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[Table_Profit] 基本状况 

上市公司数 36 

行业总市值(百万元) 9,345,160 

行业流通市值(百万元) 6,398,675 
 

行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 

[Table_Report] 相关报告 

深度 | 银行一季报分拆：稳健性超

预期，优质银行持续强-2020.05.05 

 

 

 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 股价 

(元) 

EPS PE PE

G 

评级 

2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E 

招商银行 39.78 

 

3.19  3.62  3.56  4.06  12.45  10.99  11.18  9.79   增持 

平安银行 17.10 

 

1.39  1.41  1.38  1.45  12.26  12.15  12.43  11.81   增持 

宁波银行 35.17 

 

2.10  2.30  2.48  2.85  16.71  15.27  14.18  12.33   增持 

常熟银行 8.62 

  

0.66  0.65  0.66  0.74  13.13  13.24  12.98  11.60   增持 

            

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 3 季度净息差预测：预计微幅环比下行。1、资产端：综合贷款利率虽

然缓慢下行，但边际定价在提升。增量信贷的走高对整体信贷收益率的

拉动仍需要时间，但经济修复带来的定价能力环比提升；不利因素是监

管的让利指导。2、负债端：存款与主动负债一正一负贡献，预计负债

端总体平稳微降 1bp。结构性存款规模压降，银行用定期存款与主动负

债弥补资金缺口，新发结构性存款利率下行，预计对净息差正向贡献 2

bp 左右。预计主动负债 3、4 季度合计成本上升 5bp，最终对净息差负

向贡献 1 个 bp 左右。3、综合来看，资产端和负债端的负向与正向相

抵，考虑让利，预计总体净息差环比下降 1-2bp 左右。 

 3 季度资产质量预测：能持续保持稳健性。行业加大不良认定、加速出

清，报表更加干净。拨备计提充足，抵御不良垫子较厚。上市银行计提

的信用成本对逾期生成的覆盖近年均处于“盈余”状态。资产增速预测：

社融高增奠定全年资产规模增速不弱的基调。按照行业信贷投放节奏

3322、政府债全年新增 8.5 万亿预测，高点将在 10 月份，11 月、12

月略微向下，全年存量同比增速 13.5%。 

 3 季度营收和利润预测：营收同比、拨备前利润 6%增速左右；净利润

则观察政策，存在边际放松可能。3 季度和全年营收大概率与上半年持

平，同比+6%左右；拨备前利润也能维持稳定预计在 6%-7%左右，银

行之间分化加大。净利润方面，半年报监管对利润“一刀切”；预计随

着经济修复，监管的压力边际环境，各家银行利润增速会偏“市场化”：

营收高增、资产质量优异的银行有释放利润的空间。 

 银行板块投资建议：核心逻辑是宏观经济，看好 4 季度估值切换+市场

风格转换机会。1、我们 8 月初转看多银行，继续看多银行股；银行股

核心逻辑是经济，尤其目前监管态度与经济息息相关。4 季度估值切换，

银行板块大概率会有好的表现；当市场风格切换为追求稳健收益时，银

行也占优。2、个股建议：重点推荐、中长期看好的是优质的银行：平

安银行、招商银行和宁波银行。短期看好业绩有弹性标的：股份行中的

兴业银行和光大银行；中小银行中的常熟银行、杭州银行、江苏银行和

南京银行。 

 前瞻：哪类银行将率先迎来息差拐点？从各板块贷款收益率比年初下行

幅度情况来看，大行、股份行、农商行是下降最多的，前期深蹲的大行、
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股份行、农商行的定价能力随着经济修复将会迎来修复的机会。负债端

方面，随着资金市场利率中枢抬高，拥有低成本、稳定负债来源的银行

将率先享受资产定价上行带来的净息差上行：存款占比高、尤其是活期

存款占比高的银行有优势。 

 风险提示：经济下滑超预期，海外疫情影响超预期。行业核心一级资本

有压力。 
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一、净息差预测：微幅下行 

1.1 资产端：综合贷款利率缓慢下行，边际定价提升 

 1、利率维度：贷款定价提升，后续将在财报反映 

 

 新发放贷款定价自 6 月开始回升：直观上货币政策边际收紧，资金市场

利率走高将对信贷市场利率有所传导；但更深层次原因是经济修复，即

使货币政策维持中性，生产扩张带来的融资需求扩张也将使收益率曲线

抬升。我们比对了资金市场利率与新投放信贷利率的传导情况，发现新

发放信贷利率走高几乎与资金市场利率回升同步，但资金市场利率的走

低对信贷利率的传导却有一定的时滞，显示在间接融资体系下，银行对

企业客户仍保有较强的议价能力。 

 

图表：同业存单发行利率与新发放贷款利率情况 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 存量贷款重定价带来的贷款利率下行占比逐季下降：由于行业早投放早

收益的行为驱使，行业信贷发放集中于上半年，每年对信贷的重新定价

也多集中于上半年。根据 2019 年年报数据披露，接近 60%的存量信贷

在 1 季度完成重定价，35%左右的存量贷款将在 2-4 季度完成重定价，

意味着由存量贷款利率走低带来的影响是在减弱的。 
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图表：2020 年贷款重定价占比情况 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 增量贷款利率走高与存量贷款利率走低这一正一负在财报上的体现：由

于存量信贷比重更大，增量信贷的走高对整体信贷收益率的拉动仍需要

时间，但经济修复带来的定价能力提升、最终在银行的财报反映是必然

趋势。2020 年各单个季度增量信贷占比存量总贷款分别为 5%、3%、

2%、2%，增量信贷占比总体较低，当前对整体收益率影响有限。我们

对存量与增量影响做了具体的测算，假设如下： 

 1）2-4 季度存量贷款重定价比例分别为 15%、10%、10%。 

 2）重新定价贷款利率比原来的下降 30bp。这一假设相对悲观，实际重

新定价的贷款利率取决于银行对客户的议价能力，不完全跟随 LPR 利率

同步下行。 

 3）增量贷款利率边际走高 15bp。 

 

 最终测算得：由于存量重定价利率下行拖累 3、4 季度贷款收益率下降

2bp，而 3、4 季度增量贷款利率边际走高对全年贷款收益率拉动

0.0025%，利率边际走高对 20 年贷款综合收益率的影响相对较小，但

在 21 年影响将有所体现。 

 

图表：2020年新增贷款占比（百万元） 

 

2019 1Q20 1H20 1-3Q20 2020 

上市银行存量贷款 103,027,828  108,530,940  111,557,368  113,989,407  116,421,446  

      

 

2019 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 

上市银行增量贷款 

 

5,503,112  3,026,428  2,432,039  2,432,039  

      增量贷款占比存量 

 

5.1% 2.7% 2.1% 2.1% 
 

注：假设 2020年贷款同比增长 13% 

来源：公司财报，中泰证券研究所 
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图表：2020年存量重定价与增量利率边际走高影响测算（百万元） 

 

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 3、4季度贷款收益率变动 

存量重定价带来利息收入减少 185,450  34,772  15,454  7,727  -0.02% 

增量贷款利率上行带来利息收入增加  

 

1,824  912  +0.0025% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 2、结构维度：零售贷款占比提升将对贷款利率拉动 1bp 

 

 增量零售信贷占比提升也将对综合贷款收益率有拉动作用，但如前述增

量信贷部分的分析，由于增量占比仍然相对较低，对整体贷款利率影响

目前相对有限。原增量零售信贷占比增量贷款 50%左右，随着经济修复，

居民收入与就业率的好转，增量零售信贷占比提升至 70%左右，边际上

升的 20%替代了对公部分，假设零售信贷收益率比对公高出 2 个点，则

对贷款综合收益率边际拉动 1bp 左右 

 

图表：金融机构增量零售信贷占比增量贷款情况 

 
来源：人民银行，中泰证券研究所 

 

图表：2020年增量零售信贷占比提升影响测算（百万元） 

 

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 贷款收益率变动 

增量零售贷款占比上行带来利息收入增加  

 

4,864  2,432  +0.01% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 3、监管让利的影响 

 

 金融部门向市场主体让利进程进入尾段，预计对金融机构定价修复程度

有一定的负面影响，使市场化定价修复步伐略微放缓。国常会提出将推

动金融系统全年向各类企业合理让利 1.5 万亿元：1）利率的下行实现金

融市场或者金融体系对实体经济的让利，这块大概是 9300 亿元。包括
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贷款利率下行，包括债券利率的下行，包括通过再贷款、再贴现政策支

持的这些优惠利率贷款的发放。2）如果直达政策工具能达到一定规模，

包括前期还本付息政策，大约让利 2300 亿元。3）通过银行减少收费

3200 亿元，包括前期已经减少的收费，后面全年还要继续减免的收费。

前 7 个月已为市场主体减负 8700 多亿元。 

 

图表：金融机构让利 1.5万亿元 

让利途径 规模 

利率的下行 9300亿 

直达工具和延期还本付息 2300亿 

减费让利 3200亿 
 

资料来源：人民银行等公开资料，中泰证券研究所 

1.2 负债端：存款与主动负债贡献一正一负，预计总体平稳、微降 1bp 

 1、存款：结构性存款利率边际走低及规模压降对净息差正向贡献 2bp

左右 

 

 结构性存款规模压降，银行用定期存款与主动负债弥补资金缺口，预计

对净息差正向贡献 1bp 左右。从银行披露的存款与同业存单发行数据跟

踪来看，结构性存款自 7 月开始压降，而定期存款增速提升，同业存单

发行也加速。后续定存和同业存单对结构性存款的承接预计仍可对息差

正向贡献 1bp，具体测算：1、结构性存款压降规模已知，2020 年 12

月 31 日前银行需要将结构性存款规模压降至年初规模的三分之二，则

截至 8 月底，大型银行和中小型银行分别仍有 1.2 万亿和 1.8 万亿的压

降规模目标。2、行业当前结构性存款利率在 3.5%左右，假设定存和同

业存单承接可节约资金成本 50bp，则从 9 月份到年底，可节约利息支出

150 亿左右，仍可对净息差贡献在 1 个 bp 左右。 

 

图表：银行业各类存款同比增速情况  图表：行业同业存单发行规模增加（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表：定存与同业存单承接结构性存款节约资金成本（亿元） 

 

大行个人结构

性存款 

大行单位结构性

存款 

中小行个人结构性

存款 

中小行单位结构性

存款 合计 

2019 年底规模 21,266  12,862  20,536  41,316   

2020.8 月规模 18,941  15,658  17,595  42,009   

2020 年底规模 14,178 8,575 13,690 27,544 

 2020 年 9-12月压降规模 4,763 7,084 3,904 14,464 

 定存/主动负债替代节约

资金成本 50bp 
24 35 20 72 

151 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表：定存与同业存单承接结构性存款对净息差贡献（亿元） 

 

2019 2020 

总资产 2,323,369 2,578,940 

资金节约  151 

贡献净息差 

 

0.01% 
 

注：假设 20年总资产同比增长 11% 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 新发结构性存款利率边际走低预计也将对净息差贡献 1bp 左右。由融

360 数据跟踪看，8 月份结构性存款平均到期收益率为 3.41%，环比下

降 16bp，结构性存款到期收益率自 6 月开始逐月环比走低，显示银行压

降结构性存款成本意图。结构性存款利率边际预计对净息差贡献 1 个 bp

左右，具体测算：1、确定新发结构性存款规模。结构性存款久期相对

较短，根据融 360 数据统计，平均期限在 111 天、不到 4 个月，意味着

年底存量 6.4 万亿的结构性存款自 9 月起已经经历过到期、重发行的周

期。2、确定利率边际走低幅度。从现有数据跟踪看，8 月结构性存款利

率较 6 月下行了 18bp，我们谨慎估计新发利率边际走低幅度在 20bp 左

右，则 6.4 万亿重发行的结构性存款将边际节约资金成本 130 亿左右。 
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图表：结构性存款发行量和收益率 

 

来源：融 360大数据研究院，中泰证券研究所 

 

图表：新发结构性存款利率边际走低节约资金成本（亿元） 

 

大行个人结构

性存款 

大行单位结构性

存款 

中小行个人结构性

存款 

中小行单位结构性

存款 合计 

2020 年底规模 14,178 8,575 13,690 27,544 

 存量滚动资金成本下行

20bp 
28  17  27  55  

128 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表：新发结构性存款利率走低对净息差贡献（亿元） 

 

2019 2020 

总资产 2,323,369 2,578,940 

资金节约  120 

贡献净息差 

 

0.01% 
 

注：假设 20年总资产同比增长 11% 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 2、主动负债：成本开始回升，对净息差拖累 1bp 左右 

 

 9 月存量同业存单利率较 8 月开始上行、环比+5bp：新发放同业存单利

率自 6 月已开始边际回升，截至 9 月底，新发放 CD 利率已升至 2.9%，

与年初 2.97%利率接近。在存量同业存单到期、逐渐被新发放 CD 所替

代，行业存量的 CD 利率也在 9 月底开始反映出成本上行趋势，存量同

业存单利率环比上行了 5bp 至 2.67%。 
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图表：新发放同业存单利率与存量同业存单利率走势 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 假设行业主动负债与同业存单趋势一致，3、4 季度合计成本上升 5bp，

则最终对净息差负向贡献 1 个 bp 左右，具体测算：1、上市银行主动负

债占比计息负债在 22%左右。2、假设 2020 年行业总负债同比增长 11%、

年底规模达到 236.5 万亿，计息负债≈总负债。3、则主动负债利率上行

5bp 将带来利息支出增加 260 亿，对净息差负向贡献 1bp。 

 

图表：主动负债利率上行对净息差拖累测算（亿元） 

 

2019 2020 

总负债 2,130,922 2,365,323 

主动负债利率上行 5bp带来利息支出增加 

 

260 

 

2019 2020 

总资产 2,323,369 2,578,940 

对净息差负向贡献 
 

0.01% 
 

注：假设 2020年总负债同比增长 11% 

来源：Wind，公司财报，中泰证券研究所 

1.3 净息差总体平稳、或微降 1-2bp 

 预计行业净息差总体平稳、或微降 1-2bp：资产端贷款存量重定价仍拖

累综合贷款收益率，我们测算对净息差负向贡献在 1 个 bp 左右；负债

端存款与主动负债贡献一正一负，我们测算预计微降 1bp。但考虑监管

让利指导，市场化定价修复进程或会相对缓慢，资产端和负债端的负向

与正向相抵，预计总体净息差平稳、大概率微降 1-2bp。 
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图表：信贷利率与结构维度变化对净息差影响测算（亿元） 

 

2019 2020 

 总资产 2,323,369 2,578,940 

 

 

3Q20 4Q20 合计 

存量重定价带来利息收入减少 -155 -77 

 增量贷款利率上行带来利息收入增加 18 9  

增量零售贷款占比上行带来利息收入增加 49 24 

 合计利息收入变动 -88 -44 -131 

对净息差贡献 

  

-0.01% 
 

来源：Wind，公司财报，中泰证券研究所 

 

二、资产质量预测：稳健性依旧好于预期 

 行业加大不良认定、加速出清，报表更加干净。1、上市银行中报加回

核销的不良净生成环比上升 0.5个百分点至1.46%；不良率环比上升 4bp

至 1.47%，关注类占比较年初下降 12bp 至 2.18%，关注类占比的大幅

下行，显示行业对不良的认定趋严，未来的资产质量压力有限。2、更为

真实的逾期数据也显示行业资产质量实则在改善，逾期占比总贷款较年

初下降 1bp 至 1.56%。 

 

图表：上市银行资产质量情况 

2019 1Q20 1H20 环比 2019 1Q20 1H20 环比 2019 1H20 比年初 2019 1H20 比年初

工商银行 0.67% 1.18% 1.14% -0.04% 1.43% 1.43% 1.50% 0.07% 2.71% 2.41% -0.30% 1.60% 1.37% -0.23%

建设银行 1.45% 0.70% 1.90% 1.20% 1.42% 1.42% 1.49% 0.08% 2.93% 2.99% 0.06% 1.15% 1.14% -0.02%

农业银行 1.40% 0.74% 1.99% 1.25% 1.40% 1.40% 1.43% 0.04% 2.24% 2.09% -0.15% 1.37% 1.33% -0.04%

中国银行 0.82% 0.57% 0.63% 0.06% 1.37% 1.38% 1.42% 0.04% 2.22% 1.94% -0.28% 1.25% 1.36% 0.11%

交通银行 0.98% 1.51% 1.60% 0.09% 1.47% 1.59% 1.68% 0.09% 2.16% 1.78% -0.38% 1.71% 1.74% 0.04%

邮储银行 1.06% 0.47% 1.38% 0.91% 0.86% 0.86% 0.89% 0.02% 0.66% 0.53% -0.13% 1.03% 0.88% -0.15%

招商银行 0.78% 0.58% 1.05% 0.47% 1.16% 1.11% 1.14% 0.03% 1.17% 0.99% -0.18% 1.41% 1.35% -0.06%

中信银行 1.74% 1.45% 1.74% 0.29% 1.65% 1.80% 1.83% 0.03% 2.22% 2.55% 0.33% 2.60% 3.11% 0.51%

浦发银行 2.29% 1.32% 1.70% 0.37% 2.05% 1.99% 1.92% -0.07% 2.53% 2.80% 0.27% 2.21% 2.53% 0.32%

民生银行 1.68% 1.93% 2.02% 0.09% 1.56% 1.55% 1.69% 0.14% 2.96% 3.13% 0.17% 2.02% 1.96% -0.07%

兴业银行 1.48% 1.61% 1.42% -0.19% 1.54% 1.52% 1.47% -0.05% 1.78% 1.67% -0.11% 1.86% 1.92% 0.06%

光大银行 1.83% 1.77% 1.88% 0.11% 1.56% 1.55% 1.55% 0.00% 2.21% 2.19% -0.02% 2.27% 2.22% -0.05%

华夏银行 2.49% 1.26% 2.10% 0.84% 1.83% 1.82% 1.88% 0.06% 3.56% 3.50% -0.06% 2.20% 1.88% -0.32%

平安银行 2.55% 1.24% 2.03% 0.79% 1.65% 1.65% 1.65% 0.00% 2.01% 1.86% -0.15% 2.24% 2.54% 0.30%

浙商银行 0.98% 1.45% 1.11% -0.34% 1.38% 1.42% 1.41% -0.01% 2.34% 2.16% -0.18% 2.05% 1.64% -0.41%

北京银行 0.94% 1.06% 0.93% -0.13% 1.40% 1.47% 1.54% 0.07% 1.25% 1.27% 0.02% 1.85% 2.04% 0.19%

南京银行 1.24% 0.92% 1.00% 0.08% 0.89% 0.89% 0.90% 0.01% 1.21% 1.33% 0.12% 1.28% 1.24% -0.03%

宁波银行 0.63% 0.80% 0.72% -0.08% 0.78% 0.78% 0.79% 0.01% 0.74% 0.59% -0.15% 0.86% 0.90% 0.04%

江苏银行 0.68% 1.17% 0.86% -0.31% 1.38% 1.38% 1.37% -0.01% 1.94% 1.83% -0.11% 1.49% 1.52% 0.03%

贵阳银行 1.12% 2.16% 1.10% -1.06% 1.45% 1.62% 1.59% -0.03% 2.76% 2.74% -0.02% 4.42% 6.02% 1.60%

杭州银行 0.96% 0.14% 0.15% 0.01% 1.34% 1.29% 1.24% -0.06% 0.94% 0.99% 0.05% 1.27% 1.17% -0.10%

上海银行 1.20% 1.71% 1.48% -0.23% 1.16% 1.18% 1.19% 0.01% 1.88% 1.95% 0.07% 1.65% 2.14% 0.50%

成都银行 0.82% 1.07% 0.50% -0.57% 1.43% 1.43% 1.42% -0.01% 0.92% 0.80% -0.12% 1.64% 1.46% -0.18%

长沙银行 1.66% 1.68% 1.11% -0.57% 1.22% 1.24% 1.23% -0.01% 3.44% 3.08% -0.36% 1.53% 1.80% 0.27%

青岛银行 2.36% 2.58% 1.73% -0.85% 1.65% 1.65% 1.63% -0.02% 3.49% 2.15% -1.34% 1.44% 1.46% 0.02%

郑州银行 2.39% 2.68% 2.25% -0.43% 2.37% 2.35% 2.16% -0.19% 2.08% 2.14% 0.06% 3.65% 3.26% -0.38%

西安银行 0.41% 0.57% 0.56% -0.01% 1.18% 1.17% 1.17% 0.00% 2.41% 2.63% 0.22% 1.52% 1.88% 0.37%

江阴银行 1.76% 2.11% 2.75% 0.64% 1.83% 1.83% 1.83% 0.00% 2.23% 1.94% -0.29% 2.47% 2.93% 0.46%

无锡银行 0.33% 0.26% 1.02% 0.76% 1.21% 1.11% 1.15% 0.04% 0.37% 0.32% -0.05% 0.93% 0.49% -0.44%

常熟银行 0.86% 0.55% 0.72% 0.17% 0.96% 0.98% 0.96% -0.02% 1.55% 1.34% -0.21% 1.25% 1.30% 0.06%

苏农银行 1.89% 0.74% 1.08% 0.34% 1.34% 1.29% 1.24% -0.05% 4.16% 3.94% -0.22% 1.12% 1.14% 0.02%

张家港行 2.23% 1.01% 1.87% 0.86% 1.38% 1.36% 1.21% -0.14% 2.57% 2.18% -0.39% 1.36% 1.18% -0.18%

青农商行 1.00% 1.16% 1.15% -0.01% 1.46% 1.43% 1.49% 0.06% 6.03% 5.62% -0.41% 3.03% 1.78% -1.25%

紫金银行 0.79% 1.73% 0.87% -0.86% 1.69% 1.68% 1.68% 0.00% 1.75% 1.34% -0.41% 1.57% 1.55% -0.02%

渝农商行 1.64% 0.25% 2.17% 1.92% 1.25% 1.27% 1.28% 0.01% 2.32% 2.41% 0.09% 1.16% 1.33% 0.17%

上市银行 1.24% 1.01% 1.46% 0.46% 1.43% 1.43% 1.47% 0.04% 2.30% 2.18% -0.12% 1.57% 1.56% -0.01%

国有行 1.06% 0.85% 1.43% 0.58% 1.37% 1.38% 1.44% 0.06% 2.38% 2.20% -0.18% 1.36% 1.30% -0.06%

股份行 1.73% 1.37% 1.66% 0.28% 1.60% 1.60% 1.61% 0.01% 2.21% 2.25% 0.04% 2.07% 2.16% 0.09%

城商行 1.04% 1.23% 0.99% -0.24% 1.28% 1.30% 1.30% 0.00% 1.64% 1.58% -0.06% 1.68% 1.84% 0.16%

农商行 1.35% 0.76% 1.61% 0.86% 1.34% 1.34% 1.34% 0.00% 2.76% 2.61% -0.15% 1.58% 1.43% -0.14%

不良净生成率 不良率 关注类 逾期率

 
来源：公司财报，中泰证券研究所 
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 不良率的预测：预计整体不良率仍会微升 1-2bp。1、零售不良率的次

高点或在 3 季度，金融机构响应监管要求，在二季度开始收紧信用卡逾

期政策，后续信用卡不良净生成大概率重回高位。但从影响信用卡的整

体风险看两个因素，居民收入和就业率的持续改善情况来看，零售风险

的高点已经过去。从高频消费贷 ABS 数据逾期情况来看，逾期 30 天在

好转，显示未来逾期总体进入平稳改善期。2、对公不良在缓慢释放，

不良率高点或在明年 1 季度。《延期还本付息通知》要求，对于 2020

年年底前到期的普惠小微贷款本金、2020 年年底前存续的普惠小微贷款

应付利息，银行业金融机构应根据企业申请，给予一定期限的延期还本

付息安排，最长可延至 2021 年 3 月 31 日，并免收罚息。期间银行也将

加大对存量历史不良的认定和处置，总体不良在逐渐释放。 

 

图表：招银和智 2019年第七期个人消费贷款 abs逾期情况 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 拨备计提充足，抵御不良垫子较厚。上市银行计提的信用成本对逾期生

成的覆盖近年均处于“盈余”状态。2010 年至今，信用成本对逾期 90

天以上净生成率累积盈余 3.8 个点。行业数据也是一致，自 17 年到 19

年，银行处于历史坏账出清后周期，历年通过核销手段处置不良分别为

7600 亿、1 万亿、1.1 万亿，而计提的资产减值损失在 1.2 万亿、1.7 万

亿和 1.8 万亿，计提的资产减值用于核销处置后仍有盈余。 
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图表：老 16家上市银行信用成本与逾期 90天以上净生成率情况 

 
来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：行业整体不良处置与资产减值损失计提情况（亿元） 

 

不良处置 其中：核销 资产减值损失计提 

2017 14,491 7,586 11,855 

2018 20,309 10,155 16,945 

2019 23,000 10,551 17,726 

1H20 

 

4,463 9,463 

2020 34,000 

  
 

来源：人民银行，中泰证券研究所 

 

三、资产增速预测：前三季度社融高增奠定全年资产规模增速
不弱的基调 

 银行生息资产规模扩张基本与社融增速同步：今年宽信用下社融高增奠

定了银行业全年资产规模增速不弱的基调。从新旧口径的存量社融与上

市银行生息资产同比增速比对来看：除去 2018 年银行业表外去杠杆的

影响，其余年份银行业资产增速方向基本与社融一致。按照行业信贷投

放节奏 3322、政府债全年新增 8.5 万亿预测，高点将在 10 月份，11 月、

12 月略微向下，全年社融增速预计能到 13.5%。 
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图表：新口径社融与上市银行生息资产同比增速  图表：旧口径社融与上市银行生息资产同比增速 

 

 

 

来源：Wind，公司财报，中泰证券研究所  来源：Wind，公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：存量社融同比增速预测 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 

四、3 季度营收和利润预测：营收同比、拨备前利润 6%增速
左右；净利润则观察政策，存在边际放松可能 

 预计营收稳定，行业将以量补价，全年营收大概率与上半年持平，同比

+6%左右。1、全年净息差降幅判断：预计净息差全年降幅在 10bp 左右。

让利带来行业资产端贷款利率全年下降 50bp，对应资产端收益率下降

25bp；央行前期通过降准、MLF 利率下降、监管高息揽储等行为对银行

负债成本缓释 15bp 左右，假设下半年央行不再通过货币政策工具对银

行资金成本进行缓释，则银行净息差全年降幅预计在 10bp 左右。2、以

量补价：全年社融增速预计在 13.5%左右，假设行业生息资产假设同比

增速在 11%。3、基于息差降幅 10bp、生息资产同比 11%进行测算，

上市银行 20 年全年营收同比增长 5.5%。 
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图表：上市银行营业收入同比增速预测-1 

2019 1Q20 1H20 1-3Q20E 2020E

工商银行 7.0% 2.1% 1.8% 1.5% 2.0%

建设银行 6.9% 4.3% 4.5% 4.2% 4.3%

农业银行 3.8% 7.6% 4.5% 5.5% 5.9%

中国银行 7.7% 5.9% 3.2% 3.7% 4.4%

交通银行 6.6% 3.7% 4.6% 4.3% 4.4%

邮储银行 5.8% 5.4% 3.2% 3.8% 4.3%

招商银行 8.3% 11.1% 6.9% 6.2% 7.6%

中信银行 13.8% 8.6% 9.5% 6.9% 6.0%

浦发银行 11.0% 10.3% 3.8% 2.4% 1.9%

民生银行 15.0% 12.4% 11.2% 11.3% 11.2%

兴业银行 14.5% 5.6% 11.2% 12.1% 12.9%

光大银行 20.6% 10.2% 9.0% 9.0% 9.4%

华夏银行 17.3% 20.9% 19.6% 21.9% 19.8%

平安银行 18.2% 16.8% 15.5% 14.7% 13.4%

北京银行 13.8% 5.1% 1.4% 2.3% 3.3%

南京银行 18.3% 15.4% 6.5% 7.7% 9.2%

宁波银行 21.2% 33.7% 23.4% 22.0% 21.7%

江苏银行 27.6% 17.8% 14.3% 16.2% 17.0%

贵阳银行 16.0% 17.4% 18.6% 12.6% 10.9%

杭州银行 25.5% 25.4% 23.0% 24.4% 26.1%

上海银行 13.5% 0.5% 1.0% 3.7% 6.2%

成都银行 9.8% 14.1% 11.6% 12.8% 11.8%

长沙银行 22.1% 13.1% 8.2% 7.6% 6.0%

青岛银行 30.5% 37.5% 34.3% 31.3% 28.1%

郑州银行 20.9% 30.4% 23.2% 22.0% 17.8%

西安银行 14.5% 3.5% -0.8% 2.0% 3.9%

江阴银行 6.8% -3.5% 0.2% 1.9% 1.7%

无锡银行 10.8% 30.9% 18.7% 16.5% 14.8%

常熟银行 10.7% 10.4% 9.4% 8.2% 7.3%

苏农银行 11.8% 6.1% 10.3% 6.3% 4.7%

张家港行 28.5% 18.5% 17.6% 19.2% 21.3%

青农商行 17.0% 33.3% 17.3% 15.4% 13.9%

紫金银行 10.5% 10.4% 2.5% 2.7% 3.2%

渝农商行 2.0% 4.6% 5.0% 5.5% 5.8%

上市银行 9.1% 7.2% 5.8% 5.8% 6.1%

国有行 6.3% 4.7% 3.5% 3.7% 4.0%

股份行 13.8% 11.1% 9.7% 9.3% 9.3%

城商行 18.7% 14.4% 10.6% 11.4% 12.0%

农商行 8.3% 11.5% 8.6% 8.3% 8.1%  

来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：上市银行营业收入同比增速预测-2 

 

2018 2019 1Q20 1H20 2020E 

净息差 

 

2.01% 1.95% 1.90% 1.90% 

生息资产规模 169,634,433  184,937,316  194,764,363  198,960,805  205,280,420  

平均资产 

 

177,285,874  

  

195,985,726  

营收同比增速 

 

9.2% 7.3% 5.9% 5.5% 
 

注：假设生息资产同比+11%，净息差比年初下降 10bp 

来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 拨备前利润预测：核心盈利拨备前利润预计也会保持稳定、同比 6%-7%

左右。营收平稳决定了拨备前利润的平稳，行业的业务及管理费用上半

年受疫情影响，整体费用支出有所减少，奠定了全年费用增速相对较低

的基调。 
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图表：上市银行拨备前利润同比增速预测 

2019 1Q20 1H20 1-3Q20E 2020E

工商银行 6.9% 2.9% 2.1% 1.4% 2.5%

建设银行 6.7% 5.8% 5.4% 5.7% 6.7%

农业银行 4.3% 7.8% 5.7% 6.3% 6.0%

中国银行 7.3% 8.0% 5.3% 5.9% 5.7%

交通银行 8.4% 2.9% 4.2% 4.3% 3.1%

邮储银行 9.4% 6.7% 2.0% 5.0% 4.7%

招商银行 6.5% 10.8% 5.5% 6.8% 7.8%

中信银行 18.9% 13.4% 14.3% 12.1% 12.9%

浦发银行 15.0% 18.3% 4.2% 2.4% 3.0%

民生银行 21.5% 15.5% 12.1% 12.8% 13.1%

兴业银行 15.8% 5.3% 12.5% 11.8% 13.9%

光大银行 23.3% 11.7% 10.1% 11.9% 11.7%

华夏银行 21.0% 18.3% 22.5% 22.5% 20.7%

平安银行 19.6% 19.2% 18.8% 17.1% 16.0%

北京银行 16.6% 10.1% 4.0% 3.9% 3.9%

南京银行 20.2% 17.1% 6.6% 7.6% 8.6%

宁波银行 21.3% 32.7% 22.6% 21.0% 20.7%

江苏银行 33.9% 19.5% 16.5% 15.7% 16.6%

贵阳银行 16.5% 23.8% 25.2% 15.8% 17.6%

杭州银行 27.8% 27.6% 24.9% 26.2% 27.4%

上海银行 14.3% 0.1% 2.3% 3.5% 3.8%

成都银行 8.5% 16.1% 13.1% 12.5% 14.3%

长沙银行 29.0% 19.5% 12.5% 9.8% 11.9%

青岛银行 32.9% 45.5% 42.2% 38.5% 39.1%

郑州银行 23.0% 52.8% 38.5% 33.1% 31.4%

西安银行 18.1% 6.3% -0.4% 3.1% 4.5%

江阴银行 10.5% -5.1% 0.3% 1.8% 4.0%

无锡银行 10.6% 36.3% 27.1% 22.5% 22.9%

常熟银行 7.6% 7.1% 5.4% 5.4% 7.9%

苏农银行 11.5% 9.8% 15.8% 7.6% 7.3%

张家港行 37.0% 27.2% 24.0% 28.2% 27.1%

青农商行 20.3% 41.1% 20.5% 18.1% 18.4%

紫金银行 16.8% 17.7% 4.9% 4.9% 5.3%

渝农商行 4.7% -7.0% -1.6% 4.7% 3.5%

上市银行 10.3% 8.6% 6.8% 6.9% 7.4%

国有行 6.6% 5.6% 4.2% 4.5% 4.9%

股份行 16.3% 13.3% 11.0% 10.7% 11.3%

城商行 20.8% 16.8% 12.6% 12.2% 12.9%

农商行 10.6% 7.6% 6.7% 9.1% 9.1%

拨备前利润

 
来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 净利润的情况：行业中报利润增速的差异化源于监管的差异化，预计随

着经济修复，行业资本压力增大，各家银行利润增速会偏“市场化”，

各类银行三季报增速会呈现“差异化”：营收高增、资产质量优异的银

行有释放利润的空间。个股的分化其实在中报中也有体现，股份行板块

中招商银行上半年净利润仅同比-1.6%，城商行板块中宁波银行实现上

市银行最高增速、同比+14.6%，杭州银行与成都银行也实现两位数同比

增长，分别同比+12%、+10%。其中宁波、杭州与成都银行营收端同比

增速均较强，即使多提拨备，在一定程度仍能实现优于行业的利润增速。

另一方面，则是这几家银行资产质量相对优异，招行一直以稳健著称，

宁波风控经历过周期检验，杭州与成都地理位置优越，不同原因使得公

司资产质量相对优异，通过不良确认严格、多提拨备的幅度有限。 
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图表：上市银行净利润同比增速历史情况 

2019 1Q20 1H20

工商银行 4.9% 3.0% -11.4%

建设银行 4.7% 5.1% -10.7%

农业银行 4.6% 4.8% -10.4%

中国银行 4.1% 3.2% -11.5%

交通银行 5.0% 1.8% -14.6%

邮储银行 16.5% 8.5% -10.0%

招商银行 15.3% 10.1% -1.6%

中信银行 7.9% 9.4% -9.8%

浦发银行 5.4% 5.5% -9.8%

民生银行 6.9% 5.4% -10.0%

兴业银行 8.7% 6.8% -9.2%

光大银行 11.0% 11.3% -10.2%

华夏银行 5.0% 5.1% -11.4%

平安银行 13.6% 14.8% -11.2%

北京银行 7.2% 5.3% -10.5%

南京银行 12.5% 13.0% 5.0%

宁波银行 22.6% 18.1% 14.6%

江苏银行 11.9% 12.9% 3.5%

贵阳银行 12.9% 15.5% 6.7%

杭州银行 22.0% 19.3% 12.1%

上海银行 12.6% 4.3% 3.9%

成都银行 19.4% 11.6% 9.9%

长沙银行 13.4% 12.0% 7.5%

青岛银行 13.0% 9.5% 6.5%

郑州银行 7.4% 4.6% -2.1%

西安银行 13.3% 10.0% 1.1%

江阴银行 18.2% 8.2% 1.5%

无锡银行 14.1% 12.9% 5.0%

常熟银行 20.1% 14.1% 1.4%

苏农银行 13.8% 11.0% 2.2%

张家港行 14.3% 12.3% 4.0%

青农商行 16.8% 12.4% 4.8%

紫金银行 13.0% 10.6% 2.0%

渝农商行 7.8% -6.9% -9.9%

上市银行 6.9% 5.5% -9.4%

国有行 5.2% 4.2% -11.2%

股份行 9.6% 8.3% -8.1%

城商行 13.3% 10.4% 2.9%

农商行 11.8% 1.2% -3.7%

净利润

 

来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

五、银行板块投资建议 

5.1 4 季度投资策略：估值切换+市场风格转换 

 4 季度估值切换，银行板块大概率会有好的表现。我们统计了 2006-2019

年等 14 个年份的相对收益情况，银行板块有 7 年在 4 季度取得正的超

额收益，平均绝对收益在 13%左右。 
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 图表：银行指数相对沪深 300超额收益情况（%） 

 

 

 来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 与其他行业相比，银行板块估值最低，但 ROE 稳健性超预期，当市场

风格切换为追求稳健收益时，银行板块是首选。1、ROE 的稳健性。20

年上半年银行板块年化 ROE 为 10%，在 28 个行业中位列第 6。对银行

2020 年净利润增速分别作 0、-5%、-15%、-30%的压力测试，可以看

到银行的 ROE 仍能保持相对稳健、维持在 7-10%。当利润增速为零增

长时，银行ROE在 10%左右。当利润增速为-5%时，银行ROE在 9-10%。

当利润增速为-15%时，银行 ROE 在 8-9%。即使利润增速降为-30%时，

银行的 ROE 仍能保持在 7%左右，行业稳健性较强。 

 

 图表：各行业 ROE 情况（1H20） 

 

 
 来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表：银行业 ROE稳健性较强 

0 -5% -15% -30%

2019ROE 2020 ROE 2020ROE 2020ROE 2020ROE

工商银行 12.47% 11.02% 10.50% 9.45% 7.85%

建设银行 12.72% 11.35% 10.82% 9.73% 8.08%

农业银行 11.72% 10.32% 9.83% 8.84% 7.34%

中国银行 10.82% 9.63% 9.17% 8.25% 6.84%

交通银行 10.36% 9.29% 8.85% 7.95% 6.59%

邮储银行 11.97% 10.61% 10.11% 9.09% 7.55%

招商银行 16.13% 14.12% 13.46% 12.13% 10.10%

中信银行 10.07% 8.87% 8.45% 7.59% 6.29%

浦发银行 11.49% 10.10% 9.62% 8.65% 7.18%

民生银行 11.46% 9.86% 9.39% 8.44% 7.01%

兴业银行 13.08% 11.47% 10.93% 9.83% 8.17%

光大银行 10.57% 9.25% 8.81% 7.92% 6.57%

华夏银行 9.04% 7.86% 7.49% 6.72% 5.57%

平安银行 10.20% 8.62% 8.21% 7.37% 6.11%

浙商银行 11.38% 9.74% 9.27% 8.34% 6.92%

北京银行 10.73% 9.84% 9.37% 8.43% 6.99%

南京银行 15.12% 13.38% 12.75% 11.48% 9.55%

宁波银行 15.14% 12.80% 12.20% 10.98% 9.13%

江苏银行 11.45% 10.43% 9.94% 8.94% 7.42%

贵阳银行 15.71% 13.83% 13.19% 11.88% 9.89%

杭州银行 11.03% 10.03% 9.55% 8.59% 7.13%

上海银行 12.01% 10.86% 10.35% 9.31% 7.73%

成都银行 16.63% 14.48% 13.81% 12.45% 10.36%

长沙银行 14.18% 11.77% 11.21% 10.09% 8.39%

郑州银行 8.73% 8.17% 7.77% 6.98% 5.79%

西安银行 12.28% 10.72% 10.21% 9.18% 7.63%

青岛银行 8.03% 7.36% 7.00% 6.29% 5.21%

苏州银行 9.63% 8.52% 8.11% 7.29% 6.04%

无锡银行 11.11% 10.18% 9.70% 8.72% 7.24%

江阴银行 9.09% 8.26% 7.86% 7.06% 5.85%

常熟银行 12.00% 10.02% 9.54% 8.58% 7.12%

苏农银行 8.73% 7.63% 7.26% 6.52% 5.40%

张家港行 9.27% 8.56% 8.15% 7.32% 6.07%

青农商行 12.57% 10.94% 10.42% 9.37% 7.78%

紫金银行 10.88% 9.80% 9.33% 8.39% 6.96%

渝农商行 12.35% 10.53% 10.03% 9.03% 7.49%

上市银行 11.91% 10.53% 10.03% 9.02% 7.49%

国有行 11.88% 10.55% 10.05% 9.04% 7.50%

股份行 11.91% 10.38% 9.89% 8.89% 7.38%

城商行 12.25% 10.97% 10.45% 9.40% 7.81%

农商行 11.54% 10.04% 9.56% 8.60% 7.13%

假设净利润同比增速

 

资料来源：公司财报,中泰证券研究所 

 

 2、估值的安全边际。银行指数估值与中小板指、创业板指估值差再度

拉大，估值差与 14、15 年接近。当前银行指数 PB 估值相对沪深 300、

上证综指、中小板指、创业板指分别为 0.5、0.5、0.16、0.1，与其估值

差再度拉大至历史差值最大。 
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图表：银行指数 PB 估值与其他指数 PB估值情况  图表：银行指数 PB估值相对其他指数 PB估值 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

5.2 个股建议：重点推荐招行、平安和宁波 

 行业资产质量稳健性依旧，负债端稳定的银行将率先迎来净息差拐点，

前期资产端深蹲的银行修复力度最大，从这个维度看大行、股份行和农

商行板块均有较强的基本面支撑。具体到个股的预期差来看： 

 

 招行负债端优势显著，活期存款占比计息负债高达 47%；资产端随着经

济修复，居民收入和就业率好转，有望迎来较大的修复空间，同时其高

占比的零售信贷受明年 LPR 重定价影响较小，当前股价对应 20 年 PB 

1.58 倍、21 年 PB 1.4 倍。 

 

 图表：上市银行信用卡+消费及经营贷占比总贷款 

 

 

 来源：公司财报，中泰证券研究所 
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 平安银行同样受益零售修复逻辑，但当前股价对应 20 年 PB 1.13 倍、

21 年 PB 1.04 倍，蕴含较大的预期差。市场主要担忧其资产质量问题，

而平安银行实质对公资产质量在继续夯实，零售不良虽然在暴露，但预

计总体压力有限。1、平安银行继续夯实对公条线资产质量，总的对公不

良率环比下降 5bp 至 1.76%，一般企业贷款环比下降 4bp 至 2.01%。在

对公做精做强战略下，客群聚焦战略客户和围绕产业链上下游的小微客

群，预计对公条线资产质量能进一步改善。2、零售条线方面，新一贷、

汽融不良持续暴露，但由于二者占比总贷款仅为 14 个点，且新一贷规

模一直处于收缩状态，预计总体不良压力有限。新一贷、汽车贷不良率

分别环比上升 21bp、33bp 至 1.84%、1.4%。信用卡不良呈现企稳的迹

象，半年度不良率仅环比上升 3bp 至 2.35%。 

 

图表：平安银行对公与零售不良率变动（%） 

% 2018 1Q19 1H19 3Q19 2019 1Q20 1H20 环比 比年初

企业贷款 2.68 2.59 2.51 2.57 2.29 1.81 1.76 -0.05 -0.53

其中：一般企业贷款 2.82 2.79 2.71 2.9 2.54 2.05 2.01 -0.04 -0.53

      贴现

个人贷款 1.07 1.1 1.09 1.07 1.19 1.52 1.56 0.04 0.37

其中： 住房按揭贷款 0.11 0.3 0.4 0.42 0.02 0.12

       新一贷 1 1.14 1.13 1.12 1.34 1.63 1.84 0.21 0.5

       汽车金融贷款 0.54 0.62 0.62 0.73 0.74 1.07 1.4 0.33 0.66

       信用卡应收账款 1.32 1.34 1.37 1.35 1.66 2.32 2.35 0.03 0.69

       其他（注） 7.29 3.55 3.17 2.66 -0.51 -0.89

发放贷款和垫款本金总额 1.75 1.73 1.68 1.68 1.65 1.65 1.65 0 0  
注：19年年报对 18年按揭、其他类不良率进行了重述；按揭口径加入“持证抵押贷款”，其他类口径

加入“个人经营贷” 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 个股建议：重点推荐、中长期看好的是优质的银行：平安银行、招商银

行和宁波银行。短期看好业绩有弹性标的：股份行中的兴业银行和光大

银行；中小银行中的常熟银行、杭州银行、江苏银行和南京银行。 

 

六、前瞻：哪类银行净息差能率先出现拐点 

 大行、股份行和农商行的定价能力将会增强：这一轮疫情主要冲击中小

微企业、外贸出口企业以及居民消费，随着经济修复，这类企业和客群

边际修复最多，对应的授信主体理论上是中小银行。但从各板块贷款收

益率比年初下行幅度情况来看，大行、股份行、农商行是下降最多的。 

 

 主要是大行身负让利任务最重，同时也包括企业发债利率下降很多，对

信贷利率下行有传导，企业发债主体以国企为主，大部分为大行的客户，

发债对银行信贷有一定的替代，同时发债成本的下降也一定程度带来贷

款利率的下降。股份行则是零售信贷投放受影响。农商行支持小微，同

时也有受大行低利率投放小微行为的挤压。城商行由于主要投放基建、

地产，其实信贷利率受影响相对较小，城商行新增基建和涉房类占比分

别为 33%、30%，比去年全年上升 10%和 27%。从这个维度看，前期
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深蹲的大行、股份行、农商行的定价能力随着经济修复将会迎来修复的

机会。 

 

图表：2020 年上市银行贷款收益率下降情况 

比年初下降

4Q19 2Q20 2Q20

工商银行 4.31% 4.16% -0.15%

建设银行 4.35% 4.16% -0.19%

农业银行 4.37% 4.22% -0.14%

中国银行 4.08% 3.87% -0.21%

交通银行 4.68% 4.41% -0.27%

邮储银行 4.76% 4.56% -0.20%

招商银行 5.04% 4.94% -0.10%

中信银行 5.06% 4.92% -0.14%

浦发银行 5.13% 4.73% -0.40%

民生银行 4.94% 4.80% -0.14%

兴业银行 4.70% 4.56% -0.14%

光大银行 5.58% 5.38% -0.20%

华夏银行 4.99% 4.75% -0.23%

平安银行 6.06% 5.90% -0.17%

浙商银行 5.79% 5.62% -0.17%

北京银行 4.71% 4.63% -0.08%

南京银行 5.35% 5.38% 0.03%

宁波银行 5.36% 5.31% -0.05%

江苏银行 5.10% 5.09% -0.01%

贵阳银行 5.80% 5.80% 0.01%

杭州银行 5.37% 5.22% -0.15%

上海银行 5.19% 4.94% -0.25%

成都银行 5.09% 4.89% -0.20%

长沙银行 5.91% 5.77% -0.14%

青岛银行 5.09% 5.03% -0.06%

郑州银行 5.68% 5.58% -0.10%

西安银行 5.59% 5.36% -0.23%

江阴银行 5.33% 5.11% -0.22%

无锡银行 5.00% 4.84% -0.16%

常熟银行 6.78% 6.37% -0.41%

苏农银行 5.55% 5.28% -0.27%

张家港行 6.08% 5.98% -0.10%

青农商行 5.75% 5.55% -0.20%

紫金银行 5.00% 4.72% -0.28%

渝农商行 5.36% 5.24% -0.13%

上市银行 4.63% 4.45% -0.18%

国有行 4.35% 4.17% -0.18%

股份行 5.16% 4.98% -0.19%

城商行 5.17% 5.08% -0.09%

农商行 5.56% 5.37% -0.19%

贷款收益率

 

来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：2020年上市银行新增贷款投放情况 

2019 制造业 批零业 基建 涉房类 信用卡 消费及经营贷 

上市银行 1.37% -0.8% 25.0% 39.8% 6.3% 7.7% 

国有行 2.91% 0.0% 29.1% 46.0% 4.3% 6.2% 

股份行 -1.80% -2.9% 17.7% 39.4% 11.9% 9.3% 

城商行 2.31% 0.1% 22.4% 2.6% 1.3% 10.7% 

农商行 0.88% 8.1% 27.4% 19.8% 0.0% 12.6% 

1H20 制造业 批零业 基建 涉房类 信用卡 消费及经营贷 

上市银行 12.27% 5.1% 29.7% 34.7% -0.7% 7.7% 

国有行 14.21% 5.5% 30.0% 34.0% 0.2% 8.4% 

股份行 8.53% 3.8% 28.7% 38.1% -3.2% 5.7% 

城商行 7.06% 5.5% 32.7% 30.2% 0.1% 5.1% 

农商行 9.92% 6.8% 21.0% 24.7% -0.1% 19.4% 
 

注：基建=交运+电力+水利+租赁服务；涉房类=地产+建筑+按揭 

来源：公司财报，中泰证券研究所 
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 随着资金市场利率中枢抬高，拥有低成本、稳定负债来源的银行将率先

享受资产定价上行带来的净息差上行：从这个维度看，存款占比高、尤

其是活期存款占比高的银行有优势。大行、农商行、股份行中的招行、

光大、浙商，城商行中的南京、宁波、成都、长沙、西安存款占比计息

负债达 70%以上。活期存款占比较高的有大行和招行。 

 

图表：上市银行存款和活期存款占比计息负债情况 

2019 1H20 2019 1H20

工商银行 86.2% 85.2% 41.9% 41.8%

建设银行 82.2% 83.9% 45.9% 46.4%

农业银行 83.8% 85.4% 48.0% 46.9%

中国银行 78.8% 80.4% 37.8% 38.3%

交通银行 68.1% 68.4% 29.5% 29.3%

邮储银行 97.2% 96.4% 36.2% 34.1%

招商银行 73.8% 76.5% 43.6% 47.4%

中信银行 66.4% 69.7% 31.9% 32.5%

浦发银行 58.0% 61.9% 24.8% 26.7%

民生银行 59.9% 60.5% 23.6% 22.9%

兴业银行 58.3% 59.9% 22.7% 23.7%

光大银行 70.8% 74.8% 23.7% 24.6%

华夏银行 61.3% 63.3% 27.7% 26.8%

平安银行 69.6% 68.4% 22.7% 22.2%

浙商银行 70.5% 75.4% 23.5% 24.5%

北京银行 62.4% 63.5% 31.3% 28.2%

南京银行 70.0% 71.6% 20.9% 21.3%

宁波银行 67.1% 70.9% 29.4% 31.1%

江苏银行 62.8% 67.2% 20.9% 21.4%

贵阳银行 65.4% 63.5% 29.3% 25.5%

杭州银行 65.2% 69.7% 32.8% 32.6%

上海银行 59.2% 60.3% 22.5% 22.4%

成都银行 74.3% 76.3% 38.4% 38.8%

长沙银行 70.3% 72.5% 37.6% 36.3%

青岛银行 63.0% 65.6% 33.5% 30.7%

郑州银行 63.7% 65.3% 22.6% 20.8%

西安银行 68.1% 72.3% 30.1% 28.0%

江阴银行 83.8% 87.5% 31.5% 28.3%

无锡银行 87.6% 89.3% 26.7% 26.9%

常熟银行 83.3% 87.0% 31.3% 31.8%

苏农银行 84.7% 86.8% 39.3% 38.8%

张家港行 83.1% 88.8% 29.0% 29.4%

青农商行 69.7% 69.1% 30.1% 28.4%

紫金银行 71.2% 73.6% 30.5% 29.2%

渝农商行 72.7% 74.8% 26.0% 25.8%

上市银行 76.8% 78.1% 36.9% 37.0%

国有行 83.1% 83.7% 41.7% 41.4%

股份行 64.7% 67.2% 28.0% 29.0%

城商行 64.5% 66.8% 27.4% 26.6%

农商行 75.8% 77.9% 28.7% 28.1%

存款占比计息负债 活期存款占比计息负债

 

来源：Wind，公司财报，中泰证券研究所 

 

 风险提示：经济下滑超预期，海外疫情影响超预期。行业核心一级

资本承压。 
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2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2019 2020E

工商银行 0.72 0.67 0.62 12.5% 10.2% 10.2% 5.27% 4.68%

建设银行 0.76 0.72 0.66 12.7% 10.6% 10.5% 5.00% 4.48%

农业银行 0.64 0.60 0.56 11.7% 9.9% 10.0% 5.70% 5.14%

中国银行 0.58 0.54 0.50 10.8% 8.7% 8.5% 5.91% 5.24%

交通银行 0.49 0.47 0.44 10.4% 8.4% 8.5% 6.83% 5.84%

邮储银行 0.82 0.76 0.71 12.0% 9.8% 9.9% 4.48% 4.09%

招商银行 1.74 1.58 1.40 16.1% 14.3% 14.7% 3.02% 2.73%

中信银行 0.58 0.56 0.52 10.1% 8.2% 8.4% 4.53% 4.19%

浦发银行 0.58 0.55 0.51 11.9% 9.9% 9.7% 6.17% 4.67%

民生银行 0.53 0.49 0.45 11.5% 9.3% 9.3% 6.86% 5.15%

兴业银行 0.75 0.69 0.63 13.1% 11.1% 10.7% 4.32% 3.98%

光大银行 0.68 0.64 0.58 10.6% 8.8% 9.4% 5.27% 3.12%

华夏银行 0.46 0.43 0.40 9.0% 7.6% 8.2% 3.97% 3.02%

平安银行 1.22 1.13 1.04 10.2% 8.8% 8.9% 1.27% 0.83%

浙商银行 0.81 0.77 0.71 11.4% 9.0% 9.3% 5.65% 3.86%

北京银行 0.54 0.51 0.47 10.7% 9.1% 9.1% 6.35% 4.75%

南京银行 0.92 0.82 0.72 15.1% 14.3% 14.4% 4.68% 4.62%

宁波银行 2.32 2.01 1.76 15.1% 14.2% 14.0% 1.42% 1.48%

江苏银行 0.64 0.60 0.54 11.4% 11.1% 11.5% 4.41% 4.18%

贵阳银行 0.75 0.66 0.57 15.7% 14.9% 14.8% 3.89% 4.51%

杭州银行 1.29 1.19 1.06 11.0% 10.9% 10.9% 2.64% 2.73%

上海银行 0.76 0.71 0.64 12.0% 11.7% 11.9% 4.77% 4.67%

成都银行 1.12 0.99 0.87 16.6% 16.2% 15.8% 3.83% 3.56%

郑州银行 0.74 0.68 0.62 8.7% 7.0% 6.1% 2.60% 2.83%

长沙银行 0.93 0.84 0.76 14.2% 12.8% 12.6% 3.39% 3.00%

青岛银行 1.08 1.28 1.18 8.0% 8.6% 9.5% 22.81% 4.19%

西安银行 1.04 0.97 0.89 12.3% 11.0% 11.1% 3.33% 2.74%

苏州银行 0.95 0.88 0.81 9.7% 9.3% 9.8% 2.53% 2.13%

江阴银行 0.78 0.76 0.71 9.1% 8.7% 8.6% 4.26% 2.25%

无锡银行 0.95 0.93 0.85 11.1% 11.2% 11.7% 3.00% 3.20%

常熟银行 1.40 1.31 1.20 12.0% 10.4% 10.8% 2.32% 2.24%

苏农银行 0.75 0.75 0.70 8.7% 8.1% 8.4% 3.14% 2.19%

张家港银行 1.09 1.04 0.96 9.3% 9.2% 9.8% 2.44% 2.04%

紫金银行 1.13 1.07 1.00 10.9% 10.3% 10.3% 2.36% 2.35%

青农商行 1.20 1.13 1.02 12.6% 11.8% 12.4% 2.84% 2.05%

渝农商行 0.66 0.61 0.57 12.3% 9.7% 9.5% 4.50% 3.44%

上市银行平均 0.90 0.84 0.77 11.7% 10.4% 10.5% 4.61% 3.50%

国有银行 0.67 0.63 0.58 11.7% 9.6% 9.6% 5.53% 4.91%

股份银行 0.82 0.76 0.69 11.5% 9.7% 9.8% 4.56% 3.51%

城商行 1.01 0.93 0.84 12.4% 11.6% 11.7% 5.13% 3.49%

农商行 0.99 0.95 0.88 10.8% 9.9% 10.2% 3.11% 2.47%

ROAE 股息率PB

 

来源：公司财报，中泰证券研究所 

图表：银行估值表（交易价格：2020-10-16） 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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