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摘要

2请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

营收增速平稳，盈利增速微升
• 整体营收增速平稳，盈利增速微升。6大行19年整体营收YoY +7.9%，与18年相同。6大行19年整体归

母净利润增速5.2%，较18年上升0.3个百分点。剔除新加入的邮储银行，5大行盈利增速为近5年最好

成绩。

• 未来盈利增速或小幅承压。考虑到经济下行压力，资产质量预计平稳但难以明显改善，净息差下行压

力较大，未来1年盈利增速预计小幅回落。

资产扩张稳健，净息差下行压力较大
• 资产增长较快。2019年6大行整体贷款增速10.1%，相比18年提升0.9个百分点；6大行总资产规模增速

8.3%，较18年提升1.7个百分点；资产端贷款占比整体上升0.92个百分点。存款增速回落。存款19年整

体增速6.4%，较18年末下降1.6个百分点；存款占比也下降1个百分点；此外，同业负债占比较18年末

提升。

• 净息差下行。6大行19年平均净息差2.10%，较18年下降7BP，下降较多。市场利率大降对资产收益率

的影响已体现，逆周期调节政策令市场利率继续下降，预计资产收益率仍将小幅下行，大行净息差仍

将小幅收窄。

资产质量改善，拨备较充足
• 资产质量稳中向好，拨备较充足。19年末6大行平均不良贷款率1.33%，较年初下降6BP。截至19年末，

建行、中行、农行逾期/不良已低于100%，不良认定趋严。19年6大行拨贷比达较高，风险抵御能力

较强。大行中农行拨贷比（4.06%）最高，邮储银行拨备覆盖率（389%）为大行最高。

风险提示：经济下行超预期导致资产质量显著恶化；贷款利率大幅下行；新冠疫情持续扩散等。

 

www.hibor.com.cn


9YaXrUsUnWnUlXdUNAmMsP8OcM6MpNoOpNpPiNqQnRfQmNtR6MpOmOwMqNxPwMmNnO

目录

营收增速平稳，盈利增速提升1、

资产规模扩张稳健，存款增速回落2、

净息差下行压力较大3、

非息收入改善，成本收入比平稳4、

3请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

资产质量向好，不良担忧不大5、

投资建议：年报催化及经济刺激，或支撑大行估值修复6、

 

www.hibor.com.cn


营收增速平稳，盈利增速提升
1
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1、营收增速平稳，盈利增速提升

 19年大行整体营收增速较18年持平。6大行整体营收YoY +7.9%，与18年相同；19年农行/邮储

营收增速较18年下降6.67/10.01 pct，工行/建行/中行/交行营收增速分别为

10.5%/7.1%/8.9%/9.3%，分别较18年提升4.01/1.1/4.63/0.83 pct。

 19年大行（除交行外）净息差收窄，利息净收入增速下行，使得营收增速小幅下行。

1.1 大行营收增速平稳，盈利增速提升
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资料来源：WIND，天风证券研究所

图1：大行19年营收增速较18年下行（%）
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1、营收增速平稳，盈利增速提升

 拨备前利润增速回落。6大行19年拨备前利润增速除中行外较18年均有所回落，邮储、农行、

交行分别回落29.96/10.78/6.18 pct。拨备计提力度较大。2019年除农行和邮储，其余大行拨

备计提力度均较大。显示大行在业绩较好时期主动加大拨备计提力度，以丰补歉，平滑盈利波

动。

 多计提的减值准备可能以非信贷资产或以公允价值计量的贷款减值准备的形式，也可能用于核

销，未必体现在拨贷比上。

1.1 大行营收增速平稳，盈利增速提升
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资料来源：WIND，天风证券研究所

图2：大行19年PPOP增速回落 图3：除邮储外拨备前利润增速显著高于净利润增速
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1、营收增速平稳，盈利增速提升

 6大行19年整体归母净利润增速5.2%，较18年上升0.3个百分点。建行/农行/中行19年归母净利润

增速分别较18年下降0.37/0.5/0.39 pct，工行/交行/邮储分别上升0.83/0.11/6.77 pct。

1.1 大行营收增速平稳，盈利增速提升
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资料来源：WIND，天风证券研究所

图4：大行19年归母净利润平均增速同比提升
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1、盈利增速提升——杜邦分解

 建行ROE领先。建行、邮储及工行营收能力较强，利息净收入（息差）好于平均；交行国债、

地方债投资带来的所得税优惠较多，负贡献仅-0.10 pct；邮储深耕县域，净利息收入贡献最高

为2.43 pct，所得税负贡献仅-0.03 pct，但中收贡献仅0.17 pct，低于其他大行。19年大行中

建行ROE最高为13.18%，其次是邮储13.10%、工行13.05%。

1.2  19年ROE杜邦分析-建行ROE领先
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资料来源：WIND，天风证券研究所

图5：大行2019盈利杜邦拆解
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资产规模扩张稳健，存款增速回落
2
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2、资产规模扩张稳健，存款增速回落

 资产规模增速显著回升。19年6大行资产规模增速8.3%，相比18年提升1.7个百分点。中行、交

行增速较18年略有回落，其余大行增速均提升明显。其中建行19年末资产增速较18年末提升

4.6 pct，为大行中增幅最高；农行19年资产规模增速在大行中最高，达10.0%。

 贷款增长较快。19年6大行贷款增速10.1%，相比18年提升0.9个百分点，增长较快。除邮储外

其余大行贷款增速均较18年小幅提升，其中建行贷款增速较18年提升1.9 pct，为大行最高；邮

储19年贷款增速在6大行中最高为16.3%。

2.1 资产规模增速有所提升，贷款较快增长
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资料来源：WIND，天风证券研究所

图6：大行资产规模增速显著回升 图7：大行贷款增速较高

资料来源：WIND，天风证券研究所
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2、资产规模扩张稳健，存款增速回落

 贷款增速大多高于资产规模增速。受同业严监管及服务实体经济的严监管之下，银行普遍压降

同业资产占比，提升信贷投放力度。2019年多数大行贷款增速明显高于总资产增速，邮储、交

行、中行、农行19年贷款增速较资产增速分别高8.9/5.3/3.2/1.6 pct，工行持平，建行贷款增

速较总资产增速低0.8 pct。

2.1 资产规模增速有所提升，贷款较快增长
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资料来源：WIND，天风证券研究所

图8：大行2018年及2019新增贷款情况（亿元）
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2、资产规模扩张稳健，存款增速回落

 贷款占比较高。6大行19年资产中贷款占比加权平均为55.5%，占比较高，其中建行最高，达

58.9%；邮储贷款占比虽然较低（48.7%），但保持较快增长的趋势。

 贷款占比稳定提升。大行19年贷款加权平均占比较18年提升0.92 pct，建行贷款占比略有减低

（-0.43 pct），工行保持持平，邮储占比提升最高达3.74 pct，交行、中行、农行分别提升

2.62/1.67/0.77 pct。

2.1 资产规模增速有所提升，贷款较快增长
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资料来源：WIND，天风证券研究所

图9：大行贷款占比较高

资料来源：WIND，天风证券研究所
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2、资产规模扩张稳健，存款增速回落

 大行信贷投放力度较大。19年6大行新增贷款6.3万亿，较2018年同比提升36.72 pct，信贷投

放力度加大。其中，农行19年新增贷款达1.39万亿元，为大行之首；建行新增贷款增速最高为

37.0%。

2.1 资产规模增速有所提升，贷款较快增长
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资料来源：WIND，天风证券研究所

图11：大行2018年及2019新增贷款情况（亿元）
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2、资产规模扩张稳健，存款增速回落

 贷款投向以按揭、基建及制造业为主。2019年6大行信贷主要投向住房按揭、基建及制造业。2019年大行个贷

增加3.22万亿，其中，个人住房贷款增加2.48万亿；对公贷款增加3.03万亿，增量排名前五行业依次为：交通

运输、仓储和邮政业（8775亿）、租赁和商业服务（5228亿）、房地产业（3615亿）、水利、环境和公共设

施管理业（2964亿）、制造业（1858亿），其中与基建相关的新增贷款达1.77万亿。租赁和商业服务业贷款主

要是给融资平台公司的。

 新增贷款中基建和房地产占比高。6大行19年整体新增贷款6.33万亿中，个人住房贷款+2.48万亿，房地产业企

业贷款+3615亿，合计占比达45%，较18年占比减少12 pct。

2.1 资产规模增速有所提升，贷款较快增长
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资料来源：WIND，天风证券研究所

表1：6大行新增贷款分布情况（亿元）
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2、资产规模扩张稳健，存款增速回落

 对公贷款减少，个人贷款投放力度加大。19年大行整体对公贷款占比较18年减少0.9 pct至

56.4%，而个人贷款占比较18年提升1.0 pct至40.8%，个人贷款增加主要是个人按揭贷款快速

增长。

 房贷快速增长，制造业占比压缩。大行19年贷款总额中个人按揭贷款占比继续攀升至31.4%，

制造业占比继续压缩至9.9%，交通运输、仓储和邮政业占比继18年超过制造业后小幅上升0.2 

pct至11.6%。

2.1 资产规模增速有所提升，贷款较快增长
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资料来源：WIND，天风证券研究所

图12：大行对公贷款占比下降，房贷占比增加

资料来源：WIND，天风证券研究所

图13：大行对公制造业贷款占比下降，交通运输行业占比上升
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2、资产规模扩张稳健，存款增速回落

 整体存款增速略有回落。6大行19年末整体存款增速为6.4%，较18年末降低1.6个百分点。其

中，交行/工行/中行19年存款增速分别降低11.2/5.1/3.8 pct，建行/邮储/农行则分别提升

3.8/1.0/0.9 pct。

 整体存款占比下降。6大行19年末整体存款占比79.7%，较18年末下降1个百分点。其中，工行

/建行/农行/中行19年存款占比分别减少1.5/1.5/2.0/0.9 pct，交行与邮储则分别提升1.1/0.9 

pct。

2.2 存款增速回落，占比下降

16请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

资料来源：WIND，天风证券研究所

图14：大行19年整体存款增速回落

资料来源：WIND，天风证券研究所

图15：大行19年整体存款占比下降
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2、资产规模扩张稳健，存款增速回落

 19年存款增量工行居首。19年工行存款增加1.33万亿元，增量居大行之首。交行存款增速回落

较多。

2.2 存款增速回落，占比下降
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图16：工行存款增量较高，建行存款增速提升（亿元）

资料来源：WIND，天风证券研究所
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2、资产规模扩张稳健，存款增速回落

 大行存款结构平稳。大行中农行活期存款占比保持最高，19年为56.9%，较18年降低0.7个百分

点；建行活期存款占比提升1.3个百分点55.8%，升幅较大；邮储活期存款占比则持续降低，19

年为37.3%，低于大行平均。

2.2 存款增速回落，占比下降

18请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

资料来源：WIND，天风证券研究所 资料来源：WIND，天风证券研究所

图17：大行活期存款占比比较平稳
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2、资产规模扩张稳健，存款增速回落

 大行同业负债占比稳中有升，规模增速继续上升。19年大行整体同业负债（含应付债券）占比

16.0%，较18年末上升0.5个百分点。其中，工行、建行、农行同业负债占比分别上升

0.3/1.8/1.6 pct；中行、交行、邮储同业负债占比分别下降0.2/1.4/0.6 pct；交行同业19年负

债占比达30.8%，显著高于其他大行。19年6大行同业负债规模yoy + 11%，较18年末提升3 

pct。

2.3  同业负债占比平稳

19请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图19：大行同业负债（含应付债券）占比16年后趋于稳定 图20：大行19年同业负债规模同比增速有所上升（亿元）

资料来源：WIND，天风证券研究所资料来源：WIND，天风证券研究所
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净息差下行压力较大
3
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3、净息差下行压力较大

 商业银行整体净息差平稳。商业银行19年净息差2.2%，与18年持平，表现平稳。

 大行净息差略微下行。19年大行平均净息差2.1%，同比下降7BP，季度环比下降12BP。其中邮

储银行19年净息差在大行中变现最好为2.5%，但同比降幅在大行中也是最高（-17BP）；农行

净息差同比下降16BP，降幅仅次于邮储；大行中仅交行净息差同比上升，但其净息差为

1.58%，在大行中垫底。

3.1 净息差略微下行

21请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图22：商业银行净息差整体平稳（%）图21：除交行外大行19年净息差均小幅降低（%）

资料来源：WIND，天风证券研究所 资料来源：WIND，天风证券研究所
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3、净息差下行压力较大

 市场利率同比大降。AAA评级3个月及1年同业存单到期收益率19年以来大幅下降，对同业负债

占比高的大行如交行（30.8%）贡献大，带动其负债成本率降低。

 19年负债成本率整体上升。除交行外其他大行由于同业负债占比很低，市场利率下降对其负债

成本影响小，反而因为存款脱媒等影响，负债成本率有所上升。

3.2 交行息差上升收益于市场利率大降

22请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图23：除交行外大行负债成本率均有所上升（%） 图24：同业存单发行利率大幅下降（%）

资料来源：WIND，天风证券研究所 资料来源：WIND，天风证券研究所

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

Dec/13 Dec/14 Dec/15 Dec/16 Dec/17 Dec/18 Dec/19

同业存单(AAA):3个月 同业存单(AAA):1年

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

2.20

2.40

2.60

2.80

3.00

2012 2013 2014 2015 2016 1H17 2017 1H18 2018 1H19 2019
工商银行 建设银行 农业银行

中国银行 交通银行 邮储银行

 

www.hibor.com.cn


3、净息差下行压力较大

 资产收益率小幅上升。其中邮储银行19年生息资产收益率较18年降低6BP至4.04%，与交行收

益率持平，为大行中最高；工行、建行、农行、中行、交行收益率分别提升3/6/1/1/3 BP。

 交行而负债成本率收益于市场利率大降，叠加资产收益率同比上升，息差上升；邮储及农行负

债成本率均大幅上行，因此息差回落较多。

3.2 交行息差上升收益于市场利率大降

23请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图26：交行息差升幅大受益于负债成本率大降（%）

资料来源：WIND，天风证券研究所
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资料来源：WIND，天风证券研究所
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3、净息差下行压力较大

 银行营收主要来自利息净收入，因而息差对银行业绩影响很大，非常关键。

 净息差由生息资产收益率及付息负债成本率共同决定，负债成本率较低而资产收益率较高的银

行净息差高，如邮储。而负债成本率偏高，资产收益率偏低的银行净息差低，如交行。

3.3 哪些大行息差高？

24请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图27：大行19年负债成本及资产收益率情况（%）

资料来源：WIND，天风证券研究所

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

工商银行 建设银行 农业银行 中国银行 交通银行 邮储银行

资产收益率 负债成本率 净息差

 

www.hibor.com.cn


3、净息差下行压力较大

 预计负债成本将小幅上升。因为大行负债主要为存款（19年占比为79.7%），存款成本因定期

化等众多因素，即使市场利率下行也无法阻止存款成本上升。我们预计大行未来负债成本率仍

将小幅上升。

 由于银行资产久期明显大于负债，市场利率大降对资产收益率的影响已体现，且贷款利率已处

于下行通道，市场利率继续下行将持续影响资产收益率。我们预计资产收益率将继续小幅下

行，大行净息差下行压力较大。

3.4 预计净息差下行压力较大
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图28：金融机构贷款利率处于下行通道（%）

资料来源：WIND，天风证券研究所
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非息收入改善，成本收入比平稳
4

26请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
 

www.hibor.com.cn


4、非息收入改善，成本收入比平稳

 19年手续费及佣金净收入增速回升。6大行19年手续费及佣金净收入平均增速为8.3%，较18年

上升4.7pct。17-18年手续费及佣金收入低迷，主要是受资管新规导致理财收入下降影响较大。

大行手续费及佣金净收入均有恢复性增长，主要是低基数和信用卡分期业务收入、结算清算业

务等收入较快增长有关。

 6大行19年非息收入整体增速有所回升。在低基数的基础上，中收增速回升带动非息收入增速

整体上升。

4.1 手续费及佣金净收入增速回升
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图29：6大行19年手续费及佣金净收入增速上升 图30：6大行19年非息净收入增速上升

资料来源：WIND，天风证券研究所资料来源：WIND，天风证券研究所
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4、非息收入改善，成本收入比平稳

 据我们统计，6大银行19年表外理财规模合计9.38万亿，较年初增加0.68万亿，规模保持相对

平稳。除工行、交行未披露外，其他4大行19年理财收入合计约264亿元，较18年同比下降

4%，建行农行上升，中行邮储下降。

4.2 表外理财规模平稳，理财收入增速有所恢复
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图31：6大行19年表外理财规模情况（亿元）

资料来源：WIND，天风证券研究所
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资料来源：WIND，天风证券研究所
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4、非息收入改善，成本收入比平稳

 成本收入比平稳。19年6大行平均成本收入比为27.68%，同比下降0.56pct。

 19年邮储银行成本收入比达57%，为A股上市银行最高。

4.3 成本收入比平稳
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图33：6大行成本收入比下行（%）

资料来源：WIND，天风证券研究所
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资产质量向好，不良担忧不大
5
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5、资产质量向好，不良担忧不大

 6大行不良率下降。19年末6大行平均不良贷款率1.33%，较年初下降6BP。其中，工/建/中/农

/交/邮依次为1.43%/1.42%/1.37%/1.4%/1.47%/0.86%。

5.1 不良贷款率下降，资产质量向好

31请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图34：6大行不良率稳中趋降

资料来源：WIND，天风证券研究所
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5、资产质量向好，不良担忧不大

 信用成本保持平稳，但仍处较高位。19年6大行平均信用成本1.01%，较18年下降4BP。其中，

工/建/中/农/交/邮依次为1.07%/1.09%/0.78%/1.04%/0.98%/1.11%。

5.1 不良贷款率下降，资产质量向好

32请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图35：6大行信用成本平稳，但维持高位

资料来源：WIND，天风证券研究所
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5、资产质量向好，不良担忧不大

 19年6大行整体关注贷款率较年初下降。19年末6大行平均关注贷款率2.15%，较年初下降

26BP。其中，工/建/中/农/交/邮依次为2.71%/2.93%/2.22%/2.24%/2.16%/0.66%。

5.1 不良贷款率下降，资产质量向好

33请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图36：6大行19年关注贷款率情况

资料来源：WIND，天风证券研究所
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5、资产质量向好，不良担忧不大

 逾期90天+比例低于不良率已是普遍现象。截至19年末，6大行逾期90天以上/不良均已低于

100%。

 三家大行逾期/不良已低于100%，不良认定严格。截至19年末，建行、中行、农行逾期/不良已

低于100%。

5.1 不良贷款率下降，资产质量向好
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图37：截至19年，6大行逾期90天以上/不良均已低于100%

资料来源：WIND，天风证券研究所
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5、资产质量向好，不良担忧不大

 伴随着产业变迁和融资结构的变化，银行信贷结构也在发生很大的变化：1）制造业和批发零售业贷款占比大幅

下降；2）个贷崛起，特别是个人住房贷款占比显著提升；3）与消费相关的信用卡贷款占比提升显著。

 自2012年以来，不良高发的制造业及批发零售业贷款占比持续下降，而基建相关的贷款占比上升，此外，不良

低发的个人住房贷款占比显著上升。随着信贷结构持续调整优化，当前银行资产质量受经济周期影响下降，不

良隐忧有所缓解。

5.2  信贷结构持续优化，不良担忧小

35请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

表2：6大行制造业和批发零售业贷款占比持续压缩

资料来源：WIND，天风证券研究所
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5、资产质量向好，不良担忧不大

 拨备较充足。19年6大行拨贷比达较高，拨备较充足，风险抵御能力较强。

 大行中农行拨贷比最高，邮储银行拨备覆盖率为大行最高。

5.3 拨备较充足，部分行核心一级资本压力较大

36请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图38：6大行拨备较充足（%）

资料来源：WIND，天风证券研究所
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5、资产质量向好，不良担忧不大

 邮储银行核心一级资本压力较大。19年邮储银行的核心/一级资本充足率距离监管要求较近，核

心一级资本压力较大，未来或需要通过定增、可转债等方式补充核心一级资本。

5.3 拨备较充足，部分行核心一级资本压力较大

37请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图39：邮储银行核心一级资本充足率偏低（%）

资料来源：WIND，天风证券研究所
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投资建议：年报催化及经济刺激，或支撑
大行估值修复

6
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6、投资建议：年报催化及经济刺激，或支撑大行估值修复

 6大行19年整体归母净利润增速5.2%，较18年上升0.3个百分点，盈利保持平稳。年报业绩符合预

期，资产质量平稳，疫情之下逆周期调节力度加大，有望支撑大行估值修复。

 预计未来1年盈利增速小幅下行。考虑到新冠疫情造成经济下行压力，资产质量预计有小幅下

降，随着资产收益率开始下降，净息差预计将行业性地小幅收窄，6大行盈利增速或将稳中略

降。

6大行年报整体符合预期

39请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图40：19年6大行盈利增速平稳（%）

资料来源：WIND，天风证券研究所
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6、投资建议：年报催化及经济刺激，或支撑大行估值修复

 6大行股息率较高。截至4月7日收盘，除邮储外，五大行股息率均超4%，工行、农行、中行、

交行股息率超5% 。

40请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

表3：2019年6大行分红方案汇总（截至2019年12月底）

资料来源：WIND，天风证券研究所
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6、投资建议：年报催化及经济刺激，或支撑大行估值修复

 6大行股息率高，资产质量平稳，受疫情影响相对较小。个股方面，我们看多龙头-低估值且基

本面较好的标的，如工行（对公、零售及金融科技皆具实力的大行龙头，17年股价涨幅达

47%）。尽管疫情使得大行短期业绩承压，但低估值是最大支撑。

41请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

资料来源：WIND，天风证券研究所

图41：6大行仍聚集在高ROE（截至19H2）、低PB的区域（截至2020年4月7日收盘）
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7、风险提示

风险提示：经济下行超预期导致资产质量显著恶化，资产质量是银行生命线，经济下行超预期致使贷

款违约容易造成资产质量急剧恶化；贷款利率大幅下行，贷款利率下行幅度过大会压缩息差，导致银

行利润下滑；新冠疫情持续扩散，疫情失控会造成经济滑坡，从获客、资产质量等方面影响银行业

务。
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