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投资要点： 

➢ 本期主题：收入增速与信用成本降至近年低位 

近期国有行与股份行年报逐步披露，营业收入、信用减值损失、不良核销等数据揭晓，实

际表现与我们此前推断一致。根据代表行业趋势的国有行数据，受息差进一步收窄影响，

国有行2022年整体营业收入增速降至0.29%，Q4单季度整体营业收入同比下降6.07%。国

有行2022年资产减值损失均同比下降，整体下降9.58%，Q4单季度下降46%。测算2022

年四大行信用成本均明显下降，创2017年以来新低，测算2022年H2工、农、中、建不良

贷款毛生成率（年化）分别为0.51%、0.39%、0.44%、0.50%，均降至2021年以来低位。 

此前我们指出，鉴于存量风险出清较好、房地产行业风险暴露趋缓，Q4信用成本下降可能

更多受益2018-2020年存量风险化解力度，而非以放松不良认定标准为代价。这一点亦在

上市银行年报中得以印证：2022年下半年，国有行与股份制银行逾期贷款占比、关注类贷

款占比、不良贷款偏离度普遍保持低位稳定。 

银行业收入转入负增长较为少见，上一次为2016年，随后银行业息差与资产质量随经济改

善改善迎来三年改善期，板块迎来估值修复行情。由于较大的重定价比例将导致息差较大

幅度收窄，预计行业2023年Q1营业收入将延续下行。放在当前经济复苏背景来看，2023

年下半年银行业息差压力及资产质量担忧有望缓解，上半年大概率将确认为经营底部。 

➢ 行情跟踪：2023/03/13-2023/04/02，银行（中信）指数+0.07%，沪深300指数+2.11%。

子板块中，国有行、股份行、城商行、农商行指数分别+2.78%、-0.51%、-1.44%、-2.03%。

一级行业中，银行位居第13位。国有行与低估值股份行表现靠前：中信银行（+6.89%）、

农业银行（+4.36%）、建设银行（+3.13%）、工商银行（+2.76%）、中国银行（+2.42%）

表现前五。至2023/04/02，银行指数（中信）PE(TTM)为4.60倍，PB(MRQ)为0.54倍，均

位于历史低位附近。将超过不良余额部分的拨备还原为净资产后，上市银行整体PB(MRQ)

为0.47倍，该估值水平隐含不良率为5.68%，较账面不良率高4.36个百分点。 

➢ 银行业投资观点：3月银行指数延续2月弱势，主要是由于现阶段复苏逻辑钝化。此外，受

新发因素影响，板块结构分化。国有银行和低估值股份行涨势较好，其他银行走弱。一方

面，国有银行和低估值股份行与中国特色估值体系有一定交集，这些银行ROE有优势，但

估值水平更低。另一方面，美国区域性银行流动性风险暴露抑制了市场对中小银行的风险

偏好。我们对下阶段银行板块的行情保持乐观。原因在于：季报季临近，一季度资产质量

和净息差不确定性对行情的压制进入尾声；美欧银行业风险明显收敛，担忧情绪趋于缓和。

我们看好发达地区中小银行，理由包括：1）资产质量受益区域经济，好于同业；2）信贷

投放向市场化回归，利于下沉市场竞争秩序修复；3）受益于资产质量与较快规模增长，

业绩增速有望保持领先。建议重点关注：宁波银行、苏州银行、江苏银行、常熟银行。 

➢ 风险提示：地产领域风险明显上升；宏观经济快速下行；宏观经济低迷触发连续降息；东

部地区信贷需求明显转弱。 

 

-34%

-26%

-18%

-10%

-2%

5%

13%

22-03 22-06 22-09 22-12

申万行业指数:银行(0748)

沪深300



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 2/10 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

正文目录 

1. 本期主题：收入增速与信用成本降至近年低位 ............................. 4 

2. 行业投资观点：对下阶段板块行情乐观 ....................................... 6 

3. 行情回顾：国有行与低估值股份表现靠前 .................................... 6 

4. 风险提示 ..................................................................................... 9 

   



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 3/10 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

图表目录 
图 1 根据监管数据模拟的银行业信用成本明显下降至近年新低、不良毛生成率降至近年低位 ..... 4 

图 2 四大行信用成本明显下降至新低、不良贷款毛生成率降至近年低位，与模拟方向一致 ........ 5 

图 3 四大行关注类贷款占比、逾期贷款占比保持稳定，不良偏离度维持低位 .............................. 6 

图 4 区间行情跟踪（2023/03/13-2023/04/02） ............................................................................ 7 

图 5 银行板块估值跟踪（截至 2023/04/02） ................................................................................ 8 

  



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 4/10 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

1.本期主题：收入增速与信用成本降至近年低位 

此前我们指出，2022 年 Q4，在净息差进一步收窄、规模增长没有明显提升的情况下，

银行业营业收入增速或将进入负增长。同时，由于成本收入比刚性较强，银行业、尤其是国

有大行，净利润保持稳健增速的关键在于减值损失计提力度明显下降。（详见《经营韧性或

主要受益于存量风险化解——银行业周报（20230213-20230226）》） 

减值损失计提力度明显下降的判断依据在于：我国商业银行不良贷款核销规模与贷款减

值损失存在明显的正相关，且2022年Q4社融中贷款核销项大幅下降具有明显的反季节性。

在该报告中，我们依据银保监会商业银行 2022 年 Q4 监管数据与人民银行月度社融数据中

的贷款核销项模拟了 Q4 银行业贷款减值损失规模与新生成不良规模，二者均明显低于去年

同期，且录得 2017 年以来历年 Q4 最低值。进一步测算银行业 2022 年 Q4 信用成本明显下

降至近年新低、不良毛生成率降至近年低位。 

图1  根据监管数据模拟的银行业信用成本明显下降至近年新低、不良毛生成率降至近年低位 

   

 

  

资料来源：人民银行、银保监会、东海证券研究所 

注：贷款减值损失=期末贷款损失准备-期初贷款损失准备+本期核销-已核销贷款回收+其他变动，后两项虽不可观测但相对其他项较

小，测算时，贷款减值损失≈期末贷款损失准备-期初贷款损失准备+本期核销； 

新生成不良=期末不良余额-期初不良余额+核销额；不良贷款核销比率=核销额/不良贷款余额；不良贷款毛生成率=（不良期末余额

-不良期初余额+核销额）/贷款余额均值；信用成本≈贷款减值损失/贷款余额均值 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

Q1 Q2 Q3 Q4

贷款减值损失亿元

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

Q1 Q2 Q3 Q4

新生成不良

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

Q1 Q2 Q3 Q4

贷款核销

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

年化不良生成率 年化信用成本 年化不良贷款核销率(右)



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 5/10 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

近期国有行与股份行年报逐步披露，营业收入、信用减值损失、不良核销等数据揭晓，

实际表现与我们此前推断一致。以能够代表行业整体情况的国有行为例： 

1） 受息差进一步收窄影响，国有行 2022 年整体营业收入增速降至 0.29%，其中，工

商银行与建设银行分别同比下降 2.63%与 0.22%。国有行 Q4 单季度整体营业收入

同比下降 6.07%，工商银行与建设银行分别下降 10.44%与 3.96%。 

2） 国有行 2022 年资产减值损失均同比下降，整体下降 9.58%，Q4 单季度下降 46%。

测算 2022 年四大行信用成本均明显下降，创 2017 年以来新低。 

3） 测算 2022 年 H2 工、农、中、建不良贷款毛生成率（年化）分别为 0.51%、0.39%、

0.44%、0.50%，均降至 2021 年以来低位。 

采用社融与监管数据模拟的贷款减值损失与不良毛生成率，和实际值有一定差异：已核

销贷款回收规模的缺失会导致高估，非贷款类资产减值损失的缺失会导致低估。尽管如此，

这些因素引起的差异较小不足以影响趋势。因此，模拟值体现的趋势性仍有效。 

图2  四大行信用成本明显下降至新低、不良贷款毛生成率降至近年低位，与模拟方向一致 

  

  

 

资料来源：各上市公司 2022 年报，东海证券研究所 

注：由于四大行贷款减值准备变动统计口径不统一，测算出的不良毛生成率与不良贷款核销比例横向不完全可比； 

不良贷款毛生成率=（不良期末余额-不良期初余额+核销额）/贷款余额；信用成本=资产减值损失/贷款余额均值； 

不良贷款核销比例=核销金额/不良余额 

我们曾指出，鉴于存量风险出清较好、房地产行业风险暴露趋缓，Q4 信用成本下降可

能更多受益 2018-2020 年存量风险化解力度，而非以放松不良认定标准为代价。这一点亦

在上市银行年报中得以印证：2022 年下半年，国有行与股份制银行逾期贷款占比、关注类

贷款占比、不良贷款偏离度普遍保持低位稳定。 
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图3  四大行关注类贷款占比、逾期贷款占比保持稳定，不良偏离度维持低位 

  

资料来源：各上市公司 2022 年报，东海证券研究所 

银行业收入转入负增长较为少见，上一次为 2016 年，随后银行业息差与资产质量随经

济改善改善迎来三年改善期，板块迎来估值修复行情。由于较大的重定价比例将导致息差较

大幅度收窄，预计行业 2023 年 Q1 营业收入将延续下行。放在当前经济复苏背景来看，2023

年下半年银行业息差压力及资产质量担忧有望缓解，上半年大概率将确认为经营底部。 

2.行业投资观点：对下阶段板块行情乐观 

3 月银行指数延续 2 月弱势，主要是由于现阶段复苏逻辑钝化。此外，受新发因素影响，

板块结构分化。国有银行和低估值股份行涨势较好，其他中小银行走弱。一方面，国有银行

和低估值股份行与中国特色估值体系有一定交集，这些银行 ROE 有优势，但估值水平更低。

另一方面，美国多家区域性银行流动性风险暴露抑制了市场对中小银行的风险偏好。 

我们对下阶段银行板块的行情保持乐观。原因在于：季报季临近，一季度资产质量和净

息差不确定性对行情的压制进入尾声；美欧银行业风险明显收敛，担忧情绪趋于缓和。我们

看好发达地区中小银行，理由包括：1）资产质量受益区域经济，好于同业；2）信贷投放向

市场化回归，利于下沉市场竞争秩序修复；3）受益于资产质量与较快规模增长，业绩增速

有望保持领先。建议重点关注：宁波银行、苏州银行、江苏银行、常熟银行。 

3.行情回顾：国有行与低估值股份表现靠前 

2023/03/13-2023/04/02，银行（中信）指数+0.07%，沪深 300 指数+2.11%。子板块中，

国有行、股份行、城商行、农商行指数分别+2.78%、-0.51%、-1.44%、-2.03%。一级行业

中，银行位居第 13 位。国有行与低估值股份行表现靠前：中信银行（+6.89%）、农业银行

（+4.36%）、建设银行（+3.13%）、工商银行（+2.76%）、中国银行（+2.42%）表现前五。 

至 2023/04/02，银行指数（中信）PE(TTM)为 4.60 倍，PB(MRQ)为 0.54 倍，均位于

历史低位附近。将超过不良余额部分的拨备还原为净资产后，上市银行整体 PB(MRQ)为 0.47

倍，该估值水平隐含不良率为 5.68%，较账面不良率高 4.36 个百分点。 
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图4  区间行情跟踪（2023/03/13-2023/04/02） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海证券研究所 
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图5  银行板块估值跟踪（截至 2023/04/02） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海证券研究所 

注：超额拨备指超过贷款减值准备超过不良余额的部分; 测算隐含不良率时的基准估值水平为 1 倍 PB 
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至4月2日，上市银行超额拨备还原为净资产后PB为0.47倍，

该估值隐含不良率为5.68%，较账面值高4.36个百分点

账面不良率 隐含不良率 隐含不良率与账面不良率差额 超额拨备还原为净资产的PB（RHS)



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 9/10 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

4.风险提示 

地产领域风险明显上升：房地产行业政策转向积极，但市场需求依然未能有效改善，这

意味着房地产行业信用风险仍有可能在需求持续低迷的情况下反复无常。若房地产开发商贷

款、房地产开发商公司债券及个人按揭贷款违约率明显上升将引起银行业资产质量明显恶化。 

宏观经济快速下行：政策引导下，银行业对三农、中小微企业、服务业等市场薄弱主体

的信贷支持力度较大，这类主体抗风险能力较弱，宏观经济快速下行将影响其还款能力，相

应贷款质量压力上升。 

宏观经济低迷触发连续降息：明年下半年净息差企稳是本报告的核心逻辑，若宏观经济

超预期下滑触发连续降息，银行业净息差将持续收窄，利息净收入将持续承压。 

东部地区信贷需求明显转弱：高增长潜力标的的选择建立在较快的规模增长基础之上，

如东部地区信贷需求明显转弱则导致本地银行业绩驱动力明显减弱。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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