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核心观点 

 负债：同业增速仍在高位，存款扩张加快，定期存款占比提升。上半年，同业

负债及存款拉动负债扩张。上半年降息幅度较大，同业负债受益于 MLF、货币

市场利率降低，可拉低银行综合负债成本。上半年同业负债同比增速 10%，较

一季度小幅回落，或由于二季度利率有所回升，同业负债扩张有所放缓，但增

速仍位于近年高位。存款成本仍较低，银行揽存动力强；且部分产品面临净值

化转型，客户转而用结构性存款满足理财需求，或仅沉淀为一般存款，促进了

上半年银行存款增速较去年末提升 2.1%至 10.8%，较 Q1 提升 1.8%。存款结

构上，上半年上市银行定期存款占比较去年末提升 1.2%，零售存款占比较年

初提升 0.22%。总体而言，定期存款、个人存款占比提升大方向未改。 

 资产：贷款扩张仍较快，对公贷款占比上行，信用卡、消费贷投放受疫情负面

影响。不良未见显著上升，风险或延后。上半年，同业资产及贷款拉动生息资

产扩张。由于 Q2 降息节奏趋缓，利率有所回升，同业资产迎来配置窗口，导

致 Q2 同业资产增速 22.1%较 Q1 进一步提升。上半年贷款高增 13.1%，或由

于疫情期间政策支持实体，贷款投放力度增加，一二季度贷款同比增速接近，

均维持高位。对公贷款中，高不良率的制造业占比继续下行，但批发零售业贷

款占比提升，资产质量较好的交运业贷款占比显著下降，房地产相关、信息软

件、公共设施贷款占比提升。个人贷款结构中，信用卡、消费贷资产质量风险

增加，各类型银行信用卡贷款占比均下降，股份行、城商行消费贷占比明显下

降，国有行、城商行经营贷占比提升明显。上半年上市银行平均不良率 1.43%，

较 Q1 维持稳定，资产质量基础仍较好；资产质量边际变化延后特征明显，逾

期 90 天以上贷款生成率显著提升，关注率及不良生成率尚未见提升。 

 利润：息差下行幅度小，中收仍有韧性。2020 上半年上市银行加总归母净利

增速-9.4%，PPOP 同比 6.9%，各银行拨备计提力度增加，资产减值损失对

ROA 负贡献明显加大，行业平均拨备覆盖率上升至 268%。上市银行平均净

息差较一季度下降 0.07%，韧性较强。中收方面，2019 上半年基数较高，本

期中收同比 4.7%，仍有韧性；结构上，经济下行压力较大叠加疫情影响以致

银行卡手续费增长放缓，结算与清算手续费下滑拖累中收，但基金代销、资金

托管表现亮眼，对中收贡献较大。 

投资建议与投资标的 

 半年报公布后，行业净利及资产质量压力更加明朗，板块不确定性降低，或将

迎来估值修复窗口。资产负债扩张上，中短期银行资产增速受益于基建、国企

项目推进和政策推进信贷投放，仍较有保障。息差上，当前货币政策逐步从疫

情应激状态下退出，定向和精准性增强，预计下半年 LPR 下行压力或较上半

年有一定程度缓解。当前零售业务息差水平仍较高，资产质量相对较好，在内

外部不确定风险增加的情况下，优质零售银行标的仍是稳健收益的好选择。贷

款占比提升和流动性负债成本降低将对息差构成支撑，市场化负债占比高、贷

款占比提升空间大的银行将有较好的息差韧性。 

 我们维持行业“看好”评级。个股建议关注兴业银行(601166，买入)、招商银

行(600036，增持)、常熟银行(601128，买入)、邮储银行(601658，增持)。 

风险提示 

 经济外部风险仍较大；降息导致净息差承压；外资银行进入带来行业竞争加剧。 
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1. 资产负债：同业负债高增，存贷款扩张加速，资产
质量尚稳 

1.1. 负债端：同业增速仍在高位，存款扩张加快，上半年定期
存款占比提升 

负债扩张方面，2020 年上半年银行计息负债扩张加快，存款贡献大，一二季度存款增速持续

提升。2020 上半年上市银行计息负债同比增速较一季度小幅提升，上半年上市银行加总计息负债

同比增速为 10.4%，较去年末的 8.5%和一季度的 10.2%均有提升。其中，上半年客户存款同比增

速较去年末提升 2.1%至 10.8%，较一季度提升 1.8%；应付债券同比增速较一季度的 13.5%下降

至 9.4%；同业负债增速 10%，较一季度回落 2.5%，但仍高于 2019 年末 4.3%的增速，位于 2017

年以来同业负债增速高位。降息环境下，由于存款成本仍较低，银行揽存动力较为充足；且部分产

品面临净值化转型，客户转而用结构性存款满足理财需求，或仅沉淀为一般存款，促进了本期银行

存款增速的提升。同业负债则受益于 MLF、货币市场利率降低，可拉低综合负债成本，本期同比

增速位于近年高位。 

具体从负债结构上看，上半年较一季度存款占比提升，其余类型负债占比均下降。国有行存款

占比提升最显著，城商行、农商行同业负债占比提升最显著。国有行揽存能力仍最强，中小银行受

限于揽存能力短期突破较难，主动提升了同业负债配置，以享受利率下行带来的成本节约。上半年

上市银行加总存款占比较一季度提升 0.9%，其中国有行存款占比较一季度提升 1.2%，股份行则提

升 0.7%，城商行、农商行均有提升，但幅度小于国有行和股份行。上半年国有行同业负债占比较

一季度下降 0.7%，城商行则提升 1.2%，农商行提升 0.8%，中小银行明显增加了同业负债的配置。 

表 1：上市银行计息负债结构变动 

 计息负债结构 1H2020 计息负债结构 1H2020 较 1Q2020 变动 计息负债结构 1H2020 较 2019 变动 

 

向央行借

款 
同业负债 存款 

应付债

券 
向央行借款 

同业负

债 
存款 

应付债

券 

向央行

借款 

同业负

债 
存款 

应付债

券 

工商银行 0.1% 11.1% 85.9% 2.5% 0.1% -0.2% 0.3% -0.1% 0.1% 1.5% -1.3% -0.3% 

建设银行 2.4% 9.5% 82.7% 3.7% -0.2% -0.9% 1.1% -0.2% 0.0% -0.7% 1.4% -1.1% 

农业银行 2.7% 7.0% 85.4% 4.8% -0.3% -1.4% 3.0% -0.1% 0.0% -1.4% 2.9% -0.2% 

中国银行 4.2% 10.1% 80.5% 5.1% -0.4% -1.1% 1.2% 0.4% 0.0% -1.4% 1.8% -0.3% 

交通银行 4.9% 16.4% 73.2% 5.1% -1.5% 0.0% 1.2% 0.3% -0.6% -0.7% 1.0% 0.3% 

邮储银行 0.1% 2.3% 96.4% 1.2% 0.1% 0.3% -0.6% 0.2% 0.1% 0.5% -0.8% 0.2% 

招商银行 4.3% 13.2% 76.2% 5.7% -0.3% 1.1% 1.2% -2.0% -1.1% 1.4% 2.7% -3.0% 

兴业银行 2.1% 24.6% 60.1% 13.1% -0.5% -0.8% 0.5% 0.7% -0.5% -0.3% 1.6% -0.8% 

民生银行 4.0% 21.9% 61.9% 12.1% 0.0% -0.6% 0.5% 0.1% 0.7% 0.5% 0.5% -1.7% 

浦发银行 3.6% 18.1% 61.6% 15.9% -0.6% -0.9% 1.7% 0.2% -0.1% -4.0% 3.6% 0.0% 

中信银行 2.0% 18.3% 69.8% 9.9% -1.8% 1.0% 2.0% -1.2% -2.0% -0.6% 3.2% -0.7% 

平安银行 3.2% 13.1% 67.2% 14.5% -0.1% 1.5% -3.2% 1.7% 0.0% 0.8% -2.0% 0.1% 

光大银行 3.4% 14.2% 75.0% 7.4% -1.7% 2.1% 0.1% -0.6% -1.9% -0.8% 4.0% -1.4% 

华夏银行 3.4% 17.9% 63.5% 15.1% -1.9% 0.9% 1.1% -0.1% -1.9% -0.5% 2.1% 0.3% 

浙商银行 4.2% 8.9% 74.7% 10.9% -1.9% 1.2% -0.5% 0.6% 4.2% -7.4% 4.6% -1.7% 
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北京银行 3.7% 16.9% 63.7% 15.7% -0.5% 1.4% 1.0% -1.8% 0.0% -0.5% 1.1% -0.5% 

南京银行 6.9% 6.1% 71.8% 14.8% -1.4% 2.0% 1.4% -2.0% -0.7% 0.6% 1.5% -1.8% 

宁波银行 2.4% 13.4% 69.9% 12.7% -0.9% 5.2% -4.0% -0.7% -0.2% 1.9% 3.2% -5.5% 

江苏银行 7.1% 7.8% 67.6% 17.5% 0.3% -0.3% 0.7% -0.7% 0.6% -3.6% 4.4% -1.4% 

贵阳银行 3.1% 10.2% 63.8% 22.9% -0.5% 0.8% -1.3% 1.1% 0.1% 0.5% -1.9% 1.2% 

上海银行 4.6% 26.5% 60.6% 8.3% -0.1% 0.2% 0.6% -0.7% -0.1% 0.2% 1.1% -1.2% 

杭州银行 8.1% 9.8% 69.9% 12.2% 0.8% -0.3% 1.8% -2.3% 0.4% -3.2% 4.5% -1.7% 

江阴银行 2.8% 2.6% 87.7% 6.9% 0.2% -2.6% 3.1% -0.7% 0.2% -6.3% 3.6% 2.4% 

苏农银行 1.4% 6.3% 86.4% 5.2% -0.3% -3.2% 5.3% -1.1% 0.0% -0.2% 1.5% -1.9% 

无锡银行 3.5% 1.0% 89.6% 5.9% 1.6% -0.4% 0.8% -2.0% 1.5% -1.2% 1.7% -2.0% 

张家港行 2.2% 6.7% 89.0% 2.2% -0.3% 0.1% 2.7% -2.2% -0.4% -1.8% 5.6% -3.4% 

常熟银行 1.7% 6.4% 87.1% 4.7% 0.3% -0.1% 2.1% -2.4% 0.3% -1.6% 3.4% -2.2% 

成都银行 2.5% 7.6% 76.6% 13.3% -3.5% 2.9% 0.5% 0.1% -3.3% 2.3% 2.0% -1.0% 

郑州银行 3.4% 11.7% 65.5% 19.4% 0.1% 0.0% -0.5% 0.4% 1.2% 0.9% 1.5% -3.7% 

长沙银行 1.3% 7.1% 72.7% 18.7% 0.2% 1.9% 1.4% -3.5% 1.0% 0.5% 2.1% -3.7% 

紫金银行 0.7% 10.9% 73.9% 14.4% 0.5% 1.0% -0.6% -0.9% 0.5% 1.7% 2.3% -4.6% 

青岛银行 2.0% 12.3% 65.8% 19.9% 0.2% 1.3% 2.0% -3.5% 0.4% -0.2% 2.5% -2.7% 

西安银行 1.6% 1.4% 72.6% 24.5% 1.4% -2.2% 3.7% -2.9% 1.4% -1.1% 4.1% -4.5% 

苏州银行 2.9% 10.1% 72.9% 14.1% 1.6% -2.7% 2.7% -1.6% 2.1% -5.6% 1.5% 2.1% 

青农商行 1.5% 7.4% 69.4% 21.7% 0.8% -0.5% -0.8% 0.6% 0.8% -0.7% -0.6% 0.5% 

渝农商行 4.0% 7.4% 74.8% 13.8% -0.2% 2.7% -0.8% -1.7% 0.6% 2.0% 2.1% -4.7% 

上市银行加总 2.7% 11.8% 78.4% 6.7% -0.4% -0.2% 0.9% -0.1% 0.2% -0.2% 0.5% -0.6% 

国有行加总 2.2% 9.4% 84.1% 3.8% -0.3% -0.7% 1.2% 0.0% 0.2% 0.4% -0.3% -0.4% 

股份行加总 3.3% 17.7% 67.2% 11.4% -0.8% 0.4% 0.7% -0.2% 0.2% -1.2% 1.6% -0.9% 

城商行加总 4.5% 13.3% 67.1% 14.9% -0.3% 1.2% 0.5% -1.3% 0.4% -1.8% 1.7% -0.4% 

农商行加总 2.8% 6.8% 78.0% 12.3% 0.2% 0.8% 0.3% -1.2% 0.4% -0.6% 1.8% -1.6% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 1：OMO 利率近期逐渐下降（右轴单位：%） 

 数据来源：wind，东方证券研究所 
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存款结构方面，上市银行对公及零售存款占比整体提升，保证金其他存款占比下降。中小银行

揽储力度增加。上半年股份行、城商行对公存款占比提升，各类型银行零售存款占比均有提升。在

对公及零售存款占比均提升的情况下，保证金及其他存款占比下降。城商行及农商行零售存款占比

提升最为显著。中小银行揽储力度明显增加。 

各类型银行上半年活期存款占比下降，定期存款占比提升。这主要与净值化转型下，原部分理

财产品用结构性存款、大额存单承接所致。2020上半年上市银行活期存款占比较年初下降 0.82%，

定期存款占比提升 1.2%，国有行、城商行、农商行定期存款占比均提升明显，其中城商行定期存

款占比提升最为显著，较年初提升 3.84%。 

表 2：银行存款结构变动 

 存款结构 1H2020 存款结构 1H2020 较 2019 变动 

 对公存款 个人存款 活期存款 定期存款 对公存款 个人存款 活期存款 定期存款 

工商银行 52.14% 45.99% 48.60% 49.53% -0.21% 0.39% 0.46% -0.28% 

建设银行 49.89% 48.95% 54.59% 44.25% -0.43% 0.40% -0.61% 0.58% 

农业银行 38.46% 59.15% 54.87% 42.74% 0.44% 1.16% -2.80% 4.40% 

中国银行 50.80% 41.51% 47.65% 44.66% -0.66% -0.44% -0.80% -0.30% 

交通银行 67.12% 32.84% 42.87% 57.10% -0.02% 0.04% -0.40% 0.43% 

邮储银行 12.75% 87.21% 35.38% 64.58% 0.63% -0.64% -1.90% 1.89% 

招商银行 63.63% 36.37% 61.95% 38.05% 0.92% -0.92% 2.85% -2.85% 

兴业银行 75.38% 17.34% 39.45% 53.27% 0.74% -0.27% 0.51% -0.03% 

民生银行 78.80% 20.99% 37.92% 61.87% -1.08% 1.06% -1.43% 1.41% 

浦发银行 77.25% 22.69% 43.12% 56.82% 0.36% -0.35% 0.36% -0.35% 

中信银行 78.81% 21.19% 46.90% 53.10% 0.56% -0.56% -1.39% 1.39% 

平安银行 65.35% 24.74% 32.49% 57.60% -1.44% 1.65% -0.15% 0.36% 

光大银行 70.37% 23.06% 32.82% 60.61% 1.81% 0.14% -0.74% 2.69% 

华夏银行 70.28% 19.38% 42.32% 47.34% 4.18% 3.64% -2.89% 10.72% 

浙商银行 82.60% 15.95% 32.09% 66.46% -2.17% 1.99% -0.85% 0.67% 

北京银行 70.40% 23.82% 44.36% 49.86% -1.10% 0.65% -5.78% 5.33% 

南京银行 75.14% 20.78% 29.72% 66.20% -1.13% 1.53% -0.18% 0.58% 

宁波银行 75.51% 20.32% 43.93% 51.90% 0.60% -0.31% 0.11% 0.18% 

江苏银行 66.74% 25.71% 31.79% 60.66% 0.93% 0.95% -1.41% 3.29% 

贵阳银行 62.49% 34.32% 40.20% 56.61% -3.53% 5.06% -4.59% 6.12% 

上海银行 75.15% 24.85% 37.15% 62.85% 7.13% 0.25% 0.04% 7.34% 

杭州银行 79.46% 17.58% 46.74% 50.30% 0.57% 0.28% -3.64% 4.49% 

江阴银行 38.65% 47.63% 32.34% 53.94% -6.08% 1.50% -5.20% 0.62% 

苏农银行 52.45% 40.11% 44.77% 47.79% -1.43% 1.17% -1.66% 1.40% 

无锡银行 52.52% 40.90% 30.13% 63.29% -0.25% 0.49% -0.35% 0.59% 

张家港行 42.27% 48.29% 33.16% 57.40% 0.27% 1.08% -1.78% 3.13% 

常熟银行 33.39% 60.99% 36.56% 57.82% -1.34% 1.88% -1.05% 1.60% 

成都银行 63.36% 35.48% 50.88% 47.96% 0.45% -0.15% -0.76% 1.06% 

郑州银行 56.66% 33.70% 31.87% 58.49% -0.89% 0.65% -3.62% 3.37% 
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长沙银行 61.22% 37.19% 50.02% 48.39% -2.31% 2.32% -3.45% 3.46% 

紫金银行 54.07% 44.64% 39.69% 59.02% 0.11% 0.15% -3.16% 3.42% 

青岛银行 68.46% 31.46% 46.88% 53.04% -1.04% 1.01% -6.32% 6.30% 

西安银行 52.99% 44.64% 38.78% 58.85% -1.01% 1.32% -5.48% 5.79% 

苏州银行 56.13% 38.82% 38.89% 56.05% 0.93% -1.32% -0.34% -0.04% 

青农商行 42.08% 56.46% 40.57% 57.97% -1.21% 1.21% -1.95% 1.95% 

渝农商行 22.50% 76.51% 34.56% 64.45% -0.67% 0.54% -1.25% 1.13% 

上市银行加总 53.23% 43.99% 47.15% 50.06% 0.24% 0.22% -0.82% 1.20% 

国有行加总 45.71% 51.76% 49.25% 48.22% -0.02% 0.20% -0.86% 1.03% 

股份行加总 73.13% 23.66% 43.24% 53.55% 0.49% 0.29% -0.07% 0.85% 

城商行加总 69.86% 26.11% 39.84% 56.12% 0.67% 0.79% -2.38% 3.84% 

农商行加总 35.30% 61.07% 36.03% 60.34% -0.92% 0.68% -1.72% 1.49% 

数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

1.2. 资产端：贷款扩张仍较快，对公贷款占比上行，信用卡、
消费贷投放受到疫情负面影响 

资产扩张速度上，上半年上市银行生息资产扩张仍较快，虽较一季度略有放缓，但仍处于近年

高位，贷款及同业资产贡献较大。2020 上半年，上市银行生息资产同比增速为 10.3%，较去年末

8.9%的同比增速提升 1.4%，较一季度的 11.1%略有下降，但整体仍位于 2018 年以来高位。生息

资产扩张中，贷款拉动作用明显。一季度贷款总额同比达到 13.2%，上半年贷款总额同比 13.1%。

显著高于 2018 年和 2019 年同期增速。上半年上市银行同业资产同比增速为 22.1%，较一季度的

16.4%进一步提升。上半年贷款及同业资产高增，或由于疫情期间政策加强对企业的舒困工作，银

行贷款投放力度增加，再贷款、再贴现及定向降准持续发力，一二季度贷款同比增速接近，均维持

高位。同业资产方面，由于二季度降息节奏趋缓，银行间市场利率有所回升，银行同业资产迎来配

置窗口，导致二季度同业资产增速高于一季度。 

图 2：银行间市场利率一季度显著下降，二季度有所回升（%） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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资产结构上，上半年同业资产占比较年初提升，贷款占比提升趋势未改。2020 上半年上市银

行加总同业资产占比较一季度下降，主要是大中型银行压降了同业资产，但城商行、农商行同业资

产占比仍较一季度有小幅提升。但与 2019 年末相比，上市银行同业资产占比仍有上升，国有行、

股份行同业资产占比提升明显。二季度观察到的国有行、股份行同业资产占比下降，或与一季度提

升较快有关。贷款方面，上半年贷款占比较一季度显著提升，较年初基本维持平稳。一季度因疫情

影响，贷款投放有所放缓，二季度随着复工复产、政策支持实体力度加强，贷款投放显著回升，各

类型银行贷款占比较一季末均增加显著。 

表 3：上市银行生息资产结构变动 

  生息资产结构 1H2020 生息资产结构 1H2020 较 1Q2020 变动 生息资产结构 1H2020 较 2019 变动 

  

现金及存

放中央银

行款项 

同业资

产 
贷款 债券投资 

现金及存

放中央银

行款项 

同业资

产 
贷款 债券投资 

现金及

存放中

央银行

款项 

同业资

产 
贷款 

债券投

资 

工商银行 11.1% 8.2% 54.7% 26.1% -1.7% 2.1% -0.3% -0.1% 1.4% -0.4% -1.0% 0.0% 

建设银行 9.4% 6.8% 60.4% 23.4% -0.5% -0.8% 2.0% -0.6% -0.6% 1.6% 0.0% -0.9% 

农业银行 9.2% 6.3% 54.1% 30.4% -0.7% -1.1% 1.0% 0.8% -1.1% 1.4% 0.6% -0.8% 

中国银行 9.4% 8.2% 59.1% 23.2% 0.9% -0.9% 0.6% -0.6% -1.3% 2.7% 0.1% -1.5% 

交通银行 7.7% 6.7% 54.2% 31.4% 0.3% -0.1% 0.3% -0.5% -0.5% 0.0% -0.2% 0.6% 

邮储银行 10.4% 4.1% 48.9% 36.6% -0.3% -1.3% 1.3% 0.3% -0.7% 0.9% -0.2% -0.1% 

招商银行 6.6% 7.7% 61.3% 24.5% 0.2% -0.9% 0.7% -0.1% -1.6% 1.3% 0.9% -0.6% 

兴业银行 5.4% 5.2% 50.4% 39.0% 0.5% -2.8% 1.0% 1.3% -2.2% 2.7% 0.8% -1.4% 

民生银行 6.0% 5.0% 54.6% 34.3% 1.2% -0.6% -0.1% -0.5% -1.0% -0.2% 0.8% 0.4% 

浦发银行 6.5% 5.2% 56.7% 31.6% 0.9% 0.4% -0.4% -0.9% -1.6% 0.6% -0.6% 1.5% 

中信银行 6.2% 5.4% 59.5% 29.0% -0.1% -0.2% 0.3% 0.0% -0.8% 0.5% -0.1% 0.4% 

平安银行 6.3% 5.3% 60.5% 27.9% -0.9% 0.7% 0.6% -0.4% 0.5% -1.4% 0.2% 0.7% 

光大银行 7.4% 5.7% 55.2% 31.7% -0.4% 1.6% -1.2% 0.1% -0.2% 2.0% -1.8% 0.1% 

华夏银行 6.3% 1.0% 61.8% 30.9% 0.5% -0.4% -0.3% 0.2% -0.6% -0.7% 0.8% 0.6% 

浙商银行 10.7% 3.4% 76.5% 9.3% 3.7% 0.7% 16.2% -20.7% -0.7% -0.6% 1.6% -0.4% 

北京银行 6.4% 4.9% 52.5% 36.3% 0.5% 0.3% -0.1% -0.7% -0.5% -0.4% 0.2% 0.7% 

南京银行 6.3% 4.2% 44.4% 45.1% -4.2% 0.9% 3.5% -0.2% 3.3% -0.6% -0.9% -1.7% 

宁波银行 6.7% 2.8% 41.8% 48.7% -1.3% 0.0% 0.8% 0.6% 0.7% -0.1% 0.9% -1.5% 

江苏银行 7.0% 2.8% 51.4% 38.8% 0.2% -0.5% 1.2% -1.0% 0.2% -0.3% -0.5% 0.6% 

贵阳银行 7.0% 4.3% 38.2% 50.4% 0.3% 1.1% -0.1% -1.3% -1.9% 0.3% 1.2% 0.4% 

上海银行 7.1% 8.8% 42.8% 41.3% 0.6% 0.5% -0.4% -0.7% 0.1% -0.3% 0.2% 0.0% 

杭州银行 6.8% 5.7% 41.1% 46.5% -0.8% -0.9% 0.5% 1.3% -0.8% -3.3% 1.3% 2.8% 

江阴银行 6.7% 1.2% 56.3% 35.8% -0.5% 0.1% 1.8% -1.5% -1.6% 0.2% 0.1% 1.3% 

苏农银行 8.5% 5.5% 55.5% 30.6% -0.8% -1.2% 2.2% -0.2% -0.4% -2.0% -0.9% 3.3% 

无锡银行 6.5% 2.7% 53.4% 37.4% -1.2% -0.7% 0.7% 1.2% -0.5% 1.0% 1.1% -1.5% 

张家港行 7.9% 3.9% 58.6% 29.7% -0.6% 2.7% 1.2% -3.3% -1.1% -0.1% -0.1% 1.4% 

常熟银行 6.9% 3.7% 60.6% 28.8% -0.9% 1.8% 0.9% -1.7% -1.9% -0.2% 1.7% 0.4% 
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成都银行 11.9% 3.8% 40.4% 44.0% 3.5% -0.1% -1.3% -2.1% -1.4% -0.1% 1.1% 0.3% 

郑州银行 6.3% 2.5% 41.3% 50.0% -0.1% -1.6% 1.8% 0.0% -1.6% 2.5% 0.0% -0.9% 

长沙银行 8.1% 1.9% 43.9% 46.1% 1.4% -0.5% 0.2% -1.1% -1.2% 0.0% 1.4% -0.3% 

紫金银行 7.2% 9.5% 53.7% 29.6% -2.0% 1.2% 1.8% -0.9% -0.9% -0.6% 2.2% -0.7% 

青岛银行 8.1% 3.9% 46.0% 39.9% -1.3% 2.3% -3.4% 0.3% -1.7% -0.3% 2.2% -0.2% 

西安银行 8.2% 2.9% 54.8% 34.1% 0.0% 1.5% -0.5% -1.0% -0.9% -0.4% 1.2% 0.1% 

苏州银行 8.5% 8.6% 65.2% 17.7% -0.4% 0.2% 4.3% -4.2% -0.5% -2.0% -3.6% 6.1% 

青农商行 6.1% 5.3% 52.3% 36.3% -0.4% 1.6% -1.8% 0.6% -1.3% -0.9% 3.1% -1.0% 

渝农商行 9.7% 21.4% 64.9% 4.0% -1.4% 0.1% 1.4% -0.2% -0.6% -0.8% 0.8% 0.6% 

上市银行加总 8.7% 6.5% 55.7% 29.1% -0.3% -0.2% 0.7% -0.3% -0.5% 0.9% 0.0% -0.4% 

国有行加总 9.7% 7.1% 56.0% 27.2% -0.5% -0.1% 0.8% -0.1% -0.3% 1.1% -0.1% -0.6% 

股份行加总 6.4% 5.3% 57.6% 30.6% 0.4% -0.4% 0.6% -0.6% -1.1% 0.7% 0.2% 0.1% 

城商行加总 7.1% 4.7% 46.4% 41.8% -0.2% 0.2% 0.5% -0.5% 0.0% -0.5% 0.2% 0.2% 

农商行加总 7.9% 10.5% 58.5% 23.1% -1.1% 0.6% 0.8% -0.3% -1.0% -0.6% 1.2% 0.4% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

对公贷款占比提升，与 2018 年以来趋势不同。银行让利大背景下，银行对企业端支持力度明

显增加。贷款结构中，2020 上半年对公贷款占比一改下降趋势，较年初占比提升。今年以来，银

行让利力度较大，在支持企业复工复产中发挥了重要作用，企业端贷款投放显著增加。同时，零售

端因受疫情影响，信用卡及消费贷投放受到一定影响，导致零售端贷款投放较往期趋缓。 

图 3：上市银行加总贷款结构变动 

 数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

个人贷款结构中，住房按揭贷款仍是各大银行的个人贷款的主要投放方向，提供了较大体量

的优质资产。受疫情影响，银行上半年信用卡、消费贷资产质量风险增加，各类型银行信用卡贷款

占比均下降，股份行、城商行消费贷占比明显下降。因支持民营中小微力度较大，国有行、城商行

经营贷占比提升明显。1）住房按揭贷款：个人贷款结构中，国有行按揭贷款占比较年初下降，其

他类型银行按揭贷款占比持续提升，城商行提升最显著。2）信用卡：受疫情冲击，信用卡资产质

量恶化。由于国有行风控较为严格，信用卡额度控制较好，客户还款能力较强，信用卡风险不大，
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信用卡贷款占比下行幅度最小。股份行由于信用卡贷款本身占比较高、金额较大，受到疫情冲击后，

占比下降大于其他类型银行。3）消费贷款：股份行消费贷款占比较年初下行明显，农商行消费贷

款占比有所提升。 4）经营贷款：国有行、城商行经营贷款占比较年初增加，农商行经营贷款占比

较年初略有下行，但仍维持高位。农商行由于本身经营贷款占比较高，因疫情冲击、经济下行且本

身信贷资源较弱，或出于风控需求，经营贷款并未见显著增加。 

表 4：上市银行个人贷款中各分项占比 

  住房贷款 信用卡 消费贷款 经营性贷款 

  1H2019 2019 1H2020 1H2019 2019 1H2020 1H2019 2019 1H2020 1H2019 2019 1H2020 

上市银行平均 46.5% 47.0% 46.1% 15.7% 15.2% 14.9% 24.3% 23.4% 23.3% 23.2% 23.4% 23.0% 

国有行平均 74.2% 74.3% 60.9% 12.5% 12.5% 12.2% 5.6% 5.2% 5.4% 9.7% 7.9% 9.1% 

股份行平均 39.7% 42.1% 43.9% 32.4% 31.3% 29.4% 16.6% 16.3% 12.3% 16.6% 16.4% 16.4% 

城商行平均 46.2% 45.9% 47.3% 6.4% 6.2% 5.6% 33.3% 35.0% 33.0% 14.2% 13.1% 16.6% 

农商行平均 42.2% 41.1% 42.2% 2.7% 2.1% 1.7% 17.5% 19.5% 20.9% 41.5% 44.6% 42.0% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所（仅包含披露相关数据的银行，由于各银行口径划分问题，造成各项平均值加总不等于 100%） 

 

对公贷款中，2020 上半年制造业占比继续下行，但批发零售业贷款占比提升，资产质量较好

的交运行业贷款占比显著下降，房地产、建筑、信息软件、水利环境公共设施贷款占比提升。近年

来，由于制造业、批发零售业不良率较高，银行不断减少这两个行业的贷款占比，对公贷款行业结

构持续优化。但 2020 上半年批发零售业贷款、租赁商服业占比显著提升，这或与批发零售业、租

赁商服业受疫情影响严重，根据监管指引，银行加大了对相关企业的帮扶有关。2020 年上半年由

于金融市场整体流动性宽松，且大型房企资产质量仍较好，银行短期缺乏收益率较高、资产质量较

好的贷款标的，上半年房地产行业贷款投放上升。此外，由于上半年地方政府新老基建计划公布后

逐步实施，相关产业信息传输、软件、水利环境公共设施等行业贷款投放也有所增加。 

图 4：上市银行对公贷款行业分布 

 数据来源：wind，东方证券研究所 
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1.3. 资产质量：不良未见显著提升，拨备较厚 

2020 上半年上市银行平均不良率较一季度维持稳定，整体资产质量基础仍较好。2020 上半

年，上市银行平均不良贷款比例较一季度不变，维持在 1.43%；国有行平均不良率较一季度上升

0.05%，股份行不良率较一季度上升 0.01%，城商行及农商行不良贷款率均较一季度下降 0.02%。

整体而言，银行上半年资产质量仍较稳健。 

上市银行拨备仍较厚，抵御风险能力仍较强，国有行拨备消耗较快。2020 上半年上市银行平

均拨备覆盖率较一季度和年初均有提升，达到 268%。其中，国有行上半年平均拨备覆盖率较一季

度下降 1.22%，股份行提升 0.03%，城商行提升 1.63%，农商行提升 0.73%。整体而言，拨备覆

盖率仍处于较高水平，国有行由于贷款投放较快，且不良率有所提升，拨备消耗较快。 

表 5：上市银行不良率及拨备变化 

  不良贷款率 拨备覆盖率 

  2019/12/31 2020/3/31 2020/6/30 2019/12/31 2020/3/31 2020/6/30 

工商银行 1.43% 1.43% 1.50% 199.32% 199.37% 194.69% 

建设银行 1.42% 1.42% 1.49% 227.69% 230.27% 223.47% 

农业银行 1.40% 1.40% 1.43% 288.75% 289.91% 284.97% 

中国银行 1.37% 1.39% 1.42% 182.86% 184.72% 186.46% 

交通银行 1.47% 1.59% 1.68% 171.77% 154.19% 148.73% 

邮储银行 0.86% 0.86% 0.89% 389.45% 387.30% 400.12% 

招商银行 1.16% 1.11% 1.14% 426.78% 451.27% 440.81% 

兴业银行 1.54% 1.52% 1.47% 199.13% 198.96% 214.97% 

民生银行 1.56% 1.55% 1.69% 155.50% 155.89% 152.25% 

浦发银行 2.05% 1.99% 1.92% 133.73% 146.51% 145.96% 

中信银行 1.65% 1.80% 1.83% 175.25% 177.37% 175.72% 

平安银行 1.65% 1.65% 1.65% 183.12% 200.35% 214.93% 

光大银行 1.56% 1.55% 1.55% 181.62% 182.22% 186.77% 

华夏银行 1.83% 1.82% 1.88% 141.92% 155.87% 143.24% 

浙商银行 1.37% 1.42% 1.40% 220.80% 214.74% 208.76% 

北京银行 1.40% 1.47% 1.54% 224.69% 230.56% 219.95% 

南京银行 0.89% 0.89% 0.90% 417.73% 422.62% 401.39% 

宁波银行 0.78% 0.78% 0.79% 524.08% 524.07% 506.02% 

江苏银行 1.38% 1.38% 1.37% 232.79% 238.77% 246.82% 

贵阳银行 1.45% 1.62% 1.59% 291.86% 278.52% 285.62% 

上海银行 1.16% 1.18% 1.19% 337.15% 336.84% 330.61% 

杭州银行 1.34% 1.29% 1.24% 316.71% 354.73% 383.78% 

江阴银行 1.83% 1.83% 1.83% 259.13% 258.33% 244.33% 

苏农银行 1.33% 1.29% 1.24% 249.32% 273.73% 267.05% 

无锡银行 1.21% 1.11% 1.14% 288.18% 322.90% 306.49% 

张家港行 1.38% 1.36% 1.21% 252.14% 267.22% 297.91% 

常熟银行 0.96% 0.98% 0.96% 481.28% 462.83% 487.73% 
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成都银行 1.43% 1.43% 1.42% 253.88% 259.93% 278.46% 

郑州银行 2.37% 2.35% 2.16% 159.85% 162.04% 156.45% 

长沙银行 1.22% 1.24% 1.23% 279.98% 278.58% 285.25% 

紫金银行 1.68% 1.68% 1.68% 236.95% 240.50% 245.05% 

青岛银行 1.65% 1.65% 1.63% 155.09% 165.54% 163.00% 

西安银行 1.18% 1.17% 1.17% 262.41% 271.36% 268.03% 

苏州银行 1.53% 1.48% 1.47% 224.07% 244.50% 263.91% 

青农商行 1.46% 1.43% 1.49% 310.23% 322.93% 318.00% 

渝农商行 1.25% 1.27% 1.28% 380.31% 382.41% 370.16% 

上市银行平均 1.42% 1.43% 1.43% 261.54% 267.44% 268.00% 

国有行平均 1.33% 1.35% 1.40% 243.31% 240.96% 239.74% 

股份行平均 1.60% 1.60% 1.61% 201.98% 209.24% 209.27% 

城商行平均 1.37% 1.38% 1.36% 283.10% 289.85% 291.48% 

农商行平均 1.39% 1.37% 1.35% 307.19% 316.36% 317.09% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

资产质量的边际变化延后特征明显，逾期 90 天以上贷款生成率显著提升，关注率及不良生成

率尚未见提升。上半年总体未观察到不良贷款生成率大幅提升，国有行、农商行平均不良生成率有

所上升，但其他类型银行平均不良生成率仍在下降。不良/逾期 90 天以上贷款比例整体提升，不良

确认仍较严格，但股份行、城商行不良/逾期 90 天以上贷款比例下降。上半年上市银行平均关注率

亦未较年初显著提升，国有行、城商行、农商行关注率较年初下降，股份行关注类基本维持平稳。

但是各类型银行逾期 90 天以上贷款生成率较均有提升，资产质量风险延后特征明显。 

表 6：上市银行资产质量主要指标变化 

  年化实际不良贷款生成率 不良/逾期 90 天以上贷款 关注类贷款占比 逾期 90 天以上贷款生成率 

  1H2019 2019 1H2020 1H2019 2019 1H2020 1H2019 2019 1H2020 1H2019 2019 1H2020 

工商银行 0.63% 0.65% 1.13% 130.31% 129.74% 161.53% 2.71% 2.71% 2.41% 0.64% 0.66% 0.56% 

建设银行 1.42% 0.43% 1.86% 148.85% 170.91% 191.43% 2.80% 2.93% 2.99% 1.59% 0.38% 1.48% 

农业银行 1.28% 1.36% 1.97% 137.30% 167.34% 172.45% 2.43% 2.24% 2.09% 1.55% 1.28% 1.80% 

中国银行 0.66% 0.79% 0.62% 135.87% 178.61% 152.09% 2.73% 2.22% 1.94% 0.41% 0.41% 0.78% 

交通银行 0.86% 0.98% 1.57% 115.69% 126.70% 124.66% 2.32% 2.16% 1.78% 0.81% 0.84% 1.47% 

邮储银行 0.22% 0.39% 0.47% 123.60% 147.55% 147.74% 0.67% 0.66% 0.53% 0.30% 0.28% 0.39% 

招商银行 1.20% 1.13% 1.29% 124.42% 117.57% 125.04% 1.30% 1.17% 0.99% 0.85% 0.85% 0.91% 

兴业银行 1.05% 1.34% 0.68% 121.08% 127.15% 116.62% 1.88% 1.78% 1.67% 2.23% 1.34% 1.59% 

民生银行 1.62% 1.62% 1.96% 104.73% 113.63% 124.98% 3.34% 2.96% 3.13% 1.57% 1.47% 1.61% 

浦发银行 2.02% 2.23% 1.69% 124.36% 156.26% 115.38% 2.91% 2.53% 2.80% 1.86% 1.71% 2.63% 

中信银行 1.64% 1.69% 1.73% 112.65% 131.86% 114.64% 2.32% 2.22% 2.55% 1.50% 1.39% 2.04% 

平安银行 1.78% 2.12% 1.60% 106.55% 121.80% 124.32% 2.48% 2.01% 1.86% 2.03% 2.18% 1.81% 

光大银行 2.31% 1.76% 1.84% 112.75% 124.49% 126.83% 2.30% 2.21% 2.19% 2.43% 1.67% 1.75% 

华夏银行 3.11% 2.39% 2.10% 104.64% 115.86% 135.50% 3.80% 3.56% 3.50% 1.24% 1.30% 1.53% 

浙商银行 0.88% 0.93% 0.50% 130.13% 121.12% 101.02% 1.98% 2.34% 2.16% 0.68% 0.89% 0.95% 
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北京银行 1.34% 1.11% 0.95% 126.85% 166.62% 117.17% 1.01% 1.25% 1.27% 0.48% 0.39% 1.59% 

南京银行 1.18% 1.16% 0.95% 104.51% 116.32% 124.41% 1.31% 1.21% 1.33% 1.21% 1.07% 0.80% 

宁波银行 0.48% 0.59% 0.68% 103.68% 108.49% 116.72% 0.63% 0.74% 0.59% 0.69% 0.65% 0.55% 

江苏银行 0.48% 0.64% 0.35% 110.15% 113.44% 119.77% 2.34% 1.94% 1.83% 0.70% 0.64% 0.38% 

贵阳银行 1.53% 1.04% 1.11% 140.01% 94.72% 104.70% 3.08% 2.76% 2.74% 1.09% 1.37% 0.79% 

上海银行 0.63% 1.15% 0.74% 108.19% 118.56% 101.67% 1.86% 1.88% 1.95% 1.06% 1.18% 0.84% 

杭州银行 0.85% 0.90% 0.15% 133.93% 116.09% 112.38% 1.11% 0.94% 0.99% 0.83% 1.05% 0.22% 

江阴银行 1.75% 1.74% 2.72% 111.14% 137.59% 129.93% 1.26% 2.23% 1.94% 1.52% 1.44% 2.15% 

苏农银行 1.36% 1.85% 1.12% 155.12% 174.74% 214.29% 4.41% 4.16% 3.94% 1.20% 1.60% 0.84% 

无锡银行 0.07% 0.32% 0.99% 133.21% 151.17% 256.11% 0.52% 0.37% 0.32% -0.09% 0.08% 0.28% 

张家港行 1.75% 2.11% 1.86% 370.51% 166.71% 213.70% 3.79% 2.57% 2.18% 1.13% 2.27% 1.54% 

常熟银行 0.99% 0.82% 0.70% 170.97% 162.05% 123.87% 1.72% 1.55% 1.34% 0.89% 0.72% 1.13% 

成都银行 0.90% 0.75% 0.49% 133.78% 118.16% 116.20% 1.41% 0.92% 0.80% 0.14% 0.53% 0.50% 

郑州银行 0.71% 2.21% 2.21% 119.51% 112.79% 82.27% 2.40% 2.08% 2.14% 4.67% 2.01% 4.30% 

长沙银行 1.00% 1.50% 1.08% 106.32% 159.12% 142.41% 2.99% 3.44% 3.08% 1.00% 1.06% 1.17% 

紫金银行 0.68% 0.73% 0.86% 206.66% 143.53% 134.36% 1.86% 1.75% 1.34% 0.23% 0.87% 0.90% 

青岛银行 2.31% 1.93% 1.63% 127.25% 159.81% 145.45% 4.54% 3.49% 2.15% 1.60% 1.24% 1.67% 

西安银行 0.31% 0.39% 0.56% 101.68% 103.76% 102.80% 2.45% 2.41% 2.63% 0.45% 0.43% 0.58% 

苏州银行 -0.14% 1.33% 0.45% 105.92% 131.02% 142.09% 2.71% 2.52% 2.03% 0.76% 0.73% 0.20% 

青农商行 0.80% 0.89% 1.12% 129.04% 135.23% 122.25% 5.63% 6.03% 5.62% 0.72% 0.76% 1.26% 

渝农商行 0.13% 1.59% 2.19% 126.87% 134.02% 187.29% 2.41% 2.32% 2.41% 0.31% 1.61% 1.52% 

上市银行平均 1.13% 1.23% 1.19% 132.33% 135.44% 135.91% 2.37% 2.23% 2.08% 1.14% 1.05% 1.23% 

国有行平均 0.85% 0.77% 1.27% 131.94% 153.47% 158.32% 2.28% 2.15% 1.96% 0.89% 0.64% 1.08% 

股份行平均 1.84% 1.78% 1.61% 113.90% 126.08% 122.91% 2.54% 2.31% 2.34% 1.71% 1.49% 1.73% 

城商行平均 1.03% 1.21% 1.07% 115.45% 130.63% 118.43% 2.09% 1.94% 1.75% 1.28% 0.92% 1.39% 

农商行平均 1.06% 1.21% 1.34% 182.38% 153.00% 170.65% 2.74% 2.67% 2.38% 0.80% 1.11% 1.16% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

2. 利润：息差小幅下行，中收仍有韧性 

2.1. 利润分析：归母净利增速下滑，PPOP 表现相对稳健  

2020 年上半年上市银行加总归母净利增速下滑，同比增速为-9.4%，主要原因在于受疫情及

银行让利影响，各银行加大拨备计提力度。2020 年上半年上市银行加总归母净利润同比增长-9.4%，

利润增速较一季度的 5.5%小幅回落；由于经济下行以及疫情的影响，叠加资产质量风险爆发延后

的特点，各上市银行加大了拨备计提力度，这一定程度上拖累了归母净利的增长；其中城商行归母

净利在经济下行和疫情影响下仍保持增长，但国有行、股份行和农商行归母净利平均增速为负。 

2020 年上半年拨备前利润同比较一季度及去年末均有下行，但整体仍表现稳健。2020 年上

半年上市银行拨备前利润同比增速 6.9%，其中城商行增速最高，同比达到 12.6%，疫情对上半年

业绩影响可控。总体而言，城商行和股份行上半年受经济下行和疫情影响较大，拨备前净利润增速
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下滑幅度相对较大，而国有行抗风险能力较强，农商行让利幅度相对较小，以致国有行、农商行

PPOP 增速下滑幅度相对较小。 

表 7：上市银行归母净利及 PPOP 情况 

  归母净利润规模（百万元） 归母净利润同比 拨备前利润同比 

  2019/12/31 2020/3/31 2020/6/30 2019/12/31 2020/3/31 2020/6/30 2019/12/31 2020/3/31 2020/6/30 

工商银行 312224 84494 148790 4.9% 3.0% -11.4% 6.9% 3.1% 2.1% 

建设银行 266733  80855  137626  4.7% 5.1% -10.7% 6.7% 5.8% 5.5% 

农业银行 212098  64187  108834  4.6% 4.8% -10.4% 4.6% 8.2% 6.1% 

中国银行 187405  52583  100917  4.1% 3.2% -11.5% 7.3% 8.1% 5.0% 

交通银行 77281  21451  36505  5.0% 1.8% -14.6% 8.0% 2.9% 3.7% 

邮储银行 60933  20094  33658  16.5% 8.5% -10.0% 5.6% 6.6% 2.1% 

招商银行 92867  27795  49788  15.3% 10.1% -1.6% 6.4% 11.3% 5.7% 

兴业银行 65868  20985  32590  8.7% 6.8% -9.2% 15.8% 5.4% 12.6% 

民生银行 53819  16650  28453  6.9% 5.4% -10.0% 21.1% 15.8% 12.2% 

浦发银行 58911  17361  28955  5.4% 5.5% -9.8% 15.0% 18.3% 4.1% 

中信银行 48015  14453  25541  7.9% 9.4% -9.8% 18.6% 13.2% 14.4% 

平安银行 28195  8548  13678  13.6% 14.8% -11.2% 19.5% 19.4% 18.9% 

光大银行 37354  10831  18363  11.0% 11.3% -10.2% 23.2% 11.8% 10.3% 

华夏银行 21905  4840  9337  5.0% 5.1% -11.4% 21.1% 18.8% 22.5% 

浙商银行 12925  4528  6775  12.5% 2.1% -10.0% 24.7% 19.3% 14.7% 

北京银行 21441  6667  11514  7.2% 5.3% -10.5% 16.9% 10.1% 3.5% 

南京银行 12453  3751  7221  12.5% 13.0% 5.0% 20.2% 17.2% 6.5% 

宁波银行 13714  4002  7843  22.6% 18.1% 14.6% 21.3% 32.8% 22.8% 

江苏银行 14619  4256  8146  11.9% 12.8% 3.5% 33.3% 19.6% 16.5% 

贵阳银行 5800  1506  2830  12.9% 15.5% 6.7% 16.6% 24.2% 25.6% 

上海银行 20298  5237  11131  12.6% 4.3% 3.9% 14.4% 0.0% 2.3% 

杭州银行 6602  2165  4068  22.0% 19.3% 12.1% 27.5% 28.1% 25.2% 

江阴银行 1013  210  408  18.1% 8.4% 1.5% 7.4% -4.6% 0.5% 

苏农银行 913  243  593  13.8% 11.0% 2.2% 11.2% 10.9% 16.2% 

无锡银行 1250  342  676  14.1% 12.8% 5.0% 10.2% 36.0% 26.2% 

张家港行 954  292  493  14.3% 12.5% 4.2% 37.0% 27.2% 23.5% 

常熟银行 1785  510  866  20.1% 14.1% 1.4% 7.7% 7.6% 5.4% 

成都银行 5551  1414  2753  19.4% 11.6% 9.9% 8.5% 16.5% 13.2% 

郑州银行 3285  1095  2418  7.4% 4.6% -2.1% 23.4% 53.3% 38.6% 

长沙银行 5080  1533  2872  13.4% 12.0% 7.5% 28.8% 19.1% 12.8% 

紫金银行 1417  323  729  13.0% 10.7% 2.0% 17.0% 17.9% 4.1% 

青岛银行 2285  555  1531  12.9% 9.4% 6.4% 32.6% 44.6% 41.7% 

西安银行 2675  770  1348  13.3% 10.1% 1.1% 18.1% 7.2% -0.1% 

苏州银行 2473  775  1498  10.3% 10.1% 4.8% 34.1% 9.3% 15.6% 

青农商行 2825  854  1484  16.8% 12.2% 4.8% 20.5% 41.4% 20.7% 
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渝农商行 9760  3080  5183  7.7% -6.9% -9.9% 4.7% -6.6% -1.5% 

上市银行加总 1672726 489232 855415 6.9% 5.5% -9.4% 10.3% 8.8% 6.9% 

国有行加总 1116674 323664 566330 5.2% 4.2% -11.2% 6.5% 5.8% 4.3% 

股份行加总 419859 125991 213480 9.7% 8.1% -8.2% 16.5% 13.7% 11.2% 

城商行加总 116277 33725 65173 13.2% 10.4% 3.0% 21.1% 16.7% 12.6% 

农商行加总 19917 5853 10432 11.8% 1.2% -3.7% 10.4% 8.0% 6.7% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

2.2. 归因分析：规模扩张仍为主动力，息差下行 

2.2.1. 生息资产规模：资产增速稳健，同业及贷款是主力 

上市银行平均生息资产增速仍较高，二季度略有放缓，但仍高于去年末增速。2020 上半年上

市银行生息资产规模同比增速较2020年第一季度变化不大，略有放缓，但仍较2019年末高1.2%，

处于 2018 年以来增速高位。其中，上半年国有行生息资产同比较一季度基本维持平稳，股份行出

现下滑，城商行、农商行有所提升。国有行二季度显著增配了同业资产，贷款增速也维持高位，支

撑了生息资产扩张。股份行二季度虽贷款扩张较快，但同业资产扩张放缓拉低了总体生息资产扩张。

二季度城商行、农商行同业资产扩张显著加速，贷款扩张维持高位。 

表 8：上市银行生息资产及细分项目同比 

  生息资产同比 同业资产同比 贷款总额同比 

  2019 1Q2020 1H2020 2019 1Q2020 1H2020 2019 1Q2020 1H2020 

上市银行平均 10.3% 11.9% 11.5% 10.5% 2.8% 14.6% 16.8% 16.7% 17.0% 

国有行平均 7.6% 9.5% 9.4% 6.9% 10.6% 24.1% 11.0% 11.9% 12.6% 

股份行平均 10.8% 13.2% 11.9% 6.6% 28.3% 9.3% 14.1% 14.2% 14.7% 

城商行平均 13.1% 13.2% 15.2% 20.1% 1.0% 27.0% 22.9% 23.4% 23.2% 

农商行平均 9.6% 7.6% 9.9% -6.6% -26.2% 5.5% 17.7% 16.9% 17.5% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.2.2. 净息差：小幅下行，国有行降幅较大  

息差小幅下行，国有行下行幅度较大。2020年上半年上市银行平均净息差较一季度下降 0.07%。

其中国有行平均净息差下降 0.12%，股份行下降 0.05%，城商行下降 0.07%，农商行下降 0.04%。

由于上半年 LPR 下行幅度较大，且银行让利有序执行，贷款收益率有所下降；上半年流动性投放

充裕，货币市场流动性整体宽松，导致市场利率下行，造成息差下行压力。 

表 9：上市银行净息差变动情况 

 2019/9/30 2019/12/31 2020/3/31 2020/6/30 

工商银行 2.26% 2.24% 2.20% 2.13% 

建设银行 2.27% 2.26% 2.19% 2.14% 

农业银行 2.87% 2.17% 2.84% 2.14% 
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中国银行 1.84% 1.84% 1.80% 1.82% 

交通银行 1.57% 1.58% 1.55% 1.65% 

邮储银行 2.52% 2.50% 2.46% 2.42% 

招商银行 2.65% 2.59% 2.56% 2.50% 

兴业银行 1.73% 1.94% 1.53% 1.93% 

民生银行 2.26% 2.11% 2.24% 2.11% 

浦发银行 2.08% 2.08% 1.88% 1.86% 

中信银行 1.90% 2.12% 1.91% 1.99% 

平安银行 2.62% 2.62% 2.60% 2.59% 

光大银行 2.29% 2.31% 3.10% 2.30% 

华夏银行 2.31% 2.24% 2.37% 2.35% 

浙商银行 2.04% 2.34% 2.13% 2.25% 

北京银行 2.07% 2.07% 1.89% 1.85% 

南京银行 1.90% 1.85% 1.93% 1.85% 

宁波银行 1.82% 1.84% 1.74% 1.78% 

江苏银行 1.32% 1.94% 1.51% 2.10% 

贵阳银行 2.38% 2.40% 2.39% 2.44% 

上海银行 1.47% 1.71% 1.74% 1.77% 

杭州银行 1.71% 1.83% 1.80% 1.95% 

江阴银行 2.48% 2.46% 2.46% 2.24% 

苏农银行 2.46% 2.71% 2.41% 2.41% 

无锡银行 1.88% 2.02% 1.94% 2.00% 

张家港行 2.83% 2.74% 2.90% 2.79% 

常熟银行 3.41% 3.44% 3.18% 3.16% 

成都银行 2.07% 2.16% 1.90% 2.10% 

郑州银行 3.05% 2.16% 3.47% 2.31% 

长沙银行 2.41% 2.42% 2.14% 2.38% 

紫金银行 2.20% 2.12% 2.06% 2.01% 

青岛银行 2.08% 2.13% 2.22% 2.12% 

西安银行 2.70% 2.26% 2.96% 2.09% 

苏州银行 2.19% 2.09% 2.20% 2.19% 

青农商行 2.57% 2.61% 2.50% 2.57% 

渝农商行 2.36% 2.33% 2.32% 2.30% 

上市银行平均 2.24% 2.23% 2.25% 2.18% 

国有行平均 2.22% 2.10% 2.17% 2.05% 

股份行平均 2.21% 2.26% 2.26% 2.21% 

城商行平均 2.09% 2.07% 2.14% 2.07% 

农商行平均 2.52% 2.55% 2.47% 2.44% 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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2.2.3. 手续费及佣金净收入：代理、托管业务提振中收，银行卡手续费
受疫情影响明显 

由于 2019 上半年中收基数较高，2020 年上半年中收增速虽有所放缓，但仍体现出较强韧性。

2020 年上半年上市银行加总手续费及佣金净收入同比增长 4.7%，增速较去年末和一季度有所下

降，股份行和城商行手续费及佣金净收入同比较一季度提升，国有行和农商行则较一季度下降。虽

然银行卡、结算与清算手续费受疫情影响下滑，但由于代理、托管、投行业务表现较好，中收仍有

较强韧性。 

表 10：上市银行手续费及佣金净收入同比 

  2019 1Q2020 1H2020 

工商银行 7.1% 2.5% 0.5% 

建设银行 11.6% 5.5% 4.3% 

农业银行 11.2% 6.6% 2.9% 

中国银行 2.8% 2.1% -0.4% 

交通银行 5.8% 4.5% 5.0% 

邮储银行 18.4% 1.5% 4.2% 

招商银行 7.5% 15.2% 8.5% 

兴业银行 15.6% 27.8% 28.4% 

民生银行 8.7% 4.1% 4.2% 

浦发银行 3.7% 17.3% 10.9% 

中信银行 2.7% -19.1% -10.4% 

平安银行 17.4% 1.3% 7.2% 

光大银行 -37.2% 5.5% 10.9% 

华夏银行 1.5% -32.7% -4.1% 

浙商银行 7.7% 111.5% 15.4% 

北京银行 -16.8% -17.0% -13.7% 

南京银行 12.7% 9.2% 21.4% 

宁波银行 34.3% 47.9% 46.5% 

江苏银行 15.3% 3.1% 12.7% 

贵阳银行 -20.6% 57.6% 8.9% 

上海银行 9.8% 6.0% 8.4% 

杭州银行 40.8% 63.0% 120.9% 

江阴银行 52.7% 32.4% 63.8% 

苏农银行 77.6% 139.2% 73.5% 

无锡银行 30.8% 46.1% 62.2% 

张家港行 -77.9% 72.5% 69.2% 

常熟银行 -11.8% -38.4% -5.8% 

成都银行 38.5% 41.2% 22.7% 

郑州银行 -14.1% 16.8% 36.3% 

长沙银行 12.2% -0.6% -4.3% 

紫金银行 3.1% -46.6% -15.1% 
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青岛银行 40.6% 34.7% 92.6% 

西安银行 -25.7% -27.9% -14.7% 

苏州银行 17.3% 10.7% 10.5% 

青农商行 33.4% 35.8% 44.1% 

渝农商行 12.4% 22.6% 8.8% 

上市银行加总 6.4% 4.8% 4.7% 

国有行加总 8.3% 4.1% 2.2% 

股份行加总 3.3% 5.3% 7.2% 

城商行加总 7.7% 9.1% 17.8% 

农商行加总 11.7% 15.0% 12.6% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

具体来看，经济下行压力较大叠加疫情影响以致银行卡手续费增长放缓，结算与清算手续费

下滑拖累中收，基金代销、资金托管对中收贡献较大。从手续费及佣金净收入同比的细分项目来看，

2020 年上半年手续费及佣金净收入下滑受多方面影响，银行卡业务手续费及佣金净收入同比放缓，

经济下行压力较大的情况下，结算清算也受到一定影响；但投行业务以及承诺与担保业务增速回升。

上半年新发基金较多，市场热情较高，银行作为基金代销、资金托管的重要渠道，代理服务费、托

管业务同比显著增长，对中收产生积极贡献。 

图 5：上市银行手续费及佣金净收入细分项目同比 

 数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.3. 杜邦分析：盈利能力小幅下降，减值损失负贡献大 

上半年 ROA 及 ROE 均较一季度有所下降，国有行、股份行盈利能力下滑相对更明显。2020

年上半年上市银行平均 ROE 较一季度下降 1.36%，各类银行均有不同程度下滑。其中，股份行下

滑较为明显，较一季度下滑 2.65%；农商行、城商行下滑幅度较小，不超过 1%。总体而言，上市

银行 ROE 虽较一季度降低，但相较于 2019 年末 ROE 变化幅度相对较小，不超过 1%；因此整体
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来看，盈利能力虽小幅下滑，但仍表现出稳健趋势。2020 年上半年上市银行平均 ROA 较一季度

下降 0.09%，较去年末下降 0.02%，国有行、股份行下行幅度较大。 

上半年各项盈利指标表现仍在预期之内。结合资产负债表分析，银行上半年仍表现为扩表较

快，但息差下行，“以量补价”逻辑仍在持续。上半年随着央行加大逆周期调控、社融持续高增长，

银行信贷仍是支撑社融，帮助各类企业渡过疫情难关的主力，上半年银行扩表整体仍较快。同时，

上半年降息幅度较大，银行资产端收益率有所下行，造成息差较年初下降。 

表 11：上市银行 ROE、ROA 

 ROE ROA 

 2019/12/31 2020/3/31 2020/6/30 2019/12/31 2020/3/31 2020/6/30 

工商银行 13.05% 13.44% 11.70% 1.08% 1.09% 0.95% 

建设银行 13.18% 15.09% 12.65% 1.11% 1.23% 1.05% 

农业银行 12.43% 14.25% 11.94% 0.90% 1.01% 0.85% 

中国银行 11.45% 12.11% 11.10% 0.92% 0.96% 0.92% 

交通银行 11.20% 11.84% 9.90% 0.80% 0.85% 0.72% 

邮储银行 13.10% 15.77% 12.65% 0.62% 0.77% 0.64% 

招商银行 16.84% 18.76% 16.94% 1.32% 1.47% 1.30% 

兴业银行 14.02% 16.92% 12.02% 0.96% 1.16% 0.90% 

民生银行 12.40% 14.53% 11.48% 0.87% 0.99% 0.83% 

浦发银行 12.29% 13.12% 11.06% 0.90% 0.98% 0.81% 

中信银行 11.07% 12.86% 11.28% 0.76% 0.85% 0.75% 

平安银行 11.30% 11.08% 9.18% 0.77% 0.85% 0.67% 

光大银行 11.77% 12.33% 10.05% 0.82% 0.87% 0.73% 

华夏银行 10.61% 7.60% 6.22% 0.78% 0.64% 0.60% 

浙商银行 12.92% 15.14% 10.24% 0.76% 1.02% 0.73% 

北京银行 11.45% 13.80% 11.36% 0.81% 0.97% 0.83% 

南京银行 16.53% 19.00% 17.12% 0.97% 1.07% 1.04% 

宁波银行 17.10% 18.12% 17.47% 1.13% 1.17% 1.12% 

江苏银行 12.65% 14.75% 13.54% 0.75% 0.82% 0.79% 

贵阳银行 17.41% 17.28% 16.12% 1.13% 1.11% 1.04% 

上海银行 12.94% 13.13% 13.70% 0.95% 0.93% 0.96% 

杭州银行 12.15% 16.04% 14.28% 0.68% 0.84% 0.78% 

江阴银行 9.10% 7.08% 6.86% 0.84% 0.65% 0.62% 

苏农银行 8.44% 8.32% 10.06% 0.75% 0.76% 0.91% 

无锡银行 11.22% 11.52% 11.36% 0.79% 0.83% 0.81% 

张家港行 9.22% 10.76% 9.18% 0.79% 0.94% 0.77% 

常熟银行 11.52% 11.80% 10.02% 1.08% 1.17% 0.98% 

成都银行 16.63% 15.56% 14.90% 1.06% 1.00% 0.94% 

郑州银行 9.30% 13.94% 15.16% 0.70% 0.87% 0.96% 

长沙银行 15.61% 17.32% 15.94% 0.93% 1.02% 0.95% 

紫金银行 10.80% 9.24% 10.44% 0.72% 0.63% 0.71% 
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青岛银行 8.27% 9.86% 13.56% 0.68% 0.60% 0.77% 

西安银行 11.94% 12.84% 11.16% 1.03% 1.10% 0.94% 

苏州银行 9.85% 11.00% 10.54% 0.80% 0.91% 0.87% 

青农商行 12.38% 13.71% 11.88% 0.90% 0.99% 0.83% 

渝农商行 12.82% 13.77% 11.50% 1.01% 1.21% 1.00% 

上市银行平均 12.36% 13.44% 12.07% 0.88% 0.95% 0.86% 

国有行平均 12.40% 13.75% 11.66% 0.90% 0.98% 0.85% 

股份行平均 12.58% 13.59% 10.94% 0.88% 0.98% 0.81% 

城商行平均 13.22% 14.82% 14.22% 0.89% 0.96% 0.92% 

农商行平均 10.69% 10.78% 10.16% 0.86% 0.90% 0.83% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

2020 年上半年资产减值损失对 ROA 负贡献增加，非息收入贡献减少，盈利能力小幅下降。

从 ROA 贡献因子分析，相比于 2020 第一季度，2020 年上半年利息净收入贡献小幅下降 0.02%，

手续费及佣金净收入下降 0.05%，其他非息净收入贡献减少 0.12 个百分点，业务及管理费贡献保

持不变。因经济下行压力较大，且让利程度较高，银行出于审慎经营考虑，拨备计提仍较多，资产

减值损失负贡献有所增加，本期资产减值损失负贡献较一季度增加 0.06%。营业外净收支及所得税

负贡献减少 0.05%，或与银行本期配置的政府债券有所增加，具有抵税效应。 

表 12：上市银行加总杜邦分析 

  2019 1Q2020 1H2020 

利息净收入/A 1.96% 1.92% 1.90% 

手续费及佣金净收入/A 0.51% 0.59% 0.54% 

其他非息净收入/A 0.31% 0.45% 0.33% 

营业税费及其他成本/A -0.14% -0.20% -0.17% 

业务及管理费/A -0.80% -0.67% -0.67% 

资产减值损失/A -0.72% -0.82% -0.88% 

营业外净收入及所得税/A -0.19% -0.22% -0.17% 

ROA 0.94% 1.03% 0.88% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3. 投资建议：关注优质零售银行、资产质量佳的银行 

半年报公布后，行业净利及资产质量压力更加明朗，板块不确定性降低，或将迎来估值修复窗

口。资产负债扩张上，政策对投资、消费的支持力度不断增加，经济逐步修复。新老基建并行，中

短期银行资产增速受益于基建、国企项目推进和政策推进信贷投放，仍较有保障，暂不构成板块业

绩和估值的核心约束，长期可能会受到有效需求不足的限制，因此需密切关注内需提振政策的力度

和走向。息差上，当前货币政策逐步从疫情应激状态下退出，定向和精准性增强，预计下半年 LPR

下行压力或较上半年有一定程度缓解，未来持续大幅降准和降息的概率降低。 
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经济下行期，各银行之间资产质量分化仍可能加剧。当前零售业务息差水平仍较高，资产质

量相对较好，在内外部不确定风险增加的情况下，优质零售银行标的仍是稳健收益的好选择。贷款

占比提升和流动性负债成本降低将对息差构成支撑，市场化负债占比高、贷款占比提升空间大的银

行将有较好的息差韧性。债券投资占比较高的银行，将受益于降息带来的债券重定价，预计投资收

益将有较好表现。 

当前板块估值处于历史较低水平，我们仍维持行业“看好”评级。个股方面，建议关注兴业

银行(601166，买入)、招商银行(600036，增持)、常熟银行(601128，买入)、邮储银行(601658，

增持)。 

4. 风险提示 

全球疫情影响尚不明确，经济外部风险仍较大，银行未来资产收益率和资产质量风险或将增

加。 

2020 年仍有降息的可能性，银行业仍有一定息差压力。 

外资银行准入逐渐放宽，银行间的竞争将更加激烈。 
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