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行业走势图 

银行信贷结构有何变化？ 
 

贷款结构向个贷倾斜，四类银行各擅胜场 

截至 18 年末，32 家上市银行对公贷款 52.07 万亿，YoY +5.73%，同比增量
2.82 万亿（17 年为 3.65 万亿）；零售贷款 36.40 万亿，YoY +17.21%，同比
增量 5.34 万亿（17 年为 5.35 万亿）。17-18 年，32 家行整体来看，对公占
比下降，个贷上升，二者交换了 2.47 pct；贷款结构向零售转移，房贷仍是
其增量的主力。18 年末，19 家上市银行对公不良率(加权)为 2.07%，比 17
年上行 1BP；7 家上市银行对公不良率 2.16%，零售不良率 0.68%，较 17 年
下降 4BP 和 6BP；零售不良率比对公低 1.48 pct。（19 家、7 家为有相应披
露数据的口径） 

潜在信用风险担忧缓解，不良率稳中趋降 

18 年末，对公不良易发行业占比下降，大行/股份/城商均下降到了 20%左右；
农商行虽然也在持续下降，但仍高达 40%左右，其中大部分为制造业贷款。
股份行/城商行/农商行零售不良易发贷款占比上升，因其不同程度地依靠了
信用卡、消费及经营贷来扩张个贷；但考虑到零售整体不良中枢低于对公，
该过程仍可使资产质量得到优化。大行主要以房贷拓展个贷，故其零售不良
易发占比维持低位，信用风险担忧较小。制造业和批发零售的不良生成压
力分化。17-18年，19家上市行不良贷款行业结构，制造业占比上行 1.77 pct，
交运仓储邮政业占比上升 0.84 pct，风险仍在持续暴露；而批发零售和采矿
业不良占比则分别下行 2.23 pct、1.28 pct，不良生成势头收敛。二者对冲，
整体不良率平稳。19Q1 多数银行不良率环比持平或下降。33 家上市行中，
19Q1 不良率环比持平的有 10 家，环比上升的有 4 家，环比下降有 19 家。 

考虑风险成本后，个贷收益率优势更显著 

个贷的不良率低于对公，且该优势近年来有所扩大。18 年末样本 19 家上市
行，对公不良率 2.16%，零售 0.68%，零售优于对公 1.48 pct。且自 15 年 1.20 
pct 以来，逐年有所扩大。考虑风险成本后的收益率如何呢？找出 18 年年
报中披露的对公和个贷的收益率，扣除相应不良率，得到扣除风险成本后的
贷款收益率，计算个贷对公的差距。各家银行比较来看，除了民生的个贷低
于对公 2BP 外，其余 12 家披露完整的银行，个贷都高于对公。这表明个贷
相比于对公的确性价比更高。这 13 家行中，个贷高于对公的算术平均为 1.66 
pct，平安的 4.88 pct、招行 3.13 pct 远超平均、尤为亮眼，表明其正充分享
受着零售转型的硕果。此外，上海的 2.59 pct 和建行的 2.11 pct 也颇为占优。 

投资建议：不良率稳中趋降，零售转型优势凸显 

18 年个贷占比提升 2.47 pct，零售转型继续推进；个贷不良率低于对公 1.48 
pct，使得个贷扣除风险成本后的收益率高于对公 1.66 pct，平安、招行等零
售转型领跑者已在品尝硕果。主推低估值、涨幅较小、长逻辑较好的平安、
江苏、常熟、兴业，关注招行等估值较高但基本面优异的标的。 

风险提示：信用卡、消费及经营贷受共债风险波及；内外部不确定性加强。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-05-20 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600919.SH 江苏银行 7.16 买入 1.13 1.29 1.48 1.69 6.34 5.55 4.84 4.24 

601818.SH 光大银行 3.88 买入 0.64 0.70 0.76 0.84 6.06 5.54 5.11 4.62 

601166.SH 兴业银行 18.21 买入 2.92 3.33 3.85 4.31 6.24 5.47 4.73 4.23 

600000.SH 浦发银行 11.34 买入 1.90 2.09 2.30 2.57 5.97 5.43 4.93 4.41 

000001.SZ 平安银行 12.38 买入 1.45 1.69 2.05 2.47 8.54 7.33 6.04 5.01 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 贷款端更侧重零售，四组银行各擅胜场 

1.1. 贷款向零售端倾斜，银行经营策略分化 

18 年个贷增速高于对公，不良率稳中有降。18 年末，32 家上市行对公贷款 52.07 万亿，
YoY +5.73%，同比增量 2.82 万亿（17 年为 3.65 万亿）；零售贷款 36.40 万亿，YoY +17.21%，
同比增量 5.34万亿（17年为 5.35万亿）。18年末，19家上市银行对公不良率(加权)为 2.07%，
比 17 年上行 1BP；7 家上市行对公不良率 2.16%，零售 0.68%，较 17 年分别下降 4BP、6BP。 

本报告涉及如下口径：1）32 家行，指在 A 股 32 家上市银行中，剔除紫金，再加上邮储；
2）19 家行披露了对公不良的行业细分项，包括 4 家大行（工农中建）、7 家股份行（不含
华夏）、8 家城商行（不含北京/宁波/成都/西安）、6 家农商行（不含紫金）；3）共有 7 家
披露了零售贷款细分项，包括 3 家大行（建农中）、4 家股份行（招商/浦发/兴业/民生）。 

表 1：上市银行按行业细分的贷款及不良披露完整性清单 

类别 银行 贷款细分项 不良细分项  类别 银行 贷款细分项 不良细分项 

  对公 个贷 对公 个贷    对公 个贷 对公 个贷 

大行 工商 √ √ √ ×  城商 宁波 √ √ × × 

大行 建设 √ √ √ √  城商 上海 √ √ √ × 

大行 农业 √ √ √ √  城商 江苏 √ √ √ × 

大行 中国 √ √ √ √  城商 杭州 √ √ √ × 

大行 交通 √ √ × ×  城商 长沙 √ √ √ × 

大行 邮储 √ √ √ ×  城商 贵阳 √ √ √ × 

股份 招商 √ √ √ √  城商 成都 √ √ × × 

股份 中信 √ √ √ ×  城商 郑州 √ √ √ × 

股份 浦发 √ √ √ √  城商 青岛 √ √ √ × 

股份 民生 √ √ √ ×  城商 西安 √ √ × × 

股份 兴业 √ √ √ √  农商 常熟 √ √ √ × 

股份 光大 √ √ √ ×  农商 无锡 √ √ √ × 

股份 华夏 √ √ × ×  农商 苏农 √ √ √ × 

股份 平安 √ √ √ √  农商 江阴 √ √ √ × 

城商 北京 √ √ × ×  农商 张家港 √ √ √ × 

城商 南京 √ √ √ ×  农商 青农商 √ √ √ × 

资料来源：银行财报，天风证券研究所 

从 32 家行合并的贷款增量结构变化来看：1）18 年对公贷款增量弱于 17 年，主要是因为
批发零售压降了 3737 亿，基建类新增投放量有所下降，租赁商务服务少增 5403 亿、电力
燃气水的生产供应少增 3942 亿、交运仓储邮政少增 1706 亿；2）对公与个贷的增量差异
在扩大，17 年个贷增量超 1.70 万亿，18 年则超 2.52 万亿，贷款向个贷倾斜势不可挡；3）
18 年房贷按揭增量超过了对公贷款，对公贷款增量 2.82 万亿，而房贷按揭增 3.24 万亿，
房贷是零售占比提升的主要支撑点；4）信用卡和消费及经营贷新增投放边际略收紧，信
用卡贷款同比少增 391 亿，消费及经营贷同比少增 3022 亿，整体的风险偏好有收紧迹象。 

图 1：2017-2018 年 32 家上市银行合计各行业贷款净增量对比（单位：亿元） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

(5,000)

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

对
公
贷
款

个
人
按
揭
贷
款

信
用
卡

房
地
产
业

租
赁
和
商
务
服
务
业

交
运
仓
储
和
邮
政
业

消
费
及
经
营
性
贷
款

金
融
业

水
利
环
境
公
共
设
施

其
他
（
个
贷
）

建
筑
业

电
力
燃
气
及
水

住
宿
餐
饮

卫
生
社
保
和
社
服

农
、
林
、
牧
、
渔

信
息
计
算
机
和
软
件

居
民
服
务
及
其
他

制
造
业

采
掘
业

其
它

批
发
和
零
售
业

2018-2017 2017-2016



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

从 32 家合并的行业贷款结构来看：1）房贷按揭在贷款中占比达 27%，几乎相当于对公前
三大行业之和，以其不易发生不良的特性，成为资产质量的稳定器；2）对公前 8 大行业
由 3 块构成，不良易发的制造业+批发零售占比 17%，代表基建类的 4 个行业（交运仓储
邮政、租赁和商务服务、电力燃气水、水利环境公共设施）占比 26%，地产相关的房地产
和建筑业共 9%；3）零售端的信用卡、消费及经营贷体量尚小，各占 7%和 5%，未来空间
较大。 

各组银行的行业贷款结构特征表现出分化。1）大行的房贷按揭、基建类分别为 31%和 28%，
高于其他组，资产质量整体更为稳健；2）股份行的信用卡占比 14%，高于其他组，其对公
占比在 60%以下，低于其他组，表明其以信用卡为主突破口的零售转型较为彻底；3）城商
行的租赁商务服务、水利环境和公共设施占比分别达 14%和 8%，高于其他组，依托于省会
城市展开的基建投资的业务特征在此体现；4）6 家农商行中的 5 家扎堆于苏锡常一带，当
地制造业较为发达，故其制造业贷款占比高达 28%，此外，受经营地所限，其房贷和信用
卡扩张相对困难，于是更多地采取同互联网平台合作贷款的方式，发展消费及经营贷。 

图 2：2018 年末各组上市银行贷款结构（仅展示对公前 8 大行业和零售前 3 个分类） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

17-18 年个贷占比提升 2.47 pct，制造业/批发零售占比下降。32 家整体来看，17-18 年
变化如下：1）贷款向零售转移，房贷是其中的主力，对公占比下降，个贷上升，二者交
换了 2.47 pct（15/16/17 年分别为 2.17 pct、3.72 pct、2.62 pct），尽管部分受房地产政策
影响，住房按揭仍贡献了 1.30 pct 的幅度；2）制造业、批发零售业占比下行， 

图 3：2017-2018 年 A 股上市银行贷款结构变化情况 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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1.2. 房贷/信用卡是全国性银行零售拓展利器 

贷款向个贷倾斜是大势所趋。在 10 年左右的时间跨度内，观察大行/股份行/城商行/农商
行四组银行，其均呈现出鲜明的从对公转向零售的趋势。对公占比降；个贷占比升。从 11

年到 18 年，该四组银行的对公和个贷分别累计交换了 18.9 pct、13.8 pct、15.6 pct、21.4 pct。
比较这 7 年的转换幅度，是农商行>大行>城商行>股份行。而截至 18 年末的转换进度排
序则是：股份行>大行>城商>农商。股份行相对更为彻底，其零售贷款占比已达 45.1%，
高于大行 39.3%、城商行 31.3%、农商行 29.3%。 

图 4：贷款端转向零售的程度：股份行>大行  图 5：城商/农商行贷款端转向零售的程度相对较低 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

房贷和信用卡是个贷扩张的主战场。32 家上市行整体来看，零售贷款占比从 17 年的 38.7%

提升至 18 年的 41.1%，这 2.47 pct 的提升，主要由住房按揭和信用卡贡献（各占 1.30 pct

和 0.77 pct）。18 年零售贷款占比提升幅度：股份行>城商行>大行>农商行。看各组银行
的主要驱动因子：大行靠房贷（1.92 of 2.13 pct），股份行靠信用卡（1.91 of 3.46 pct），城
商行、农商行几乎全靠消费及经营性贷款（2.94 of 3.22 pct，1.83 of 2.07 pct）。由此看出，
地方法人银行受限于地域，房贷和信用卡基础薄弱，其零售转型则主要靠消费及经营贷。 

图 6：17-18 年各组上市银行零售贷款占比提升贡献拆解 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

股份行贷款端零售转型更具优势。逐家观察上市银行零售贷款结构可发现：1）邮储/平安
/招商/常熟贷款端零售转型较为彻底，32 家上市行中，大行中邮储，股份行中平安、招商，
农商行中常熟，个贷占比分别为 60%、59%、53%、54%，显著高于其他上市银行，也因此，
其在经营上更不容易受经济周期波动影响较；2）大行一般不太重视信用卡、消费及经营
贷，而地方银行受经营地局限，其信用卡和房贷又容易面临瓶颈，而股份行在房贷/信用卡
/消费及经营贷三者之间可以结合地更好，在零售转型上具备得天独厚地优势。 
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图 7：2018 年末 33 家上市银行零售贷款细分项在总贷款中的占比结构 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

1.3. 不良高发行业贷款占比下降 

所谓不良易发行业，通常指那些不良率常常在整体不良率的 1.5 倍以上的行业。试以 2018

年的不良率为例。对公行业中，制造业、批发零售业、采矿业的不良率是整体对公不良率
的 2.5 倍/2.2 倍/1.5 倍（在以往年份中，该倍数关系也相对稳定），我们称其为“对公不良
易发行业”。零售类别中，其他类(个贷)、信用卡、消费及经营性贷款的不良率是整体零售
不良率的 2.3 倍/1.9 倍/1.9 倍，故也称其为“零售不良易发行业”。但应注意到，因对公和
零售贷款不良率本身差异较大，因此“零售不良易发行业”比“对公不良易发行业”的安
全性，也还是要好出不少。 

图 8：不良易发行业的特征——不良率往往是当年整体不良率的 1.5 倍以上 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

对公不良易发行业占比持续下降。大行/股份/城商均在 18 年下降到了 20%左右；农商行虽
然也在持续下降，但 18 年末仍有约 40%，但应注意到，其大部分应该由制造业构成。大行
以房贷拓展个贷，故其不良易发占比维持低位。因股份行/城商行/农商行均不同程度地采
取了房贷以外的零售扩张方式，其零售不良易发贷款占比是上升的。但仍需注意，因零售
整体不良中枢低于对公，纵使用零售不良易发品种置换对公不良易发行业，资产质量仍然
能得到优化。 
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图 9：对公不良易发行业贷款占比持续下降  图 10：零售不良易发贷款占比稳步上升（大行保持平稳） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

1.4. 基建类贷款占比稳定在较高水平 

基建类占比在相对高位企稳。此前我们定义了与基建密切相关的 4 个行业，交运仓储邮政、
租赁和商务服务、电力燃气水、水利环境公共设施。大行和城商行的基建类贷款占比较高，
17-18 年稳定在 25%-30%之间，股份行接近 20%，城商行稳定在略高于 15%的水平。基建类
行业贷款增速有所下滑。18 年上半年延续了 17 年以来的严监管态势，地方政府隐性债务
整治和去杠杆叠加，或使得 18 年基建类贷款同比增速有所下滑。但在 19 年年初政府工作
报告对稳增长的强调，以及当前贸易摩擦反复的态势下，逆周期调节有望保持力度，基建
增速有望回升。 

图 11：基建类 4 个行业的占比在相对高位企稳  图 12：基建类 4 个行业贷款同比增速 18 年有所下滑 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2. 资产质量整体向好，个贷业务性价比更佳 

2.1. 仍以制造+批发零售为主，但生成压力分化 

不良贷款仍以制造业和批发零售为主。仅部分银行在 18年年报中披露了分行业不良贷款，
由此我们能得到 4 家大行（不含交行/邮储）、7 家股份行（不含华夏）、8 家城商行（不含
北京/宁波/成都/西安）的合并口径。19 家合并口径来看，制造业、批发和零售业分别占比
46%、26%，其他行业占比都在 7%以下。分组来看，8 家城商行的批发零售业不良占比高达
42%，较为突出；城商行、股份行制造业不良占比低于大行。 
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图 13：2018 年各组上市银行对公不良贷款结构 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

制造业和批发零售的不良生成压力分化。观察各行业不良贷款在总不良中占比，可知不良
生成压力变化。从 17 年到 18 年，19 家上市行整体来看，制造业占比上行 1.77 pct，交运
仓储邮政业不良占比上升 0.84 pct，风险仍在持续暴露；而批发零售和采矿业不良占比则
分别下行 2.23 pct、1.28 pct，不良生成势头在收敛。制造业和批发零售业的不良生成压力
在一收一放之间获得平衡，整体不良生成平稳。 

图 14：2017-2018 年对公各行业不良贷款占比变化 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.2. 18 年末到 19Q1，不良率“稳中趋降” 

共有 7 家上市银行披露了完整的对公及零售贷款细项分类，3 家大行+4 家股份行。零售不
良率低于对公 1.48 pct。即使是零售里相对不良高发的信用卡、消费及经营贷，其 18 年不
良率仅为 1.29%和 1.26%，在多个对公行业中位于中下游水平。再加上不良率低至 0.27%、
且体量较大的房贷按揭，18 年零售贷款整体不良率仅为 0.68%。而彼时对公贷款不良率已
高达 2.16%。 
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图 15：2017-2018 年 7 家上市银行分行业不良率变化情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：7 家披露不良贷款细项分类的上市银行分别为：（大行中）建行、农行、中行，（股份行中）招行、浦发、兴业、平安；数据标签为 18 年数据。 

18 年末上市银行不良率稳中趋降。按年报中有披露不良细项的 19 家上市行合并口径，从
17 年到 18 年，公司贷款不良率(加权)仅上行 1BP，总体保持稳定。其中，大行持平，股
份行和城商行分别上行 5BP、9BP。分行业不良率来看，有 12 个行业上行，4 个行业下行。
制造业和批发零售业分别上行 55BP 和 26BP，而采矿业、建筑业、房地产业不良率下行 37BP、
30BP、13BP。两股力量在此基本坏互相抵消，使整体不良率平稳。 

图 16：2017-2018 年上市银行对公各行业不良率变化情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

不良率“稳中趋降”的态势在一季报中进一步得到验证。19Q1 多数银行不良率环比持平
或下降。共有 10 家银行 19Q1 不良率与 2018 年底持平；仅 4 家银行不良率环比上升，贵
阳+11BP、张家港+6BP、上海+5BP、西安+3BP；共 19 家不良率是下降的，降幅较大的，
青农商行-11BP、江阴-7BP、农行/北京-6BP、中信/杭州-5BP。资产质量整体环比改善较
为显著。 
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图 17： 2018-19Q1 上市银行不良率变化幅度——下降者居多（单位：个） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.3. 考虑风险成本后，个贷收益率优势更显著 

个贷的不良率低于对公，且该优势近年来有所扩大。观察样本 19 家上市行 18 年情况，对
公不良率 2.16%，零售 0.68%，零售优于对公 1.48 pct。且从 15-18 年分别为 1.20 pct、1.44 

pct、1.46 pct、1.49 pct，逐年有所扩大。而对应的贷款收益率如何呢？要加权计算可能比
较麻烦。换成单家银行的思路，将 18 年年报中披露的对公贷款和个贷的收益率找出来，
分别扣除对应的不良率，比较之后的轧差，哪个比较大。结果，除了民生的个贷轧差低于
对公 2BP 外，其余 12 家披露完整的银行，个贷轧差都高于对公。这表明个贷相比于对公
的确性价比更高。13 家行该差距的算术平均为 1.66 pct，平安的 4.88 pct、招行 3.13 pct

远超平均、尤为亮眼，表明其正充分享受着零售转型的硕果。此外，上海的 2.59 pct 和建
行的 2.11 pct 也颇为占优。 

图 18：2018 年上市银行扣除风险成本后的个贷收益率普遍高于对公 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

3. 投资建议：不良率稳中趋降，零售转型优势凸显 

（一）贷款结构向个贷倾斜，银行经营策略分化 

截至 18 年末，32 家上市银行对公贷款 52.07 万亿，YoY +5.73%，同比增量 2.82 万亿（17

年为 3.65 万亿）；零售贷款 36.40 万亿，YoY +17.21%，同比增量 5.34 万亿（17 年为 5.35

万亿）。17-18 年，32 家行整体来看，对公占比下降，个贷上升，二者交换了 2.47 pct；
贷款结构向零售转移，房贷仍是其增量的主力。18 年末，19 家上市银行对公不良率(加权)
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为 2.07%，比 17 年上行 1BP；7 家上市银行对公不良率 2.16%，零售不良率 0.68%，较 17

年下降 4BP 和 6BP；零售不良率比对公低 1.48 pct。（19 家、7 家为有相应披露数据的口径） 

（二）潜在信用风险担忧缓解，不良率稳中趋降 

18 年末，对公不良易发行业占比下降，大行/股份/城商均下降到了 20%左右；农商行虽然
也在持续下降，但仍高达 40%左右，其中大部分为制造业贷款。股份行/城商行/农商行零
售不良易发贷款占比上升，因其不同程度地依靠了信用卡、消费及经营贷来扩张个贷；但
考虑到零售整体不良中枢低于对公，该过程仍可使资产质量得到优化。大行主要以房贷拓
展个贷，故其零售不良易发占比维持低位，信用风险担忧较小。制造业和批发零售的不良
生成压力分化。17-18 年，19 家上市行不良贷款行业结构，制造业占比上行 1.77 pct，交
运仓储邮政业占比上升 0.84 pct，风险仍在持续暴露；而批发零售和采矿业不良占比则分
别下行 2.23 pct、1.28 pct，不良生成势头收敛。二者对冲，整体不良率平稳。19Q1 多数
银行不良率环比持平或下降。33 家上市行中，19Q1 不良率环比持平的有 10 家，环比上升
的有 4 家，环比下降有 19 家。 

（三）考虑风险成本后，个贷收益率优势更显著 

个贷的不良率低于对公，且该优势近年来有所扩大。18 年末样本 19 家上市行，对公不良
率 2.16%，零售 0.68%，零售优于对公 1.48 pct。且自 15 年 1.20 pct 以来，逐年有所扩大。
考虑风险成本后的收益率如何呢？找出 18 年年报中披露的对公和个贷的收益率，扣除相
应不良率，得到扣除风险成本后的贷款收益率，计算个贷对公的差距。各家银行比较来看，
除了民生的个贷低于对公 2BP 外，其余 12 家披露完整的银行，个贷都高于对公。这表明
个贷相比于对公的确性价比更高。这 13 家行中，个贷高于对公的算术平均为 1.66 pct，平
安的 4.88 pct、招行 3.13 pct 远超平均、尤为亮眼，表明其正充分享受着零售转型的硕果。
此外，上海的 2.59 pct 和建行的 2.11 pct 也颇为占优。 

投资建议： 18 年个贷占比提升 2.47 pct，零售转型继续推进；个贷不良率低于对公 1.48 pct，
使得个贷扣除风险成本后的收益率高于对公 1.66 pct，平安、招行等零售转型领跑者已在
品尝硕果。主推低估值、涨幅较小、长逻辑较好的平安、江苏、常熟、兴业，关注招行等
估值较高但基本面优异的标的。 

 

4. 风险提示 

信用卡、消费及经营贷受共债风险波及；内外部不确定性加强。     
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