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重点股票  
 2018A  2019E  2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宁波银行 2.08 11.19 2.50 9.33 3.00 7.78 推荐  

招商银行 3.19 10.91 3.64 9.58 4.09 8.52 推荐  

南京银行 1.31 6.13 1.45 5.52 1.66 4.82 推荐  

平安银行 1.45 10.30 1.68 8.89 1.94 7.66 推荐  

建设银行 1.02 6.97 1.08 6.60 1.14 6.25 谨慎推荐 

常熟银行 0.54 14.74 0.64 12.44 0.76 10.48 谨慎推荐 

工商银行 0.84 6.60 0.87 6.31 0.91 6.08 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 7 月银行股再次由正转负，录得 0.27%的跌幅，行业排名降至第 9 位。

截至 8 月 12 日，全年累计上涨 14.97%，申万排名第 11 位。板块整体

市盈率（历史 TTM）6.53X，跌回 2 月时的水平，相比 A 股估值折价

维持 60%；整体市净率为 0.85X，相比 A 股估值折价略微收缩至 47%。 

 7 月新增短期贷款大幅减少。截至 2019 年 7 月末，我国银行业贷款总

额达到 147.02 万亿元，同比增长 12.57%。7 月新增人民币贷款 1.06

万亿元，同比减少 26.90%。分期限看，短期贷款及票据融资降幅明显，

录得负值。分贷款主体看，居民、企业、非银占比分别为 48%、28%、

22%。企业贷款大幅下降，非银机构回升明显。 

 7 月新增人民币存款创年内次低值。截至 2019 年 7 月末，我国银行业

存款规模达到 188.21 万亿元，同比增长 8.08%。7 月新增人民币存款

6420 亿元，新增存款主要来自财政存款和非银金融机构。累计存贷差

为 41.19 万亿元，存贷比攀升至 78.11%。  

 7 月资金价格普遍下行。大部分理财产品预期收益率缓步下行。从月

度均值来看，普遍出现 2-5BP 下行。7 月银行间同业拆借利率大部分

下行，不过整体（加权平均）出现上行，重回 2%以上至 2.08%。票据

利率小幅上行后继续探底。伴随降息潮的来临，前面徘徊的底部或将

打破。  

 维持行业“同步大市”评级。二季度银行业监管数据显示各项指标均

有所下行。不过已披露半年度业绩快报（半年报）的上市银行绝大部

分业绩增速还是保持加速向上。经济增速下行之下，银行顺周期经营

模式更难独善其身，差异化经营将变得越来越关键，因此质地优良、

经营稳健的银行必将获得更高的市场溢价，持续重点推荐招商银行、

宁波银行，建议关注拐点恢复的南京银行、转型见效的平安银行。 

 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 

7 月，银行股涨幅再次由正转负，跑输大部分市场基准指数。银行股 7 月月度录得

0.27%的跌幅，仅仅跑赢上证综指，在申万 28 个一级行业中排名降至第 9 位。截至 8 月

12 日，银行股全年累计上涨 14.97%，申万排名升至第 11 位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 8 月 12 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

7 月，银行板块整体估值震荡反复，8 月上旬有所下行。截至上周五（8 月 9 日），

银行板块整体市盈率（历史 TTM）降至 6.53X，跌回 2 月时的水平，依旧高于 7 年中位

值（6.32X）和均值（6.23X），相比 A 股估值折价维持 60%；板块整体市净率降至 0.85X，

不过依旧低于过去 7 年中位值（0.95X）和均值（1.00X），相比 A 股估值折价略微收缩

至 47%。 

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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7 月，A 股 32 家银行（剔除 8 月新上市的苏州银行）有 19 家出现上涨，1 家持平，

12 家下跌，行业总体平均涨幅为 0.19%。其中，股份行月度涨幅排名继续位列第 1 位，

月度平均涨幅 2.64%，主要由兴业银行（4.59%）、招商银行（4.34%）带领；国有行涨

幅排名第 2 位，月度平均涨幅为 0.48%，主要受益于建设银行（3.39%）；城商行涨幅排

名重回第 3 位，月度平均涨幅为-0.03%，主要是受西安银行（-12.53%）拖累，上海银

行、南京银行、杭州银行表现抢眼；农商行月度涨幅排名再次跌回末位，月度平均涨幅

为-2.43%，主要是受青农银行（-14.31%）和紫金银行（-8.75%）拖累。 

图 4：上市银行涨跌幅（截至 8 月 12 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据跟踪 

2.1 7 月新增短期贷款大幅减少 

截至 2019 年 7 月末，我国银行业贷款总额达到 147.02 万亿元，同比增长 12.57%，

增速环比继续下降 45BP，同比下降 61BP，其中短期贷款增速下降 56BP 至 6.70%，中

长期贷款增速下降 33BP 至 13.38%，相比 2018 年同期降幅扩大至 2.12pcts。 

7 月份新增人民币贷款 1.06 万亿元，低于我们上月行业月报中对此的预期值

（1.19-1.38 万亿元）。7 月新增人民币贷款同比减少 26.90%，增速环比上月下降 17.11pcts，

同比大幅下降 102.55pcts。分期限来看，短期贷款及票据融资新增-216 亿元，降幅明显，

环比与同比分别少增 8252、3337 亿元，这是继 2016 年 12 月后该指标第二次出现负值，

主要是短期贷款出现较大幅度回落；中长期贷款新增 8095 亿元，环比与同比分别少增

516、1356 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、企业、非银占比分别为 48%、28%、22%。企业贷款大幅

下降，录得新增 2974 亿元，环比与同比分别少增 6131、3527 亿元；非银机构回升明显，

由负转正，录得新增 2328 亿元，环比与同比分别多增 2489、746 亿元；居民贷款出现

小幅下降，录得新增 5112 亿元，环比与同比分别少增 2505、1232 亿元，其中居民短贷

录得新增 695 亿元，环比与同比分别少增 1972、1073 亿元，推测居民利用短贷支付房

贷的情况在严监管背景下愈趋减少。 

1-7 月，累计新增贷款 10.73 万亿元，同比增长 2.35%，增速环比回落 4.70pcts，同

比回落幅度大幅扩大至 16.79pcts。从过去 8 年数据来看，1-7 月新增贷款在全年占比基

本上处于 62-66%区间，2015 年有所偏高，占比超过 68%。参照近两年的比例，假设 2019

年 1-7 月新增贷款全年占比保持在 64-65%区间，则 2019 年全年新增贷款预计达到

16.5-16.8 万亿元（相比我们上月时的预测继续回落 0.5 万亿元），同比涨幅收窄至

2.1-3.7%。如果 1-8 月新增贷款全年占比控制在 73%，预计 8 月新增贷款 1.32-1.51 万亿

元。 
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图 9：金融机构单月新增贷款构成（亿元）  图 10：1-7 月新增贷款累计（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 7 月新增人民币存款创年内次低值 

截至 2019 年 7 月末，我国银行业存款规模达到 188.21 万亿元，同比增长 8.08%，

增速环比上月下降 27BP，同比增速下降 44BP。 

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 

7 月，新增人民币存款 6420 亿元，在年内仅高于 4 月数值，环比与同比分别少增

16280、3880 亿元。新增存款增加主要来自财政存款和非银金融机构。7 月居民户新增

存款再度录得负值（-1032 亿元），环比少增 12363 亿元，不过同比多增 1900 亿元。企

业新增存款也录得负值（-13900 亿元），环比与同比分别少增 29529、7712 亿元。非银

金融机构与财政新增存款均由负转正。其中，财政存款新增 8091 亿元，环比虽然多增

1.31 万亿元，不过同比少增 1254 亿元；非银金融机构新增存款 1.34 万亿元，环比与同

比分别多增 1.82 万亿元、4791 亿元。 

由于月度新增存款大幅低于贷款，7 月新增存贷差额有所回落。累计存贷差为 41.19

万亿元，环比下降 4088.68 亿元，存贷比攀升至 78.11%。 
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图 13：存贷差与存贷比（亿元）  

 

资料来源：wind，财富证券 

2.3 7 月资金价格普遍下行 

7 月大部分理财产品预期收益率缓步下行。从月度均值来看，普遍出现 2-5BP 下行。

1 个月预期收益率下行幅度较大，跌幅 15BP。截至 8 月 4 日，各期限的预期收益率相

比 6 月底基本下行，其中 9 个月、1 年、1 个月期限的收益率分别下行 24、24、12BP

至 3.95%、4.25%、3.76%，不过 4 个月期限的收益率回补上行，回升 3 BP 至 4.15%。9

个月期限的预期收益率出现明显倒挂，跌破 4%。 

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 

7 月银行间同业拆借利率大部分下行，不过整体（加权平均）出现上行，重回 2%

以上至 2.08%，同比跌幅收窄至 39 BP，主要受隔夜拆借利率上行影响（上行 40BP）。

不过，其他期限利率降幅明显，其中 30 天、21 天、90 天环比分别下行 56、46、35BP

至 2.75%、2.66%、3.44%，30 天以下期限利率基本跌破 3%，仅 7 天超过（3.08%）。从
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同比来看，各期限利率依旧保持下跌，除 6 个月期限利率外，其余期限利率均下降，不

过降幅明显收窄，21 天降幅最大（81BP）。 

代表银行资金成本的票据利率从 7 月以来持续下行。截至 7 月 24 日，四个区域 6

个月的直贴利率在 2.40%-2.65%区间，同比均下跌 110-120BP，长三角跌幅较大。票据

转贴利率（6 个月）降至 2.40%，同比下跌扩大至 100BP。伴随降息潮的来临，前面徘

徊的底部或将打破。 

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 

7 月 19 日，中国银保监会、证监会发布《关于商业银行发行优先股补充一级资本

的指导意见（修订）》。修订后的《指导意见》共十条。修订内容主要体现在：一是本次

修订后，股东人数累计超过 200 人的非上市银行，在满足发行条件和审慎监管要求的前

提下，将无须在“新三板”挂牌即可直接发行优先股；二是进一步明确了合规经营、股

权管理、信息披露和财务审计等方面的要求。本次修订主要删除了非上市银行发行优先

股补充一级资本要求在新三板挂牌的前置条件，影响范围是非上市银行。这将大大促进

商业银行尤其是中小银行多渠道补充资本，有利于非上市银行提高信贷投放能力，为民

营企业和小微企业提供更多金融支持，提升商业银行对实体经济的服务能力。 

7 月 23 日，中国银保监会印发《商业银行股权托管办法》（以下简称《办法》）。《办

法》共四章二十一条，分为总则、商业银行股权的托管、监督管理和附则，主要内容包

括：一是明确股权托管方式。《办法》规定上市、在新三板挂牌的商业银行股权托管应

按照现有法律法规进行，非上市商业银行可以按照市场化原则，自行选择符合条件的股
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权托管机构。二是规定股权托管基本业务框架。商业银行应向托管机构完整、及时、准

确地提供股东名册及有关股权信息资料。托管机构应严格遵照双方签订的服务协议，勤

勉尽责地对股东名册进行管理，保障商业银行股权活动安全、高效、合规进行。三是强

化监管部门职责。《办法》设立专章明确监管部门职责，除了对违反《办法》规定的商

业银行进行处罚外，监管部门还将建立股权托管机构黑名单，并通过全国信用信息共享

平台与相关部门或政府机构共享黑名单信息。根据办法实施工作的相关通知要求，《办

法》施行前，未进行股权托管的商业银行，原则上应于 2020 年 6 月底前将股权托管至

符合《办法》要求的托管机构。各商业银行应在股权托管的同时做好股权确权工作，原

则上 2020 年 6 月底前股权确权比例不低于 80%，2021 年 12 月底前完成全部股权的确

权（因特殊情况无法确权的部分除外）。股权托管新规出台，有利于加强商业银行股权

管理，提升商业银行股权信息透明度，做好商业银行股权穿透式监管工作，是金融供给

侧改革迈出的坚实一步。 

8 月 12 日，银保监会发布 2019 年二季度银行业保险业主要监管指标数据。其中，

商业银行上半年累计实现净利润 1.13 万亿元，同比增长 6.5%。商业银行平均 ROA 为

1.00%，环比上季末下降 0.02 pcts；平均 ROE 为 13.02%，环比上季末下降 0.22pcts。截

至二季度末，不良贷款余额 2.24 万亿元，环比上季末增加 781 亿元；不良贷款率 1.81%，

环比上季末增加 0.01pcts；拨备覆盖率为 190.61%，环比上季末下降 1.56pcts。 

截至目前，33 家上市银行有 11 家披露了半年度业绩快报（半年报）。大部分银行营

收增速较一季度有所下降，但归母净利润增速有所上行。不良率情况相对平稳，甚至大

部分出现下行。但对比行业整体，银行资产质量正在印证我们年初行业策略报告和半年

度行业策略报告对此的担忧。经济增速下行之下，银行顺周期经营模式更难独善其身，

差异化经营将变得越来越关键，因此质地优良、经营稳健的银行必将获得更高的市场溢

价，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，具备区位优势的常熟银行，拐点恢复的南京银行，转型见效的平安银

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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