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1、行业挑战：2020年银行业大浪淘沙，经营面临挑战

• 2020年银行业面临三大挑战：①疫情冲击资产质量；②利率市场化压制息差；③金融脱媒长期威胁。

• 考验银行三大核心经营能力：①战略把握能力；②风险管理能力；③数字经营能力。

2、经营展望：20年上市银行业绩增长，仍具有稳健性

• 经营回顾：疫情冲击下，上市银行经营业绩呈现出相对稳健性。20Q1全部A股（非银行）归母净利润同比负增长46%，增速
较2019年大幅下滑；上市银行20Q1归母净利润仍实现正增长（+5.5%），增速较2019年小幅下滑，韧性超出市场预期。本
质上来自于：①逆周期政策加码下规模增长超预期；②疫情对资产质量冲击，风险延后暴露。

• 经营展望：维持2020年上市银行营收增速在6%-7%、归母净利润增速5%-6%的判断，不良率预计较年初上升10bp左右。
2020年上市银行盈利增长的核心指标是不良与信用成本。①营收端：规模增速先快后稳；息差继续收窄，股份行、城商行边
际受益于货币宽松；中收和其他非息的贡献有望改善。②风险端：从上市银行一季报和业绩发布会披露信息来看，疫情冲击
的不确定性边际下降，前期难以评估的零售风险出现边际缓和，大中型对公型企业的信用风险稳定。后续由于不良确认等财
务操作或导致不良率、拨备覆盖率等账面指标恶化，但这不影响信用风险的本质改善。后续需持续关注海外疫情二次冲击对
企业贷款资产质量的影响。

3、投资观点：不确定性下降带来机会，精选优质个股

• 行业观点：疫情影响的不确定性下降带来估值修复机会。前期疫情下市场担忧银行资产质量，造成股价重挫；一季报印证银
行基本面的相对稳健性，复工复产下实际风险边际好转，促进估值修复。

• 精选个股：未来十年银行将要发生的景象类似过去十年的水泥行业，行业增速下降，公司显著分化。优选禀赋优良、战略得
当、战术得法的优质银行。精选两个组合：（1）优秀奖组合：平安银行、兴业银行、招商银行、宁波银行；（2）进步奖组
合：邮储银行、光大银行、南京银行。
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数据来源：wind，浙商证券研究。

疫情的冲击01
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20Q1新冠肺炎疫情对银行经营形成负面冲击。核心在于：

• 对银行资产质量冲击。疫情下生产经营和消费活动受到抑制，前期零售资产质量先行恶化，后期海外疫情二次冲击下，国内进
出口及相关产业链受到的影响仍然难以全面衡量。根据银保监会，20Q1贷款逾期和违约情况增多，银行业不良率较年初上升
6bp，20Q1办理续贷5768亿元、延期还本付息中小企业贷款8800多亿元，分别占20Q1末贷款总额0.36%和0.55%。

• 对银行展业形成挑战。疫情下要求“无接触服务”，对商业银行线上化展业能力提出要求。疫情期间科技能力强的银行受冲击
相对小，甚至能够形成相对优势。
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数据来源：wind，浙商证券研究。截至2020年4月30日。
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利率市场化背景下，银行息差进一步压缩。

• 资产端：利率市场化改革背景下，LPR报价持续下行，且市场预期1年期LPR利率还有10bp+的下降空间。①2020年主要受续
定价的影响，即新投放资产收益率下行；②2021年主要受重定价影响，随着2020年3-8月LPR换锚工作的逐步完成，后续LPR
重定价对银行贷款收益率的影响将显现。

• 负债端：存款基准利率长期保留。即便LPR和存款基准利率同幅度下调，银行为了争取客户，存款成本率存在刚性，息差仍有
收窄压力。
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LPR 1年 LPR 5年

存款基准利率1年（右轴） SHIBOR 3M（右轴）

标准期限 LPR 1Y LPR 5Y SHIBOR 3M

最新利率 3.85 4.65 1.51 

利率互换
收盘曲线

6M 3.78 4.65 1.47 
9M 3.76 4.64 1.54 
1Y 3.73 4.64 1.58 
2Y 3.68 4.62 1.74 
3Y 3.68 4.63 1.90 
4Y 3.68 4.71 2.05 
5Y 3.68 4.72 2.19 
7Y 3.95 4.41 2.46 
10Y 3.95 4.49 2.74 

表：各类利率与利率互换曲线
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数据来源：wind，浙商证券研究。

金融脱媒化01
大浪淘沙
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金融脱媒的挑战。事实上金融脱媒是大势所趋，也不是新鲜的概念。客户对金融和生活服务的需求转变，对传统银行形成挑战。

• 融资需求，对应银行资产端：低利率环境下，优质企业直接融资快速发展，银行争夺优质企业要么选择降价（红海市场），要
么提供综合金融服务（债券承销、综合方案等）。

• 投资需求，对应银行负债端：居民和企业投资多元化，存款向理财、资管、基金、股票等搬迁。2019年城镇居民家庭金融资
产中，46%投向各类资产管理类产品，已经超过存款占比（含活期和定期，占比39%）。

• 综合服务，对应银行中收端：快捷的互联网金融服务对商业银行的客户渠道和粘性形成挑战，银行需加大金融科技投入、提供
便捷服务、提升客户体验。
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优质企业发债融资快速增长

信用债净融资额（右轴） 企业债到期收益率AAA

企业债到期收益率AA

银行定期存款

22%

现金及活期

17%银行理财、资

管、信托

27%

保险

7%
股票

6%

基金

3%

债券

1%

互联网理财

1%

公积金

8%

借出款

7%

其他

1%

2019城镇居民家庭金融资产构成
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银行应对策略01
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三大挑战背景下，考验银行的三大核心经营能力：

• 战略把握能力。（1）资产端（广义）：①零售客
户，经济下行背景下，零售业务风险相对较低、银
行议价能力较强，仍是好的选择。疫情对消费贷款
形成暂时性冲击，但不改大的方向。②对公客户，
利率市场化和金融脱媒背景下，资产端大型优质对
公客户的服务向投资银行转型；中小型企业服务仍
有空间，考验银行风险管理和定价能力。（2）负
债端（广义）：做大做强表外业务，财富管理是大
的方向。

• 风险管理能力。经济下行、疫情冲击、利率市场化，
对银行风险管理（信用风险、利率风险、市场风险、
操作风险等）都提出更高要求，银行需以更强的研
究能力、科技能力来提升风险管理水平。

• 数字经营能力。疫情冲击和金融脱媒背景下，银行
数字化经营能力越强，越能够取得相对优势。

最终优选“禀赋优良+战略得当+战术得法”的优质上
市银行。

疫情

冲击

利率

市场化

金融

脱媒

风险

管理能力

数字

经营能力

战略
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研究赋能

科技赋能

集团赋能

禀赋优良+战略得当+战术得法的优秀个股

www.hibor.com.cn


经营展望02
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规模增长

息差变动

中间业务

投资收益
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数据来源：wind，浙商证券研究。

注：除左图外，其他图表上市银行样本为2017年及以前已上市的25家上市银行+成都银行、长沙银行、邮储银行，增速为加权平均，下同。

业绩回顾：20Q1韧性凸显02
经营展望
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疫情冲击下，上市银行经营业绩呈现出相对稳健性。2020年一季度突发新冠肺炎疫情，实体经济和银行业都受到冲击。考虑银行
业的资产端实际上是实体经济的优先级，因此业绩反映具有一定滞后性和相对稳健性。具体来看，20Q1全部A股（非银行）归母
净利润同比负增长46%，增速较2019年大幅下滑；上市银行20Q1归母净利润仍实现正增长（+5.5%），增速较2019年小幅下滑，
韧性超出市场预期。
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数据来源：wind，浙商证券研究。

业绩回顾：盈利增速小幅下降02
经营展望
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各个子行业来看：

➢ 归母利润：20Q1上市银行归母净利润增速5.6%，相较2019年下降1.2pc。其中：国有行、股份行、城商行、农商行增速分别
为4.2%、8.3%、10.7%、12.2%，增速较高的子行业同样降幅也较大。

➢ 营业收入：20Q1上市银行营收增速7.0%，相较2019年下降3.1pc，其中：国有行、股份行、城商行、农商行增速分别为4.8%、
11.2%、13.4%、12.0%，城商行、国有行增速较2019年下降较多。
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数据来源：wind，浙商证券研究。

业绩回顾：驱动因素分解02
经营展望
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20Q1的业绩超预期本质上来自于逆周期调节政策和风险延后暴露。

• 规模增速超预期：逆周期政策下，银行规模增长有力支撑实体经济融资需求和自身的营收增长。

• 资产质量超预期：实际上是反映了疫情前的资产质量向好趋势，疫情期间信用风险的变化还未完全反应在银行表内。但从部分
银行已披露的数据来看，若海外疫情冲击可控，则可以通过加大核销和降低拨备覆盖率来缓释利润增长的压力。

国有行 股份行 城商行 农商行 上市行

19A 20Q1 Δ 19A 20Q1 Δ 19A 20Q1 Δ 19A 20Q1 Δ 19A 20Q1 Δ

资产增长 8.0% 9.3% 1.3pc 8.1% 11.7% 3.7pc 10.3% 10.5% 0.2pc 10.9% 8.9% -2.0pc 8.2% 10.0% 1.8pc

息差扩大 -3.5% -3.0% 0.5pc 8.3% 0.4% -7.9pc -5.7% 6.9% 12.5pc -2.2% -1.1% 1.1pc -0.8% -1.6% -0.8pc

非息收入 3.4% -1.6% -4.9pc -2.5% -1.0% 1.5pc 13.6% -3.9% -17.6pc 4.4% 4.1% -0.3pc 2.8% -1.4% -4.2pc

成本 -1.3% 0.9% 2.1pc 2.4% 2.2% -0.2pc 2.1% 1.6% -0.5pc 0.9% 1.8% 0.9pc 0.1% 1.5% 1.4pc

拨备 0.0% -1.3% -1.2pc -7.7% -6.3% 1.4pc -4.6% -5.9% -1.3pc 6.9% -2.2% -9.1pc -2.5% -3.1% -0.6pc

税收 -1.0% -0.9% 0.1pc 1.4% 1.1% -0.3pc -2.1% 1.7% 3.8pc -2.3% 1.2% 3.5pc -0.4% -0.2% 0.2pc

净利润 5.6% 3.4% -2.2pc 10.0% 8.2% -1.9pc 13.8% 10.9% -2.9pc 18.7% 12.8% -6.0pc 7.2% 5.1% -2.1pc

表：上市银行盈利增速驱动因子分解
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数据来源：wind，浙商证券研究。注：中信银行和光大银行信用卡分期手续费收入调整对汇总指标形成一定扰动。

盈利预测02
经营展望
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2020年上市银行盈利增长的核心指标是不良与信用成本。从上市银行一季报和业绩发布会披露信息来看，疫情冲击的不确定性边际
下降，前期难以评估的零售风险出现边际缓和，大中型对公型企业的信用风险稳定。后续由于不良确认等财务操作或导致不良率、
拨备覆盖率等账面指标恶化，但这不影响信用风险的本质改善。后续需持续关注海外疫情二次冲击对企业贷款资产质量的影响。

维持判断：2020年上市银行营收增速在6%-7%，归母净利润增速5%-6%，具体预测见下表。

简化利润表 核心因素 18A 19A 20Q1 20E 预测思路

利息净收入
规模增速 6.4% 9.0% 10.9% 10.4%

逆周期政策下，Q2资产增速继续走高，
随后边际回落

×
净息差 1.96% 1.97% 1.92% 1.89% 资产收益率下行快于负债端成本率

+ 非息收入 中收增速 2.3% 6.4% 4.4% 9.7%
疫情对卡业务和支付结算的负面冲击边
际消退

其他非息增速 29.0% 32.2% 4.5% 12.4%
债券市场强劲表现、高基数效应消退、
疫情对非银行业务的冲击消退

营业收入 营收增速 8.7% 10.1% 7.0% 6.8%
- 管理费用 成本收入比 33.7% 33.7% 29.8% 33.6%

- 拨备计提 信用成本 1.26% 1.29% 1.44% 1.26%
营收走弱背景下信用成本难以大幅上升，
拨备覆盖率预计下降

- 所得税 实际税率 17.9% 18.5% 18.6% 18.4%

≈ 净利润 归母净利润增速 5.8% 6.8% 5.6% 5.5%
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添加标题

数据来源：wind，浙商证券研究。注：中信银行和光大银行信用卡分期手续费收入调整对汇总指标形成一定扰动。

各子行业盈利预测02
经营展望
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单位：%

国有行 股份行 城商行 农商行 上市银行

18A 19A 20E 18A 19A 20E 18A 19A 20E 18A 19A 20E 18A 19A 20E

资产增长 6.6 8.3 9.8 4.9 10.5 12.0 10.2 9.8 10.2 12.8 8.4 9.2 6.4 9.0 10.4 

净息差 2.05 1.99 1.89 1.78 1.99 1.95 1.74 1.65 1.68 2.52 2.48 2.43 1.96 1.97 1.89 

手续费增长 3.6 8.3 7.4 1.5 3.2 13.0 -7.6 8.5 13.7 -24.4 7.6 14.5 2.3 6.4 9.7 

其他非息收入增长 4.9 36.8 10.0 114.0 4.1 15.0 65.2 136.4 20.0 107.6 51.7 20.0 29.0 32.2 12.4 

营收增长 7.9 7.9 4.7 9.6 13.8 10.5 14.0 18.3 13.4 18.4 13.1 8.8 8.7 10.1 6.8 

成本收入比 35.2 36.1 36.1 30.8 29.5 29.5 28.3 27.0 27.1 34.7 34.6 34.5 33.7 33.7 33.6 

广义信用成本 1.09 1.06 1.01 1.67 1.84 1.81 1.50 1.58 1.59 0.70 0.65 0.60 1.26 1.29 1.26 

实际税率 18.5 19.5 19.5 18.0 17.2 17.0 9.9 11.7 11.4 9.8 13.1 13.0 17.9 18.5 18.4 

净利润增速 4.9 5.2 4.0 6.5 9.6 8.5 13.7 13.5 10.2 11.3 16.5 9.6 5.8 6.8 5.5 

不良率 1.39 1.33 1.40 1.70 1.62 1.73 1.26 1.23 1.35 1.43 1.34 1.46 1.44 1.38 1.49
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数据来源：wind，浙商证券研究。

驱动因素分解：规模增长02
经营展望
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规模增速预计将趋于平稳。①总体来看：20Q1上市银行生息资产同比增速从2019年的9.0%提升至11.0%，规模扩张明显加快。
一是归因逆周期调节政策；二是利率下行期间抢开门红。②各子行业：各类子行业中只有农商行增速略有放缓，并非是贷款增长
放缓，而是同业资产和存款准备金资产出现比较明显的收缩。③贷款结构：Q1信贷投放以对公贷款为主，零售贷款需求受抑制、
发放受疫情阻碍。20Q1上市银行对公贷款较年初增长7.1%，而零售仅增长3.0%。根据浙商证券宏观研究团队观点，逆周期政策
下社融和信贷增速将在Q2达到年内高点（分别为12.0%、13.5%）。展望未来：我们亦判断2020年全年上市银行资产增速将冲高
后小幅回落，全年生息资产增速在10%-11%。结构上，预计贷款占比进一步提升，且后续发力重点为恢复性消费带来的零售贷款
和逆周期政策带来的对公项目需求。

5.0%

7.0%

9.0%

11.0%

13.0%

15.0%

17.0%

19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1

上市银行生息资产同比增速：规模扩张加速

国有行 股份行 城商行 农商行 上市行 各类资产
环比增速

生息
资产

贷款
总额

对公
贷款

零售
贷款

金融
投资

同业
资产

存放
央行

国有行 5.8% 5.4% 7.0% 3.1% 4.4% 18.2% 4.6%

股份行 4.1% 4.9% 6.9% 2.6% 4.6% 19.1% -15.9%

城商行 5.9% 7.2% 9.8% 2.1% 5.1% -11.3% 13.3%

农商行 4.6% 5.6% 6.1% 4.5% 7.1% -1.7% -8.4%

上市行 5.4% 5.4% 7.1% 3.0% 4.5% 17.2% 1.5%

表：上市银行各类资产环比增速20Q1
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数据来源：wind，浙商证券研究。注：不包括中信银行（因19Q4起调整信用卡现金分期收入至利息收入）。

驱动因素分解：息差变动02
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息差下行压力存在结构性差异。20Q1上市银行净息差继续收窄，延续2019年以来收益率和成本率同时下行的态势，19Q4以来收
益率下行成为息差下行的主导因素，并且此趋势预计将持续。从各子行业来看：①资产端收益率下行，20Q1股份行幅度最大，超
市场预期，推测主要是高收益率的零售贷款投放受影响和低收益率同业资产占比上升导致；②负债端成本率，股份行成本率下降
较多，推测主要受益于主动负债成本率的改善。

1.50%

1.70%

1.90%

2.10%

2.30%

2.50%

2.70%
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上市银行净息差走弱
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数据来源：wind，浙商证券研究。注：金融市场净融入=同业负债+发行债券-(同业和金融投资-非基金的SPV投资），2019年末。

驱动因素分解：息差变动02
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展望未来，股份行和城商行抵御息差下行的能力较强，尤其是股份制银行。

• 资金市场利率快速下行背景下，主动负债占比高的银行负债端腾挪空间更大。2020年以来金融市场利率再次快速走低，对不
同类型银行的息差影响形成分化。以“金融市场净融入/生息资产”来衡量银行对资金市场利率的利率风险敞口，发现：①股
份行、城商行相对受益于2020年宽松的货币环境；②国有行、农商行相对受损，是金融市场的净融出方。

• 零售贷款恢复性增长将有助于稳定股份行资产端收益率。股份行近几年投放零售资产较多，零售贷款占比为各类子行业中最高，
未来也相对受益于零售贷款的修复。
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数据来源：wind，浙商证券研究。

驱动因素分解：非息收入02
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非息收入拖累有望改善。非息收入对营收的拖累作用主要表现为：

• 中收受到疫情冲击。20Q1国股大行中收增速较19年明显下降4-5pc，主要是疫情下交易结算、信用卡业务受冲击，好在财富管
理和投资银行业务发展势头较好，弥补部分不足，使得整体中收增速好于市场预期。展望未来，随着复工复产和消费修复，前
期受负面影响较多的卡业务和交易结算预将边际改善，但财富管理业务的低基数效应也将消退，预计中收整体平稳增长。

• 其他非息基数效应。各子行业表现分化，其中：共性的因素是2019年的高基数效应，除此以外特殊因素还包括国有银行其他
业务收入受冲击，以工行为例，20Q1保费收入和支出均下降，且对冲账户类商品业务的衍生合约损失增加，拖累营收增速转
负。展望未来，债券市场强劲表现、高基数效应消退和疫情对非银行业务的冲击消退，有望带来非息收入拖累的改善。
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上市银行中收同比增速下滑
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数据来源：wind，浙商证券研究。

驱动因素分解：资产质量02
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20Q1不良表现超预期。20Q1上市银行不良率较19Q4仅微幅上升1bp至1.39%，表现远好于市场预期。①从账面风险的角度，不
良率好于预期本质上归因于风险延后暴露，按照上市银行不良确认标准，通常是逾期60+或者90+确认为不良，因此Q1不良率表
现暂时还未完全体现疫情对资产质量的冲击。②从实际风险的角度，疫情冲击下部分银行关注率上升了20-40bp，而这其中主要
的压力来自于零售贷款（信用卡和消费贷款）和中小微企业。

展望未来不良压力最大时点或在Q2/Q3。①零售贷款风险边际回落，主要是随着复工复产、消费恢复、催收产能上线，零售贷款
逾期压力下降。但2-3月上旬产生的逾期贷款逐步转为不良，形成新的不良生成压力。②对公贷款风险存在不确定性，主要是海外
疫情二次冲击进出口及相关产业链的影响。若海外疫情能够控制，那么不良生成压力最大的时点预计在二三季度。
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数据来源：wind，浙商证券研究。注：生成率未年化。

驱动因素分解：资产质量02
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以招行Q1情况为例简单测算逾期转为不良的生成压力。基于三大假设：①20Q1新生成的逾期还未计入不良的，在Q2全部计入不
良（有可能在Q2催收回来，不一定全部计入不良） 。 ②逾期新生成情况在Q2回落至疫情前的水平。（根据上市银行业绩发布会，
4月中旬以来零售贷款逾期和入催情况已经回落至疫情前的水平）③未考虑Q1展期客户于Q2违约的情况。

测算得到Q1新生成逾期会导致Q2不良生成率上升28bp，各类零售贷款不良生成率上升幅度不一，信用卡和小微的不良生成压力
更大。未来银行仍可通过加大核销力度来应对不良上升压力，2019年核销转出率约为60%不到，还有提升空间。

单位：
百万元

贷款余额
19A

Δ
贷款

Δ
不良

Δ
关注

Δ
逾期

Δ逾期-
Δ不良

额外
生成率

公司贷款 1,624,314 147,079 -2,958 -509 -2,146 812 0.05%

票据贴现 224,884 57,747 -19 -257 - 19 0.01%

个人贷款 2,327,955 9,894 3,355 7,795 14,250 10,895 0.47%

小微贷款 405,149 17,624 87 2,204 2,776 2,689 0.66%

个人住房 1,098,547 31,375 141 2,857 3,090 2,949 0.27%

信用卡 670,921 -45,383 2,789 2,145 7,464 4,675 0.70%

消费贷 123,691 7,641 318 516 793 475 0.38%

其他 29,647 -1,363 20 73 127 107 0.36%

总计 4,177,153 214,720 378 7,029 12,104 11,726 0.28%

核销转出率

50% 60% 70% 80% 90% 100%

不良生成率

1.00% 1.57% 1.44% 1.31% 1.18% 1.05% 0.92%

1.15% 1.71% 1.58% 1.45% 1.32% 1.19% 1.06%

1.30% 1.85% 1.72% 1.59% 1.46% 1.33% 1.19%

1.45% 1.99% 1.86% 1.73% 1.59% 1.46% 1.33%

表：招商银行20Q1资产质量变化与测算 表：上市银行不良生成与核销转出的敏感性测试
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数据来源：wind，浙商证券研究。注：左下图中为算术平均。右下表格测算中以28家上市银行整体加权平均测算，假设2020年不良生成率从2019年的0.95%上升至

1.3%、核销转出率从57%上升至75%，从而不良率从1.43%上升至1.52%。
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Q1加大拨备计提力度以审慎应对风险。
2020Q1上市银行拨备覆盖率继续环比提升
5pc至272%，一方面是不良延后暴露，疫情
前实际资产质量是向好的；另一方面是银行
出于审慎经营的考虑加大拨备计提力度，拨
备对利润拖累作用加大。随着后续不良生成
和营收压力加大，拨备覆盖率有下降压力，
高拨备的银行在此环境中腾挪空间更大。
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上市银行拨备覆盖率与环比变动

20Q1变动（右轴，pc） 拨备覆盖率20Q1

拨备覆盖率
180% 190% 200% 210% 220%

贷款减值损失
/资产减值损失

80% 7% -4% -14% -24% -35%

85% 10% 0% -9% -19% -29%

90% 13% 4% -5% -15% -24%

95% 16% 7% -2% -11% -19%

100% 18% 10% 1% -7% -15%

表：上市银行不同拨备覆盖率下资产减值损失对利润增速的贡献
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行业观点：疫情影响的不确定性下降带来估值修复机会。前期疫情下市场担忧银行资产质量，造成股价重挫；一季报印证银行基
本面的相对稳健性，复工复产下实际风险边际好转，促进估值修复。2020年股票投资稳就是好，慢就是快。很多优质银行的股价
已经处于中长期股价底部，建议逢低布局。

数据来源：wind，浙商证券研究。收盘日截至2020年4月30日。
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选股思路：未来十年银行将要发生的景象类似过去十年的水泥行业，行业增速
下降，公司显著分化。优选禀赋优良、战略得当、战术得法的优质银行。精选
两个组合：（1）优秀奖组合：平安银行、兴业银行、招商银行、宁波银行；
（2）进步奖组合：邮储银行、光大银行、南京银行。
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银行 核心逻辑

平安银行 背靠平安集团，集团优势+科技优势。
零售风险边际缓解；对公风险出清有助于稳
定资产质量；受益于货币资金宽松。

兴业银行 大对公型银行，做大做强表外，商行+投行+

财富管理。受益于宏观和政策环境（逆周期
调节基建发力+货币政策宽松）。

招商银行 优秀银行代表，零售风险边际缓解，对公以
大企业为主，拨备覆盖率高。

宁波银行 优秀银行代表，高拨备风险抵补能力充足。

邮储银行 贷存比和中收有提升空间，资产质量干净，
高拨备反哺空间充足。

光大银行 基本面稳健，发力财富管理，集团持股关系
拉直，协同效应有望加强。

南京银行 基本面优秀，定增方案落地，估值桎梏解除。
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风险提示与免责声明
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风险提示

1、宏观经济超预期下行

2、不良贷款超预期暴露
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