 

中信银行 
 

400 
  

500 400 亿优先股、400 亿永续债 

光大银行 
  

300 
  

500 亿二级资本债、300 亿优先股、400 亿永续债 

平安银行 
 

260 
   

500 亿永续债 

华夏银行 292.36 
    

400 亿永续债 

北京银行 
      

南京银行 
      

宁波银行 
  

100 
  

80 亿定增 

江苏银行 
 

200 
    

上海银行 
      

杭州银行 
     

100 亿二级资本债 

贵阳银行 
  

50 
 

45 
 

成都银行 
     

120 亿二级资本债 

郑州银行 
      

长沙银行 
     

60 亿优先股 

青岛银行 
      

西安银行 
      

常熟银行 
 

30 
    

无锡银行 
 

30 
    

江阴银行 
 

20 
    

张家港行 
 

25 
    

苏农银行 
 

25 
    

紫金银行 
      

总计 1292 990 450 400 3175 
 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

零售贷款及房地产业相关贷款变动趋势 

(一)零售贷款变动趋势 

2018 年所有上市银行零售贷款余额均保持双位数增长，整体增速 17.09%。其中城商行增速最高，平均增
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幅高达 36.75%，农商行、股份行和大行的增速分别为 30.98%、20.96%和 14.22%。从零售贷款占比来看，大行

和股份行占比较高，已经拥有较好的客户基础和零售转型效果，其中大行更加注重住房贷款板块，住房贷款占

总贷款比达 30.45%，远超过其他类型银行。 

个股上来看，零售贷款余额超过 40%增幅的均为城商行和农商行，转型较晚且没有全国业务布局的城商行

和农商行大部分都在大力寻求零售贷款业务，较低的零售贷款余额基数也使得同比增幅较高，城商行中长沙银

行、江苏银行、上海银行和西安银行增幅明显，尤其是西安银行增幅达 76.60%。农商行中张家港行和苏农银行

增幅超过 50%，转型效果显著。大行和股份行的零售增幅较低，尤其是零售基础较好、零售贷款余额较高的大

行和零售业务已经领先行业的招商银行，而民生银行零售贷款余额增幅最低，为 11.28%。 

从零售占比提升幅度角度来看，以上提及的几家零售贷款余额增幅较大的银行占比提升均较为明显。 

图表20： 零售贷款余额（亿元）和零售贷款占总贷款比（%） 

 
零售贷款（亿元） 零售贷款占总贷款比（%） 

 
4Q17 4Q18 同比增幅 4Q17 4Q18 4Q18-4Q17 

工商银行 49,455 56,366 13.97% 34.75% 36.55% 1.81% 

农业银行 40,059 46,773 16.76% 37.37% 39.17% 1.80% 

中国银行 39,239 44,401 13.16% 36.01% 37.57% 1.56% 

建设银行 52,799 59,575 12.83% 40.92% 43.22% 2.31% 

交通银行 14,099 16,356 16.01% 31.63% 33.69% 2.06% 

兴业银行 9,108 11,664 28.06% 37.47% 39.75% 2.28% 

招商银行 17,853 20,093 12.55% 50.08% 51.09% 1.01% 

浦发银行 12,421 14,832 19.41% 38.88% 41.79% 2.91% 

民生银行 11,058 12,305 11.28% 39.43% 39.96% 0.53% 

中信银行 12,316 14,845 20.54% 38.52% 41.04% 2.52% 

光大银行 8,300 10,532 26.89% 40.85% 43.50% 2.65% 

平安银行 8,490 11,540 35.92% 49.82% 57.77% 7.95% 

华夏银行 3,231 4,319 33.64% 23.18% 26.77% 3.59% 

北京银行 3,086 3,635 17.80% 28.65% 28.81% 0.16% 

南京银行 893 1,294 44.80% 22.97% 26.93% 3.96% 

宁波银行 1,057 1,371 29.72% 30.52% 31.94% 1.42% 

江苏银行 1,878 2,705 44.02% 25.14% 30.42% 5.29% 

上海银行 1,741 2,768 59.05% 26.21% 32.54% 6.33% 

杭州银行 937 1,277 36.35% 33.01% 36.45% 3.44% 

贵阳银行 300 397 32.36% 23.88% 23.29% -0.59% 

成都银行 399 488 22.33% 26.86% 26.29% -0.57% 

郑州银行 341 439 28.75% 26.56% 27.52% 0.97% 

长沙银行 453 712 57.26% 29.31% 34.84% 5.53% 

青岛银行 307 413 34.49% 31.35% 32.58% 1.23% 

西安银行 198 349 76.60% 17.62% 26.33% 8.71% 

常熟银行 372 473 27.39% 47.76% 51.02% 3.26% 

无锡银行 92 105 13.73% 13.99% 13.96% -0.04% 
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零售贷款（亿元） 零售贷款占总贷款比（%） 

江阴银行 54 75 38.88% 9.69% 11.94% 2.24% 

张家港行 116 176 52.67% 23.52% 29.31% 5.79% 

苏农银行 66 108 62.53% 13.52% 18.17% 4.64% 

紫金银行 182 218 19.47% 25.07% 25.00% -0.07% 

大行 195,650  223,471  14.22% 36.77% 38.65% 1.88% 

股份行 82,778  100,131  20.96% 40.73% 43.26% 2.53% 

城商行 11,590  15,850  36.75% 27.11% 30.24% 3.13% 

农商行 883  1,156  30.98% 23.81% 26.40% 2.59% 

整体 290,901 340,608 17.09% 37.21% 39.31% 2.10% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

(二)房地产业相关贷款变动趋势 

整体来看，18 年各类银行在房地产业相关贷款的投放上均加大力度，其中国有大行力度最强，18 年房地产

行业相关贷款占总贷款比例为 35.60%，同比增长1.53个百分点；股份行和城商行的占比分别为 25.80%和21.37%，

增幅均在 50bp 左右，而农商行的占比仅为 11.65%，增幅也仅为 2bp。 

从住房贷款角度来看，住房贷款占总贷款比较高的均为大行，占比在 30%上下，建设银行住房贷款占比更

是超过 35%。从占比提升幅度角度来看，大行在住房贷款投放上力度明显加强，占比增加 1.73 个百分点，而城

商行投放力度略微减轻，占比下降至 13.40%，同比下滑 6bp。个股上来看，大行中的农业银行和建设银行、股

份行中的中信银行、城商行中的郑州银行和长沙银行、以及农商行中的江阴银行租房贷款占比提升较大，占比

提升接近或超过 2%，其中长沙银行住房贷款占比提升幅度超过 3%。 

零售贷款余额提升幅度较大的银行在住房贷款占总贷款比例上并没有超越同业的突出数据，说明绝大部分

在零售贷款业务中取得较快增幅的银行零售业务发力点并不在住房贷款上而可能更偏向于信用卡、个人消费贷

和个人经营贷等零售贷款业务。 

从房地产开发贷来看，占总贷款比例超过 10%的银行有 5 家，股份制银行中仅有民生银行占比为 12.60%，

其他均为城商行：上海银行（15.07%）、成都银行（10.81%）、郑州银行（11.34%）和西安银行（10.32%）。从

变动趋势来看，有 14 家银行在房地产开发贷投放上有所减轻，尤其是各家农商行在本身房地产开发贷占比不高

的基础上继续减小房地产开发贷投放力度。个股上来看，民生银行、成都银行、郑州银行、青岛银行投放力度

大幅增加，而工商银行、中信银行、西安银行房地产开发贷投放占比下滑显著。 

图表21： 房地产行业相关贷款占总贷款比例（%） 

 
住房贷款占总贷款比（%） 房地产开发贷占总贷款比(%） 房地产行业相关贷款占总贷款比（%） 

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

工商银行 27.67% 29.77% 2.09% 5.20% 3.84% -1.36% 32.87% 33.61% 0.74% 

农业银行 29.23% 30.67% 1.44% 5.35% 5.18% -0.16% 34.58% 35.85% 1.28% 

中国银行 28.10% 29.64% 1.55% 7.53% 7.75% 0.21% 35.63% 37.39% 1.76% 

建设银行 32.65% 34.49% 1.84% 4.05% 4.57% 0.52% 36.70% 39.06% 2.36% 

交通银行 20.13% 20.76% 0.62% 4.19% 4.46% 0.27% 24.32% 25.22% 0.89% 
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住房贷款占总贷款比（%） 房地产开发贷占总贷款比(%） 房地产行业相关贷款占总贷款比（%） 

兴业银行 24.81% 25.54% 0.73% 6.23% 6.66% 0.43% 31.04% 32.20% 1.16% 

招商银行 23.38% 23.61% 0.24% 7.32% 8.05% 0.73% 30.70% 31.66% 0.96% 

浦发银行 15.81% 16.59% 0.78% 8.67% 7.99% -0.68% 24.48% 24.58% 0.10% 

民生银行 12.52% 10.89% -1.62% 9.13% 12.60% 3.46% 21.65% 23.49% 1.84% 

中信银行 15.81% 17.79% 1.98% 10.42% 8.65% -1.77% 26.22% 26.44% 0.22% 

光大银行 18.09% 15.77% -2.33% 6.99% 7.93% 0.94% 25.08% 23.70% -1.38% 

平安银行 8.97% 9.13% 0.16% 8.97% 8.81% -0.16% 17.94% 17.94% 0.00% 

华夏银行 10.79% 11.01% 0.22% 6.85% 7.39% 0.53% 17.64% 18.40% 0.76% 

北京银行 19.58% 19.35% -0.23% 8.99% 9.60% 0.61% 28.57% 28.95% 0.38% 

南京银行 13.37% 11.82% -1.55% 3.61% 2.79% -0.82% 16.98% 14.61% -2.37% 

宁波银行 0.33% 0.29% -0.03% 3.33% 2.79% -0.54% 3.66% 3.08% -0.58% 

江苏银行 13.26% 14.34% 1.08% 4.25% 4.39% 0.14% 17.51% 18.73% 1.22% 

上海银行 9.72% 8.55% -1.16% 13.78% 15.07% 1.30% 23.50% 23.63% 0.13% 

杭州银行 13.69% 15.30% 1.61% 6.53% 6.52% -0.01% 20.22% 21.81% 1.60% 

贵阳银行 7.31% 7.28% -0.04% 6.34% 6.43% 0.09% 13.65% 13.71% 0.05% 

成都银行 24.59% 24.57% -0.02% 7.63% 10.81% 3.18% 32.22% 35.38% 3.16% 

郑州银行 7.97% 10.19% 2.22% 7.78% 11.34% 3.56% 15.75% 21.53% 5.78% 

长沙银行 10.37% 13.42% 3.05% 4.38% 4.72% 0.34% 14.75% 18.14% 3.39% 

青岛银行 24.61% 23.82% -0.79% 4.23% 6.97% 2.74% 28.84% 30.79% 1.96% 

西安银行 11.31% 10.58% -0.73% 12.27% 10.32% -1.94% 23.58% 20.90% -2.68% 

常熟银行 6.39% 6.15% -0.24% 1.49% 1.54% 0.05% 7.88% 7.69% -0.20% 

无锡银行 9.97% 9.66% -0.31% 1.30% 1.08% -0.22% 11.27% 10.73% -0.53% 

江阴银行 2.13% 4.94% 2.81% 0.53% 0.31% -0.22% 2.65% 5.24% 2.59% 

张家港行 6.85% 7.29% 0.43% 1.48% 1.41% -0.07% 8.33% 8.70% 0.37% 

苏农银行 9.21% 9.29% 0.08% 3.40% 2.72% -0.68% 12.61% 12.01% -0.60% 

紫金银行 16.60% 15.99% -0.61% 7.43% 6.81% -0.62% 24.03% 22.80% -1.23% 

大行 28.72% 30.45% 1.73% 5.34% 5.14% -0.20% 34.07% 35.60% 1.53% 

股份行 17.07% 17.23% 0.16% 8.21% 8.57% 0.36% 25.28% 25.80% 0.52% 

城商行 13.46% 13.40% -0.06% 7.44% 7.97% 0.53% 20.90% 21.37% 0.47% 

农商行 8.90% 9.17% 0.28% 2.73% 2.47% -0.25% 11.62% 11.65% 0.02% 

整体 24.76% 25.78% 1.02% 6.19% 6.22% 0.02% 30.96% 32.00% 1.04% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

理财余额变动趋势 

从非保本理财余额来看，前三名分别是工商银行（2.58 万亿）、招商银行（2.05 万亿）和建设银行（1.85

万亿），而城商行和农商行因其本身规模较小，非保本理财余额规模较小。从同比增幅来看，除城商行余额同比

上升 7.29%以外，其他类型银行非保本理财余额均有所下滑。从个股来看，从增幅最大的苏农银行（56.51%）

到降幅最大的华夏银行（-33.23%），各家银行同比增幅差异很大，同类银行之间也没有类似的趋势，大行和股

份行同比变动幅度较小，城商行和农商行变化幅度不一。 
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从非保本理财余额占总资产的比例来看，股份行平均占比最高，达 19.54%，这也和股份行利用全国网点布

局扩展零售业务并针对大行实现弯道超车的零售战略部署有关。城商行占比 12.62%，而大行和农商行占比不足

10%。2018 年非保本理财余额占总资产的比例均有所下滑，其中股份行下滑程度最大，达 2.20 个百分点，农商

行次之，占比降幅 1.20 个百分点。 

从个股来看，招商银行、浦发银行、宁波银行、杭州银行和青岛银行非保本理财余额占总资产的比例超过

20%，其中招商银行占比已超过 30%；大多数零售业务传统优势明显或零售业务转型效果显著的银行其非保本

理财占比也相对较高。 

图表22： 非保本理财余额（亿）和占总资产比例（%） 

 
非保本理财余额（亿） 非保本理财余额占总资产的比例（%） 

 
4Q17 4Q18 同比增幅 4Q17 4Q18 4Q18-4Q17 

工商银行 26,657.95  25,758.57  -3.37% 10.22% 9.30% -0.92% 

农业银行 13,688.78  14,079.56  2.85% 6.50% 6.23% -0.27% 

中国银行 11,577.36  11,572.01  -0.05% 5.95% 5.44% -0.51% 

建设银行 19,622.27  18,465.24  -5.90% 8.87% 7.95% -0.92% 

交通银行 6,882.67  7,696.89  11.83% 7.62% 8.08% 0.46% 

兴业银行 11,539.45  12,247.97  6.14% 17.98% 18.25% 0.27% 

招商银行 21,778.56  20,521.83  -5.77% 34.58% 30.42% -4.16% 

浦发银行 15,353.44  13,756.83  -10.40% 25.02% 21.87% -3.14% 

民生银行 8,138.38  8,507.04  4.53% 13.79% 14.19% 0.40% 

中信银行 11,326.76  10,589.07  -6.51% 19.95% 17.45% -2.50% 

光大银行 7,378.81  6,890.02  -6.62% 18.05% 15.81% -2.24% 

平安银行 5,010.62  5,377.81  7.33% 15.42% 15.73% 0.31% 

华夏银行 7,028.86  4,693.17  -33.23% 28.02% 17.51% -10.51% 

北京银行 3,526.24  3,254.86  -7.70% 15.14% 12.65% -2.48% 

宁波银行 1,993.10  2,347.05  17.76% 19.31% 21.02% 1.71% 

江苏银行 2,580.00  2,943.00  14.07% 14.57% 15.28% 0.71% 

上海银行 2,302.00  2,527.00  9.77% 12.73% 12.46% -0.27% 

杭州银行 1,773.06  1,874.80  5.74% 21.28% 20.35% -0.92% 

贵阳银行 707.03  751.98  6.36% 15.23% 14.94% -0.29% 

成都银行 198.89  221.68  11.46% 4.58% 4.50% -0.07% 

郑州银行 375.01  363.72  -3.01% 8.60% 7.80% -0.80% 

长沙银行 438.94  449.22  2.34% 9.33% 8.53% -0.80% 

青岛银行 510.44  715.34  40.14% 16.67% 22.52% 5.85% 

西安银行 127.45  142.97  12.18% 5.44% 5.87% 0.43% 

常熟银行 276.27  292.78  5.97% 18.95% 17.56% -1.38% 

无锡银行 128.51  104.40  -18.76% 9.37% 6.76% -2.61% 

江阴银行 44.80  57.90  29.24% 4.09% 5.04% 0.95% 

张家港行 157.25  125.07  -20.46% 15.24% 11.02% -4.22% 

苏农银行 70.50  110.35  56.51% 7.40% 9.45% 2.05% 

紫金银行 87.39  69.40  -20.59% 5.11% 3.59% -1.52% 
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非保本理财余额（亿） 非保本理财余额占总资产的比例（%） 

大行 78,429.03  77,572.27  -1.09% 8.02% 7.44% -0.59% 

股份行 87,554.88  82,583.74  -5.68% 21.74% 19.54% -2.20% 

城商行 14,532.15  15,591.62  7.29% 12.91% 12.62% -0.29% 

农商行 764.72  759.89  -0.63% 10.04% 8.84% -1.20% 

整体 181,280.78  176,507.52  -2.63% 12.08% 11.04% -1.04% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

从目前已公布的净值化理财产品余额来看，大行和股份行规模已超过 1000 亿，城商行规模也超过 500 亿。

其中，兴业银行的余额已超过 6000 亿，位于上市行首位；农业银行规模接近 5300 亿，位居第二；建设银行净

值型产品增长迅速，全年发行净值型产品 192 只，余额接近 3000 亿，而 17 年末余额仅 21.15 亿。从公布净值

化理财产品余额的银行逐渐增多，规模大幅上升可以看出各银行都在主动适应新的理财产品监管政策和导向，

加快资产管理模式转型，持续优化产品结构和资产结构，从刚兑保本型产品升级为净值化产品，提升自身管理

能力并降低刚兑风险水平。 

图表23： 净值化理财产品余额（亿） 

 
4Q17 4Q18 同比增幅 

农业银行 
 

5288.33  
 

建设银行 21.15  2996.24  14067% 

交通银行 735.76  1194.56  62% 

兴业银行 1566.29  6075.34  288% 

招商银行 
 

2751.84  
 

中信银行 
 

2446.38  
 

北京银行 
 

1572.50  
 

宁波银行 
 

536.00  
 

上海银行 418.91  1197.49  186% 

杭州银行 102.32  605.16  491% 

贵阳银行 472.11  551.42  17% 

青岛银行 
 

276.73  
 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

总结 

从 18 年年报和 19 年一季报来看，上市银行整体基本面向好，主要表现在以下方面： 

其一、归母净利润、营收双双企稳回升，增速加快。18 年上市银行整体归母净利润增长 5.58%，增速快于

17 年。19 年一季度，上市银行归母净利润增速继续回升。从 18 年业绩拆借来看，只有拨备是负贡献，其他因

子均为正向贡献，规模贡献最大，其次是息差。18 年上市银行整体营收同比增长 8.32%，较 17 年上升 5.56 个

百分点，以股份行回升幅度最大。19 年一季度，营收增速进一步加快，达 15.82%。 

其二、NIM 回升提升利息净收入，中收改善叠加会计准则变更提升非息收入增速和占比。18 年 NIM 普遍

回升，整体上行回升了 7 个 BP，以农商行回升幅度最大，股份行次之。在非息收入业务上，18 年非息收入的
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增速和占比均要高于 17 年，并在 19 年一季度也都在继续上升，中间业务收入明显改善。 

其三、不良率持续下降，剪刀差普遍低于 100%。从不良率来看，18 年各家银行大都在持续改善，以农商

行改善最明显，并且这一趋势延续到 19 年一季度。在监管要求下，18 年除华夏银行之外，上市银行全部逾期

90 天以上贷款均纳入了不良，剪刀差均小于 100%。另一方面 18 年上市银行也加快了不良的核销力度，不良贷

款净生成率来看，18 年较 17 年高出 0.12 个百分点，也是不良确认压力较大的股份行和城商行上升比较明显。 

其四、拨备计提力度加大。在不良加速暴露，业绩增速加快的背景下，2018 年上市银行也加大了拨备计提

力度，拨备覆盖率和拨贷比均要高于 2017 年，并且 2019 年一季度上升趋势也在继续。其中，以农商行和大行

的拨备覆盖率上升幅度相对较大。 

其五、资产负债结构进一步改善。随着监管对同业业务的持续强力监管和各银行针对自身结构对同业资产

和同业负债的持续压缩，18 年和 19Q1 银行业整体资产负债结构进一步改善。资产端，18 年上市银行整体贷款

占比环比上升 1.97 个百分点，19 年一季度再进一步上升，以股份行和城商行上升幅度最大；同业资产占比环比

下降 0.15 个百分点，但在 19 年一季度有所回升；负债端，18 年，上市银行存款占比明显上升，平均幅度达 1.74

个百分点，以大行和股份行上升最明显。19 年一季度上升趋势也在延续；同同业负债占比环比下降了 1.53 个百

分点，以中小银行下降最明显，19 年一季度下降趋势也在延续。 

其六、资本充足度稳中有升。2018 年 A 股上市银行整体核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足

率分别为 10.21%、11.04%和 13.95%，较 17 年分别提升 0.23、0.24 和 0.55 个百分点，整体资本充足度有所提升。

大行资本充足度提升幅度最大，分别提升 0.50、0.47 和 0.89 个百分点，股份行资本充足度提升幅度也较高，城

商行和农商行资本充足度提升较小，且资本补充手段单一。 

2018 年和 19Q1 共完成再融资 6307.36 亿元，拟发行再融资还有 1 万亿的规模。预计未来成功发行后对资

本充足率的提升将非常显著，制约银行估值的资本金约束将得到极大的缓解，也满足了后续各家银行成立理财

子公司、拓展零售业务和探索金融科技等资本金需求。 

其七、零售业务持续转型。2018 年所有上市银行零售贷款余额均保持双位数增长，整体增速 17.09%。其中

城商行增速最高，平均增幅高达 36.75%，农商行、股份行和大行的增速分别为 30.98%、20.96%和 14.22%。从

零售贷款占比来看，大行和股份行占比较高，已经拥有较好的客户基础和零售转型效果，其中大行更加注重住

房贷款板块，住房贷款占总贷款比达 30.45%，远超过其他类型银行。 

投资建议 

尽管中美贸易冲突再次重启，但是其对实体经济的负面冲击和对银行股估值的影响程度将小于 18 年，主要

原因是两点。其一、我国宏观的货币政策和财政政策将有效应对可能带来的冲击，比如：5 月 6 日，央行实施

的争对中小银行的定向降准，释放流动性 2800 亿，来增加小微、民营企业贷款投放；预计后续类似的定向降准

政策还会有。宽松财政政策也将会继续发力；其二、随着行业监管政策的实施，银行业不良率将更加真实，隐

性不良消除，资产质量对银行股估值的约束力下降。2019 年开始实施的《商业银行金融资产风险分类暂行办法》

将部分抵消掉中美贸易冲突导致的经济下行可能诱发的不良率回升对银行估值的负面冲击。  

银行股整体观点：看好 2 季度，看好相对收益，更看好股份制。因为短中期看风险在下降。在流动性宽松

背景下，银行板块相对收益不明显；但是随着后续结构性宽松货币政策的持续，银行板块将获得相对收益。目

前老 16 家上市银行 19/20 年 PB 为 0.8/0.7，板块估值有望从 0.8 倍修复到 1 倍。 
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看好的主要原因：其一、宽信用在 2 季度实现；其二、经济有望企稳；其三、地方政府债务问题的解决方

案陆续出台。在流动性松紧适度背景下，地方政府隐性债务风险敞口或增大。后续此类的政策预计会更多。其

四、政策仍将在场，结构性宽松货币政策和宽松财政政策将延续。其五、金融供给侧结构改革推进提高资源配

置效率，降低板块风险。 

资产质量和资本是约束银行股估值主要因素，19 年这两个约束条件都将缓解，板块估值有望从 0.8 倍修复

到 1 倍。其一、资产质量方面。随着《商业银行金融资产风险分类暂行办法暂行办法》的实施，隐性不良将不

存在，银行不良率真实性提高，有助于银行估值中枢的上移；同时之前，银行估值中反映了最悲观的预期，而

未来地方政府债务风险下降，银行估值需要修复。其二、资本方面。永续债将密集发行，永续债发行计划合计

规模达 4800 亿。永续债的发行将有助于缓解银行资本金压力，增加银行信贷投放的能力，提升杠杆。 

中长期重点推荐：招行、平安、宁波、南京、浦发，民生；常熟、吴江；上海。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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