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核心摘要

 行业核心观点：看好全年盈利能力修复，银行板块配置价值提升。我们认为1季报行业盈利增速低点确认，主要受资产重定价以及居民

端复苏低于预期的影响。展望后续季度，国内经济向好趋势不变，在此背景下，居民消费倾向和风险偏好的修复仍然值得期待，成为推

动板块盈利回升的催化剂。我们继续看好银行板块全年表现，考虑到当前银行板块静态PB仅0.58x，估值处于低位且尚未修复至疫情前

水平，在后续盈利有望逐季修复的背景下，当前时点银行板块的配置价值提升。个股方面，我们看好基本面改善确定的优质区域性银行

（长沙、苏州、江苏、成都、常熟），同时关注以招行、邮储为代表的零售银行估值修复。

 行业热点跟踪：2023年一季报先抑后扬，看好修复。42家上市银行2023年1季报披露完毕，23年1季度上市银行实现净利润同比增长2.4%，

增速较22年下降5.2pct。23年1季度上市银行营收增速较22年提升了0.7个百分点至1.4%，但需要注意的是由于五大行在1季度统一因

IFRS9重述了营收口径，对营收基数带来了一些扰动。无论从净利息收入还是中间业务来看，行业整体均呈现下滑趋势。1季度上市银行

实现利息净收入同比下降1.8%（vs+3.0%，22A），主要受年初贷款集中重定价对资产收益率的负面影响，1季度手续费及佣金净收入同

比负增4.8%（vs-2.9%，22A），负增缺口继续扩大，我们认为依旧受全行业零售中收增长相对乏力的影响。资产质量方面，23年1季度

末上市银行不良率环比下降3BP至1.27%，拨备覆盖率较22年末上升4个百分点至245%，风险抵补能力仍然相对夯实。前瞻性指标走势分

化，从披露关注率的28家银行观察，有18家环比下降、1家持平、9家上升，我们认为主要源自疫情相关风险的后置影响。

 市场走势回顾：4月银行板块涨幅4.55%，跑赢沪深300指数5.09个百分点，按中信一级行业排名居于30个板块第5位。4月银行股普遍上

涨，其中：中信、邮储、农行涨幅居前，单月分别上涨19.7%、18.5%、10.0%，兰州、招行单月分别下跌4.1%、2.0%。

 宏观与流动性跟踪：1）4月制造业PMI为49.2%，较上月下行2.7个百分点。其中大/中/小企业PMI分别为49.3%/49.2%/49.0%，环比上月

下降4.3pct/1.1pct/1.4pct。3月CPI同比增长0.7%，环比增长-0.3%；PPI同比增长-2.5%，环比持平。2）4月1年期MLF利率持平为2.75%，

LPR 1年期/5年期均与上月持平为3.65%/4.30%。 4月市场利率整体下行，银行间同业拆借利率7D/14D/3M较上月分别下降

29.31bp/19.57/22.71bp至2.37%/2.45%/2.87%。国债收益率整体下行，1年期/10年期国债收益率分别较上月下降8.64bp/7.40bp至

2.15%/2.78%。3）3月新增人民币贷款为3.89万亿元，同比多增7600亿元；贷款存量同比增长11.8%，较上月提升0.2个百分点。人民币

信贷支撑主要在企业中长期贷款，企业短期贷款也贡献较多增量；拖累因素则是居民中长期贷款、居民短期贷款和表内票据贴现。

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大引发信用风险抬升。

注：全文所指银行指数均为银行（中信）指数
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行业热点跟踪：2023年一季报先抑后扬，看好修复

 42家上市银行2023年1季报披露完毕，23年1季度上市银行实现

净利润同比增长2.4%，增速较22年下降5.2pct。个股来看分化

持续，部分银行盈利依然保持强劲增长，大中型银行中平安

（YoY+13.6%）、中信（YoY+10.3%）、浙商（YoY+9.9%）增速

较快，区域行中增速较快的有杭州（YoY+28.1%）、江苏

（YoY+24.8%）、无锡（YoY+23.2%）。

 从收入端分解来看，23年1季度上市银行营收增速较22年提升

了0.7个百分点至1.4%，但需要注意的是，由于五大行在1季度

统一因IFRS9重述了营收口径 ，对营收基数带来了一些扰动，

如我们参考未重述调整的五大行本行口径数据，能够看到其整

体营收也较22年有所下滑。因此，我们无论从净利息收入还是

中间业务来看，行业整体均呈现下滑趋势。1）23年1季度上市

银行实现利息净收入同比下降1.8%（vs+3.0%，22A），主要受

年初贷款集中重定价对资产收益率的负面影响；2）手续费方

面，23年1季度上市银行实现手续费及佣金净收入同比负增

4.8%（vs-2.9%，22A），负增缺口继续扩大，我们认为主要受

到基金代销、信用卡等零售中收低迷的持续拖累。
资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所

五大行本行口径2023年1季报与22年报盈利趋势比较

22A 23Q1 22A 23Q1 22A 23Q1 22A 23Q1 22A 23Q1 22A 23Q1 22A 23Q1
工商银行 0.4% -4.8% -2.8% -2.9% -2.6% -1.1% 1.6% 5.5% -3.6% -5.5% -10.0% -8.2% 3.5% 0.0%
建设银行 6.2% -4.1% -4.5% 2.6% -0.2% 1.0% 1.6% 2.8% -1.8% 0.6% -8.1% -0.5% 7.1% 0.3%
中国银行 8.4% 7.0% -11.3% -0.8% 2.1% 11.6% 1.0% 4.8% 2.0% 8.7% -0.2% 11.3% 5.0% 0.5%
农业银行 2.1% -3.5% 1.2% 2.8% 0.7% 2.2% 4.5% 4.8% -2.2% 1.1% -12.5% 6.9% 7.4% 1.8%
交通银行 5.1% -4.4% -6.2% -7.7% 1.3% 5.5% 3.1% 7.2% -1.3% 3.3% -9.3% 0.3% 5.2% 5.6%
邮储银行 1.6% 1.0% 29.2% 27.5% 5.1% 3.5% 9.4% 11.8% -1.1% -5.7% -24.2% -25.7% 11.9% 5.2%
招商银行 7.0% 1.7% -0.2% -12.6% 4.1% -1.5% 3.3% 4.1% 3.8% -3.9% -13.2% -23.7% 15.1% 7.8%
中信银行 1.9% -0.9% 3.4% -11.5% 3.3% -4.9% 8.1% 6.5% 1.6% -8.8% -7.3% -25.8% 11.6% 10.3%
民生银行 -14.6% -7.9% -26.5% 8.9% -15.6% 0.4% 3.0% 3.9% -24.3% -2.4% -37.2% -10.9% 2.6% 3.7%
兴业银行 -0.3% -6.2% 5.5% -42.5% 0.5% -6.7% 16.9% -5.3% -4.6% -7.3% -27.4% -4.4% 10.5% -8.9%
浦发银行 -1.7% -12.0% -1.5% -10.6% -1.2% -3.8% 5.3% -0.3% -3.8% -5.3% -3.0% 8.5% -3.5% -18.3%
光大银行 1.3% -1.8% -2.1% -5.0% -0.7% -1.6% -1.2% -3.6% -1.1% -1.0% -7.6% -8.4% 3.2% 5.3%
华夏银行 -6.7% -6.3% 12.1% -30.8% -2.2% -3.7% 1.4% -4.1% -3.8% -3.5% -13.0% -9.7% 6.4% 4.1%
平安银行 8.1% 0.5% -8.6% -0.1% 6.2% -2.4% 3.0% -2.5% 7.4% -2.0% -3.4% -16.5% 25.3% 13.6%
浙商银行 12.2% 2.2% 18.3% 12.3% 12.1% 2.5% 21.7% 24.8% 9.2% -4.8% 11.4% -28.6% 7.7% 9.9%
北京银行 0.1% -3.4% 18.0% -53.1% 0.0% -6.9% 6.4% 12.8% -1.8% -13.3% -11.4% -37.9% 11.4% 1.9%
南京银行 -0.5% 4.8% -7.9% -42.3% 9.0% 5.5% 11.0% 12.5% 7.9% 3.1% -3.5% -8.9% 16.1% 8.2%
宁波银行 14.8% 8.0% -9.6% 2.9% 9.7% 8.5% 10.7% 12.0% 8.8% 6.4% -15.7% -12.9% 18.1% 15.3%
上海银行 -6.0% -11.7% -28.2% -15.7% -5.5% -7.1% 1.1% 7.1% -7.3% -10.5% -18.4% -34.9% 1.1% 3.2%
江苏银行 14.9% 10.3% -16.5% -16.6% 10.7% 10.3% 21.0% 9.0% 7.3% 10.5% -11.7% -13.9% 28.9% 24.8%
贵阳银行 6.5% 7.1% -37.7% -31.7% 4.3% 3.1% 1.8% 5.3% 5.3% 3.5% 14.5% 7.5% 1.0% 1.1%
杭州银行 8.7% 13.6% 29.5% -7.0% 12.2% 7.5% 21.7% 19.9% 8.4% 3.7% -6.1% -30.0% 26.1% 28.1%
成都银行 14.5% 11.6% 27.2% -26.2% 13.1% 9.7% 21.0% 11.7% 10.6% 9.1% -29.9% -14.4% 28.2% 17.5%
郑州银行 2.6% -4.3% -36.3% -30.6% 2.0% -3.0% 2.1% 19.0% 1.9% -7.1% 19.2% -16.0% -24.9% 1.9%
青岛银行 8.4% 14.7% -26.1% 15.2% 4.6% 15.5% 7.8% 10.4% 2.9% 17.6% 7.4% 16.4% 5.5% 15.8%
西安银行 -8.1% -1.7% -27.4% -33.4% -8.8% 17.0% 1.1% 15.8% -12.6% 18.2% -3.3% 41.0% -13.5% 8.2%
长沙银行 11.5% 15.9% 24.0% 100.4% 9.6% 12.9% 9.0% 3.9% 9.7% 16.6% 11.1% 25.5% 8.0% 8.7%
苏州银行 10.7% 11.1% 7.8% 6.5% 8.6% 5.3% 13.3% 14.7% 6.1% 2.7% -17.3% -30.5% 26.1% 20.8%
厦门银行 8.1% 0.8% 14.8% -26.6% 10.9% 5.0% 10.1% 14.6% 10.9% -0.1% 24.8% -74.6% 15.6% 15.0%
重庆银行 -6.8% -5.3% -1.0% -65.2% -7.2% 1.5% 9.2% 12.9% -12.1% -2.2% -30.4% -12.0% 4.4% 2.7%
齐鲁银行 14.6% 12.7% 30.3% -10.5% 8.8% 8.7% 9.7% 4.5% 8.5% 10.6% 2.5% 14.8% 18.2% 12.3%
兰州银行 -2.1% 4.7% -4.8% 18.4% -4.9% 12.0% 2.2% 4.1% -9.2% 16.3% -16.7% 19.7% 10.7% 10.5%
江阴银行 12.8% 2.2% -32.9% -60.6% 12.3% 4.0% 2.1% 1.6% 18.0% 5.1% 4.9% 13.3% 26.9% 12.8%
无锡银行 -0.5% -4.9% 24.0% -22.0% 3.0% 3.6% 11.0% 8.3% -0.1% 2.1% -36.4% -26.4% 26.7% 23.2%
常熟银行 13.8% 17.7% -20.9% 197.4% 15.1% 13.3% 7.2% 20.0% 21.0% 9.7% 15.1% -8.4% 25.4% 20.6%
苏农银行 3.4% 0.0% -39.9% -18.2% 5.3% 1.4% 9.2% -1.6% 4.1% 2.0% -27.0% -11.0% 29.4% 16.0%
张家港行 6.1% 6.2% -62.4% 40.6% 4.6% -0.6% 9.6% 3.7% 5.0% -12.8% -18.4% -46.8% 29.0% 17.4%
紫金银行 1.9% 0.1% -46.6% 58.4% 0.1% 1.5% 7.7% -0.1% -4.2% 0.0% -26.8% 11.2% 5.6% 5.5%
青农商行 -2.6% 0.2% -6.7% 18.6% -3.4% 7.2% 0.3% 12.0% -4.7% 5.9% 23.8% 7.1% -24.4% 5.6%
渝农商行 -3.2% -6.1% -29.8% 22.8% -6.0% -3.3% 8.8% 17.4% -12.0% -11.0% -27.8% -88.0% 7.5% 9.2%
瑞丰银行 6.4% -3.2% -37.8% -85.3% 6.5% 8.1% 10.0% 21.9% 9.7% 1.6% -3.8% -15.9% 20.2% 16.2%
沪农商行 7.1% 3.8% -0.5% 9.1% 6.1% 7.5% 8.0% 6.7% 5.2% 7.3% -13.9% -26.6% 13.2% 12.4%

ALL 3.0% -1.8% -2.9% -4.8% 0.7% 1.4% 4.7% 5.2% -1.3% -1.2% -10.9% -6.6% 7.6% 2.4%
六大行 3.7% -2.0% -2.9% 1.2% 0.3% 3.0% 3.5% 6.1% -1.7% 0.1% -9.6% -0.9% 6.0% 1.2%
股份行 0.6% -3.3% -1.9% -13.8% 0.4% -2.9% 5.8% 1.3% -1.9% -4.6% -13.1% -13.7% 9.8% 1.5%
城商行 5.4% 4.0% -6.9% -20.9% 5.0% 4.0% 10.4% 11.2% 2.9% 1.5% -8.9% -16.9% 13.7% 11.7%
农商行 2.7% 0.6% -17.2% 13.4% 1.6% 3.5% 7.4% 11.4% -0.7% -0.4% -13.9% -27.1% 11.1% 11.8%

资产减值准备 净利润增速净利息收入 手续费及佣金净收入 营业收入 业务及管理费用 拨备前利润

上市银行2023一季报与2022年年报盈利趋势比较

22A 23Q1 22A 23Q1 22A 23Q1 22A 23Q1 22A 23Q1 22A 23Q1 22A 23Q1

工商银行 0.0% -4.5% -3.3% -2.7% -2.4% -3.9% 1.0% 5.2% -2.0% -6.0% -10.4% -7.2% 5.9% -0.3%

建设银行 6.8% -4.3% -7.6% 4.6% 0.3% -1.8% 3.1% 3.2% -0.7% -3.1% -7.8% -1.4% 8.0% -3.1%

中国银行 6.7% 2.7% -5.9% 1.7% 0.2% 5.3% 0.8% 3.4% -0.1% 5.4% -9.6% 16.0% 5.7% -3.2%

农业银行 2.1% -3.5% -1.5% 4.4% -0.9% 0.9% 4.5% 4.9% -3.5% -0.5% -12.8% 7.5% 4.0% -0.6%

交通银行 5.0% -2.5% -6.2% -8.2% 1.9% -3.1% 2.9% 6.0% 1.4% -6.9% -13.4% 1.7% 11.7% -6.1%

五大行合计 3.6% -2.9% -4.8% 1.0% -0.6% -0.7% 2.5% 4.4% -1.5% -2.2% -10.5% 1.2% 6.4% -2.0%

资产减值准备 净利润增速净利息收入 手续费及佣金净收入 营业收入 业务及管理费用 拨备前利润
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 开门红发力，规模扩张保持积极。透过规模指标来看，

在开门红效应推动下，各家银行年初投放保持积极，23

年1季度末42家上市银行整体资产增速较去年4季度继续

提升，总资产同比增长12.2%（vs+11.4%，22A），存贷

款同比增速也分别较22年提升1.8/0.8个百分点至

13.7%/12.0%，存款持续快于贷款，主要居民部门的储

蓄倾向依然维持高位。从个体结构看，大行在信贷投放

端依旧发挥头雁效应，股份行相较之下增长相对乏力，

预计受年初信贷市场更为激烈的竞争影响，区域性银行

整体保持稳健。

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所

23年1季度规模增速较22年4季度进一步提升

行业热点跟踪：2023年一季报先抑后扬，看好修复

22A 23Q1 22A 23Q1 22A 23Q1
工商银行 12.6% 12.7% 12.3% 13.5% 10.6% 14.3%
建设银行 14.4% 15.4% 12.7% 14.1% 11.8% 15.1%
中国银行 8.2% 10.7% 11.7% 12.6% 11.3% 14.3%
农业银行 16.7% 19.2% 15.1% 16.4% 14.5% 17.7%
交通银行 11.4% 10.8% 11.2% 10.9% 12.7% 13.4%
邮储银行 11.8% 10.7% 11.7% 12.0% 12.0% 11.1%
招商银行 9.6% 11.6% 8.6% 10.0% 18.7% 16.3%
中信银行 6.3% 6.7% 6.1% 7.9% 7.7% 10.5%
民生银行 4.4% 6.2% 2.4% 3.5% 5.8% 6.5%
兴业银行 7.7% 11.4% 12.5% 11.0% 9.9% 11.1%
浦发银行 7.0% 5.2% 2.4% 2.5% 9.6% 8.1%
光大银行 6.8% 7.2% 8.0% 7.5% 6.3% 7.3%
华夏银行 6.1% 5.3% 2.7% 2.5% 8.4% 5.7%
平安银行 8.1% 6.6% 8.7% 9.0% 11.8% 10.2%
浙商银行 14.7% 10.7% 13.1% 11.7% 18.6% 12.9%
北京银行 10.8% 11.5% 7.4% 8.6% 12.6% 8.3%
南京银行 17.8% 14.1% 19.7% 17.2% 15.5% 13.8%
宁波银行 17.4% 13.8% 21.2% 18.0% 23.2% 22.1%
上海银行 8.5% 7.7% 6.6% 6.9% 8.3% 10.1%
江苏银行 13.8% 15.3% 14.6% 14.8% 12.0% 13.4%
杭州银行 16.3% 16.4% 19.3% 19.0% 14.5% 15.4%
长沙银行 13.6% 15.5% 15.3% 17.9% 14.3% 16.1%
成都银行 19.4% 17.6% 25.2% 29.6% 20.1% 18.6%
贵阳银行 6.1% 6.5% 11.9% 13.5% 6.6% 8.3%
郑州银行 2.9% 5.4% 14.5% 11.7% 5.9% 9.4%
青岛银行 1.4% 4.8% 10.2% 10.8% 8.9% 15.8%
西安银行 17.3% 22.1% 4.3% 6.6% 22.4% 24.2%
苏州银行 15.8% 11.6% 17.5% 17.2% 16.6% 19.5%
重庆银行 10.6% 10.3% 10.9% 12.0% 12.5% 13.7%
厦门银行 12.7% 6.3% 14.5% 11.8% 11.5% 8.2%
渝农商行 6.8% 9.4% 8.7% 9.3% 8.6% 9.7%
青农商行 1.0% 4.7% 3.3% 2.9% 6.2% 7.9%
紫金银行 8.7% 12.0% 14.4% 11.5% 12.6% 13.7%
常熟银行 16.7% 18.0% 18.8% 18.1% 16.8% 17.6%
无锡银行 4.9% 8.9% 9.2% 9.7% 10.1% 10.4%
江阴银行 10.2% 11.6% 12.7% 12.0% 10.7% 14.5%
苏农银行 13.6% 16.2% 14.5% 13.4% 14.0% 19.5%
张家港行 13.9% 10.6% 15.2% 11.3% 15.2% 16.4%
瑞丰银行 16.6% 26.6% 21.0% 21.8% 23.3% 25.0%
沪农商行 10.6% 11.8% 9.3% 8.6% 12.6% 10.8%

ALL 11.4% 12.2% 11.2% 12.0% 11.9% 13.7%
六大行 12.8% 13.9% 12.7% 13.7% 12.0% 14.8%
股份行 7.4% 8.0% 6.9% 7.3% 10.8% 10.4%
城商行 12.8% 12.4% 13.6% 13.7% 13.7% 13.8%
农商行 7.8% 10.2% 10.5% 10.1% 10.4% 12.0%

贷款同比增速 存款同比增速
上市银行

总资产同比增速
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 重定价压力释放，息差收窄压力有望缓释。从1季度来

看，受资产端中长期贷款重定价与负债端存款定期化趋

势的影响，上市银行净息差在1季度继续下行，我们按

期初期末余额测算的上市银行1季度单季年化净息差环

比收窄7BP至2.04%，其中行业整体资产端收益率季度环

比下行2BP至4.27%，负债成本率季度环比上行3BP至

2.02%，均对息差造成负面影响。

 不过从近期来看，资负两端均出现一些积极因素，一方

面根据草根调研反馈年初以来新发放贷款定价呈现企稳

态势，另一方面负债端存款利率下调红利仍在持续，展

望今年后续季度，我们认为行业息差进入底部区间，后

续收窄压力有望缓释。

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所

净息差收窄趋势延续

行业热点跟踪：2023年一季报先抑后扬，看好修复

22Q4 23Q1 变化 22Q4 23Q1 变化 22Q4 23Q1 变化
工商银行 4.60% 4.60% 0.00% 1.88% 1.92% 0.04% 2.32% 2.27% -0.05%

建设银行 4.72% 4.48% -0.23% 1.84% 1.84% -0.01% 2.50% 2.28% -0.22%

中国银行 4.34% 4.38% 0.04% 1.89% 2.01% 0.12% 2.15% 2.07% -0.09%

农业银行 4.65% 4.62% -0.04% 1.84% 1.86% 0.02% 2.33% 2.28% -0.06%

交通银行 4.70% 4.67% -0.03% 2.56% 2.64% 0.08% 1.81% 1.70% -0.11%

邮储银行 3.51% 3.41% -0.10% 1.60% 1.54% -0.06% 2.00% 1.95% -0.05%

招商银行 3.86% 3.88% 0.02% 1.62% 1.68% 0.06% 2.37% 2.29% -0.08%

中信银行 3.86% 3.75% -0.11% 2.13% 2.17% 0.04% 1.88% 1.74% -0.15%

民生银行 4.40% 5.04% 0.64% 2.45% 2.43% -0.03% 1.76% 1.95% 0.19%

兴业银行 3.80% 3.62% -0.18% 2.26% 2.24% -0.03% 1.69% 1.53% -0.16%

浦发银行 3.61% 3.53% -0.08% 2.21% 2.25% 0.04% 1.56% 1.43% -0.12%

光大银行 4.26% 4.79% 0.53% 2.37% 2.37% 0.00% 1.95% 2.11% 0.16%

华夏银行 3.90% 3.88% -0.03% 2.18% 2.22% 0.04% 1.89% 1.81% -0.07%

平安银行 4.78% 4.81% 0.03% 2.19% 2.24% 0.05% 2.68% 2.63% -0.05%

浙商银行 4.25% 4.17% -0.08% 2.44% 2.40% -0.03% 1.89% 1.84% -0.06%

北京银行 3.50% 3.46% -0.04% 2.14% 2.15% 0.01% 1.56% 1.50% -0.06%

南京银行 3.61% 3.66% 0.05% 2.45% 2.44% -0.01% 1.33% 1.40% 0.07%

宁波银行 3.69% 3.59% -0.10% 2.01% 2.01% 0.00% 1.82% 1.72% -0.10%

上海银行 3.23% 3.30% 0.07% 2.13% 2.16% 0.03% 1.23% 1.27% 0.04%

江苏银行 4.25% 4.13% -0.13% 2.42% 2.39% -0.03% 1.96% 1.85% -0.11%

杭州银行 3.66% 3.68% 0.02% 2.28% 2.28% 0.00% 1.52% 1.53% 0.01%

长沙银行 4.25% 4.13% -0.12% 2.19% 2.18% -0.01% 2.20% 2.10% -0.10%

成都银行 4.00% 3.94% -0.06% 2.22% 2.26% 0.04% 1.92% 1.82% -0.10%

贵阳银行 4.60% 4.69% 0.08% 2.61% 2.56% -0.05% 2.10% 2.23% 0.13%

郑州银行 5.75% 5.94% 0.19% 2.36% 2.37% 0.01% 2.72% 2.85% 0.13%

青岛银行 5.71% 5.61% -0.09% 2.35% 2.26% -0.09% 2.46% 2.46% 0.00%

西安银行 6.01% 6.04% 0.03% 2.51% 2.51% 0.00% 2.32% 2.23% -0.09%

苏州银行 4.05% 3.95% -0.11% 2.27% 2.28% 0.01% 1.83% 1.70% -0.12%

重庆银行 4.12% 3.99% -0.14% 2.75% 2.68% -0.08% 1.56% 1.49% -0.07%

厦门银行 3.50% 3.45% -0.04% 2.16% 2.38% 0.22% 1.49% 1.25% -0.24%

渝农商行 3.87% 3.66% -0.21% 2.05% 2.05% 0.00% 1.98% 1.77% -0.21%

青农商行 3.85% 3.71% -0.14% 2.17% 2.15% -0.02% 1.84% 1.71% -0.13%

紫金银行 3.94% 3.82% -0.11% 2.26% 2.26% 0.01% 1.82% 1.69% -0.13%

常熟银行 4.73% 5.04% 0.31% 2.28% 2.26% -0.02% 2.62% 2.94% 0.32%

无锡银行 3.81% 3.75% -0.06% 2.26% 2.34% 0.08% 1.70% 1.58% -0.12%

江阴银行 3.85% 3.81% -0.04% 2.07% 2.03% -0.04% 1.93% 1.92% 0.00%

苏农银行 3.72% 3.73% 0.02% 2.04% 2.04% 0.00% 1.81% 1.82% 0.01%

张家港行 4.44% 4.37% -0.07% 2.38% 2.38% 0.00% 2.21% 2.14% -0.07%

瑞丰银行 4.44% 4.37% -0.07% 2.38% 2.38% 0.00% 2.21% 2.14% -0.07%

ALL 4.29% 4.27% -0.02% 1.99% 2.02% 0.03% 2.12% 2.04% -0.07%

六大行 4.48% 4.41% -0.06% 1.89% 1.93% 0.03% 2.26% 2.16% -0.10%

股份行 4.04% 4.11% 0.07% 2.16% 2.18% 0.01% 1.97% 1.92% -0.04%

城商行 3.86% 3.83% -0.03% 2.27% 2.27% 0.00% 1.69% 1.65% -0.04%

农商行 4.00% 3.90% -0.10% 2.15% 2.15% 0.00% 2.01% 1.90% -0.10%

付息负债成本率（单季） 净息差（单季）上市银行 生息资产收益率（单季）
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行业热点跟踪：2023年一季报先抑后扬，看好修复

 不良率环比下行，拨备水平整体稳健。上市银行各项资产质量指

标继续保持平稳，23年1季度末上市银行不良率环比下降3BP至

1.27%，拨备覆盖率较22年末上升4个百分点至245%，拨贷比环比

下降3BP至3.11%，风险抵补能力仍然相对夯实。分机构类型来看，

大中型银行中行（-14BP）、民生（-8BP）、中信（-6BP）改善

幅度较大，区域性银行中重庆（-14BP）、青农（-10BP）、北京

（-7BP）不良率改善幅度位列前三。

 前瞻性指标走势分化，从披露关注率的28家银行观察，关注率有

18家环比下降、1家持平、9家上升，我们认为主要源自疫情相关

风险的后置影响，其中上升幅度较大的有西安（+60BP）、贵阳

（+39BP）、上海（+13BP），潜在风险仍需关注。展望后续季度，

伴随年初以来经济复苏与消费的逐步回暖，我们认为零售信用类

资产质量的修复值得期待，房地产、地方平台等重点领域风险还

需持续跟踪，但在监管的底线思维下，我们判断大规模信用风险

释放的概率较小，预计银行的不良生成压力处于可控范围，行业

资产质量表现有望继续保持稳健。

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所

上市银行各项资产质量指标保持平稳

不良率 拨备覆盖率 拨贷比 不良率 拨备覆盖率 拨贷比 不良率 拨备覆盖率 拨贷比
工商银行 1.38% 209% 2.90% 1.38% 214% 2.95% 0.00% 4% 0.05%
建设银行 1.38% 242% 3.34% 1.38% 242% 3.33% 0.00% 0% -0.01%
中国银行 1.32% 189% 2.50% 1.18% 203% 2.39% -0.14% 14% -0.11%
农业银行 1.37% 303% 4.16% 1.37% 303% 4.15% 0.00% 0% -0.01%
交通银行 1.35% 181% 2.44% 1.34% 183% 2.46% -0.01% 3% 0.02%
邮储银行 0.84% 386% 3.26% 0.82% 381% 3.11% -0.02% -4% -0.15%
招商银行 0.96% 451% 4.32% 0.95% 448% 4.27% -0.01% -2% -0.05%
中信银行 1.27% 201% 2.55% 1.21% 209% 2.54% -0.06% 8% -0.01%
民生银行 1.68% 142% 2.39% 1.60% 144% 2.30% -0.08% 2% -0.09%
兴业银行 1.09% 236% 2.59% 1.09% 233% 2.53% 0.00% -4% -0.06%
浦发银行 1.52% 159% 2.42% 1.52% 161% 2.44% 0.00% 2% 0.02%
光大银行 1.25% 188% 2.35% 1.25% 188% 2.35% 0.00% 0% 0.00%
华夏银行 1.75% 160% 2.80% 1.73% 162% 2.81% -0.02% 2% 0.01%
平安银行 1.05% 290% 3.04% 1.05% 290% 3.05% 0.00% 0% 0.01%
浙商银行 1.47% 182% 2.67% 1.44% 183% 2.63% -0.03% 1% -0.04%
北京银行 1.43% 210% 3.00% 1.36% 217% 2.96% -0.07% 7% -0.04%
南京银行 0.90% 397% 3.57% 0.90% 392% 3.52% 0.00% -5% -0.05%
宁波银行 0.75% 505% 3.79% 0.76% 501% 3.79% 0.01% -3% 0.00%
上海银行 1.25% 292% 3.64% 1.25% 287% 3.58% 0.00% -5% -0.06%
江苏银行 0.94% 362% 3.41% 0.92% 366% 3.38% -0.02% 4% -0.03%
杭州银行 0.77% 565% 4.36% 0.76% 569% 4.31% -0.01% 4% -0.05%
长沙银行 1.16% 311% 3.61% 1.16% 312% 3.61% 0.00% 1% 0.00%
成都银行 0.78% 502% 3.89% 0.76% 481% 3.67% -0.02% -20% -0.22%
贵阳银行 1.45% 261% 3.79% 1.49% 260% 3.87% 0.04% -1% 0.08%
郑州银行 1.88% 166% 3.12% 1.88% 159% 2.99% 0.00% -7% -0.13%
青岛银行 1.21% 220% 2.65% 1.14% 198% 2.64% -0.07% -21% -0.01%
西安银行 1.25% 202% 2.53% 1.24% 211% 2.62% -0.01% 9% 0.09%
苏州银行 0.88% 531% 4.67% 0.87% 520% 4.52% -0.01% -11% -0.15%
重庆银行 1.38% 211% 2.91% 1.24% 235% 2.91% -0.14% 24% 0.00%
厦门银行 0.86% 388% 3.34% 0.86% 373% 3.21% 0.00% -15% -0.13%
齐鲁银行 1.29% 281% 3.63% 1.28% 285% 3.64% -0.01% 4% 0.01%
渝农商行 1.22% 358% 4.36% 1.21% 350% 4.23% -0.01% -8% -0.13%
青农商行 2.19% 208% 4.55% 2.09% 228% 4.76% -0.10% 20% 0.21%
紫金银行 1.20% 247% 2.97% 1.19% 253% 3.02% -0.01% 7% 0.05%
常熟银行 0.81% 537% 4.35% 0.75% 547% 4.12% -0.06% 11% -0.23%
无锡银行 0.81% 553% 4.46% 0.78% 555% 4.34% -0.03% 2% -0.12%
江阴银行 0.98% 470% 4.60% 0.97% 481% 4.66% -0.01% 11% 0.06%
苏农银行 0.95% 443% 4.21% 0.94% 444% 4.19% -0.01% 1% -0.02%
张家港行 0.89% 521% 4.63% 0.85% 520% 4.41% -0.04% -1% -0.22%
瑞丰银行 1.08% 281% 3.03% 1.01% 286% 2.90% -0.07% 5% -0.13%
沪农商行 0.94% 445% 4.21% 0.97% 423% 4.10% 0.03% -23% -0.11%

ALL 1.30% 241% 3.14% 1.27% 245% 3.11% -0.03% 4% -0.03%
六大行 1.33% 239% 3.17% 1.29% 243% 3.15% -0.03% 4% -0.03%
股份行 1.29% 222% 2.86% 1.27% 224% 2.84% -0.02% 2% -0.02%
城商行 1.11% 316% 3.50% 1.08% 318% 3.45% -0.02% 2% -0.05%
农商行 1.14% 369% 4.21% 1.12% 368% 4.14% -0.02% -1% -0.08%

上市银行
22A 23Q1 季环比变化
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行业核心观点：看好全年盈利能力修复，银行板块配置价值提升

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：截止日为2023年5月4日

 我们认为1季报行业盈利增速低点确认，主要受资产重定价以及居民端复苏低于预期的影响。展望后续季度，国内经济向好趋势不变，

在此背景下，居民消费倾向和风险偏好的修复仍然值得期待，成为推动板块盈利回升的催化剂。我们继续看好银行板块全年表现，

考虑到当前银行板块静态PB仅0.58x，估值处于低位且尚未修复至疫情前水平，在后续盈利有望逐季修复的背景下，当前时点银行板

块的配置价值提升。个股方面，我们看好基本面改善确定的优质区域性银行（长沙、苏州、江苏、成都、常熟），同时关注以招行、

邮储为代表的零售银行估值修复。

上市银行静态PB（LF）仅为0.58x 上市银行个股PB静态估值多数处在历史低分位水平
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板块走势回顾：国内银行板块表现

 4 月 银 行 板 块 涨 幅

4.55%，跑赢沪深300

指数5.09个百分点，

按中信一级行业排名

居于30个板块第5位。

 个股方面，4月银行股

普遍上涨，其中：中

信、邮储、农行涨幅

居前，单月分别上涨

19.7%、18.5%、10.0%，

兰州、招行单月分别

下跌4.1%、2.0%。

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：截止日为2023年4月30日

4月银行跑赢沪深300指数5.09个百分点

4月银行股普遍上涨 4月港股主要中资银行普涨

行业本月涨跌幅排名（5/30）-中信一级行业



9

海外银行板块表现

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：收盘价截止日为2023年4月30日，年初至今截止日为2023年4月30日

公司名称 币种 股价
总市值

ROA ROE PB
涨跌幅

(百万美元) 4月 年初至今
美国

摩根大通 USD 138.24 406,889.46 0.89% 11.67% 1.48 6.92% 4.66%
美国银行 USD 29.28 233,336.79 0.85% 9.88% 0.93 2.38% -11.02%
花旗集团 USD 47.07 91,490.54 0.76% 8.83% 0.49 1.48% 6.25%
富国银行 USD 39.75 149,150.88 0.71% 7.44% 0.92 6.34% -3.12%

美国合众银行 USD 34.28 52,486.79 1.06% 11.93% 1.14 -4.91% -20.34%
欧洲

汇丰控股 USD 36.05 145,235.65 0.60% 9.22% 0.78 5.63% 19.25%
桑坦德 USD 3.47 117,026.66 0.59% 11.10% 0.59 -4.79% 19.10%

法国巴黎银行 EUR 58.59 79,563.35 0.41% 11.00% 0.59 6.12% 10.03%
巴克莱 USD 8.07 31,055.57 0.39% 8.32% 0.38 12.24% 6.48%
瑞银集团 USD 20.25 71,373.87 0.76% 14.45% 1.26 -3.88% 9.87%
渣打集团 HKD 61.65 22,034.37 0.50% 9.28% 0.54 3.79% 6.65%
德意志银行 USD 11.01 22,436.64 0.35% 7.09% 0.30 7.84% -4.43%

日本
三菱日联金融集团 USD 6.28 81,741.63 -0.02% -0.53% 0.62 -1.72% -5.85%
三井住友金融集团 USD 8.21 56,983.16 0.21% 4.10% 0.60 2.63% 2.37%
瑞穗金融集团 USD 2.91 75,234.81 -0.05% -1.16% 0.06 3.19% 2.46%

香港
中银香港 HKD 24.70 33,268.04 0.78% 9.54% 0.86 1.02% -7.14%
恒生银行 HKD 116.10 28,276.49 0.51% 5.13% 1.21 3.94% -9.15%
东亚银行 HKD 10.32 3,521.49 0.33% 3.03% 0.29 3.41% 10.77%
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宏观经济跟踪：4月制造业景气水平显著回落

 4月制造业PMI为49.2%，较上月

下行2.7个百分点。其中大/中/

小 企 业 PMI 分 别 为

49.3%/49.2%/49.0%，环比上月

下降4.3pct/1.1pct/1.4pct。

 3月CPI同比为0.7%，低于wind

一致性预期的1%，主要因生猪

价格延续弱势，食品项CPI拖累

整体表现。3月PPI同比增长-

2.5%，环比增长持平于2月，但

在累计涨幅的拖累下，同比增

速较2月降低1.1个百分点，与

Wind一致预期（-2.3%）基本相

符。PPI总项、生产资料分项、

生活资料分项都处于季节性平

均水平。

PMI环比下降（%） CPI、PPI同比增速均弱于预期（%）

固定资产投资增速下降（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所

工业增加值同比增速下降（%）
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流动性追踪：市场与政策利率跟踪

 政策利率方面，4月1年期

MLF利率持平为2.75%，LPR

1年期/5年期均与上月持平

为3.65%/4.30%。

 4月市场利率整体下行，银

行 间 同 业 拆 借 利 率

7D/14D/3M较上月分别下降

29.31bp/19.57/22.71bp 至

2.37%/2.45%/2.87%。

 4月国债收益率下行，1年期

/10年期国债收益率分别较

上月下降8.64bp/7.40bp至

2.15%/2.78%。

1年期MLF利率持平（%） 1年期、5年期LPR持平（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所

银行间同业拆借利率（%） 1年及10年期国债收益率（%）
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流动性追踪：信贷及社融数据跟踪

 在企业中长期贷款的支撑下，3月人民币贷款高增。2023年3月新增人民币贷款为3.89万亿元，同比多增7600亿元；贷款存量同比增长

11.8%，较上月提升0.2个百分点。人民币信贷支撑主要在企业中长期贷款，企业短期贷款也贡献较多增量；拖累因素则是居民中长期

贷款、居民短期贷款和表内票据贴现。

2023年3月新增人民币贷款3.89万亿 2023年3月新增贷款仍然主要由企业中长期贷款推动

资料来源：Wind，平安证券研究所
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流动性追踪：信贷及社融数据跟踪

 新增社融超预期。2023年3月新增社会融资规模为5.39万亿元，同比多增7300亿元，社融存量同比增速较上月上行0.1个百分点至10.0%。

从分项数据看，新增社融的主要支撑是人民币贷款投放强劲，委托、信托贷款压降趋缓也有一定帮助；新增社融的拖累因素在于政府

债和企业直接融资偏弱，表外票据融资缩量。M1、M2增速下行，2023年3月M1同比增长5.1%，较上月下行0.7个百分点；M2同比增长

12.7%，较上月下行0.2个百分点。

社融余额同比增速较上月抬升 M1、M2同比增速下降

资料来源：Wind，平安证券研究所
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重要公告汇总

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所

上市银行 公司公告内容

兰州银行 4月2日，兰州银行公告称占总股本0.0037%的限售股将于4月4日上市流通

浙商银行

4月3日，浙商银行公告称H股配股获得证监会批复

4月24日，浙商银行公告称旅行者汽车集团持有的6.33%的股份司法拍卖流拍

4月25日，浙商银行公告称选举陆建强为新任董事长，任期到2024年

无锡银行 4月3日，无锡银行公告称可转债累计转股数占转股前已发行股份的0.73%

苏农银行 4月3日，苏农银行公告称可转债累计转股数占转股前已发行股份的13.2%

成都银行 4月3日，成都银行公告称可转债累计转股数占转股前已发行股份的3.42%

张家港行 4月3日，张家港行公告称可转债累计转股数占转股前已发行股份的0.0285%

南京银行
4月3日，南京银行公告称可转债累计转股数占转股前已发行股份的3.36%

4月17日，南京银行公告称占公司3.81%股本的限售股拟于4月24日上市流通

齐鲁银行 4月4日，齐鲁银行发布公告称董事长任职资格获批

中信银行
4月7日，中信银行公告称其股东中信集团将持有的占总股本64.2%的股份无偿划转给中信金控

4月17日，中信银行董事长朱鹤新辞去相关职务，选举现行长方合英为新任董事长

渝农商行 4月10日，渝农商行公告称拟聘任隋军先生为本行行长

苏州银行 4月10日，苏州银行公告称董事长崔永军任职资格获得银保监会批准

杭州银行 4月18日，杭州银行公告称将有占公司总股本4.99%的限售股于4月24日上市流通

华夏银行 4月24日，华夏银行公告称关文杰行长任职资格获得银保监会批准

中国银行 4月26日，中国银行公告称选举葛海蛟为新任董事长，2021 年 11 月至 2023 年 3 月任河北省委常委、副省长
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个股推荐：长沙银行

 深耕本土基础夯实，看好公司零售潜力。长沙银行作为深耕湖南的优质本土城商行，区域充沛的居民消费活力为其零售业务发展创造

了良好的外部条件，同时公司对于零售业务模式的探索仍在持续迭代升级，随着未来零售生态圈打造、运营更趋成熟以及县域金融战

略带来的协同效应，我们认为其在零售领域的竞争力将得以保持，此外，公司110亿可转债发行计划正有序推进中，资本的夯实将为公

司长期发展增添砝码。我们预计公司2023-2025年对应EPS分别为1.98/2.30/2.65元，对应盈利增速分别为16.9%/16.1%/15.4%，目前股

价对应2023-2025年PB分别为0.6x/0.5x/0.4x，维持“推荐”评级。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 20,868 22,866 25,867 29,267 32,883 

YOY(%) 15.8 9.6 13.1 13.1 12.4 

净利润(百万元) 6,304 6,811 7,964 9,243 10,663 

YOY(%) 18.1 8.0 16.9 16.1 15.4 

ROE(%) 14.4 13.2 13.9 14.5 14.8 

EPS(摊薄/元) 1.57 1.69 1.98 2.30 2.65 

P/E(倍) 5.3 4.9 4.2 3.6 3.2 

P/B(倍) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.4 

长沙银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2023年5月4日收盘价
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个股推荐：苏州银行

 区域禀赋突出，改革提质增效。苏州银行资产质量处于同业优异水平，苏州地区良好的区域环境将持续支撑信贷需求的旺盛，公司人

员与网点的加速扩张也有助于揽储和财富管理竞争力的增强，伴随大零售转型和事业部改革的持续推进，公司盈利能力有望进一步提

升。目前公司转债已进入转股期，截至2023年5月4日，公司股价相较于转股价溢价7%，距离强赎触发尚有23%的空间。我们预计公司

2023-2025年EPS分别为1.29/1.49/1.72元，对应盈利增速分别为20.3%/15.7%/15.7%。目前公司股价对应2023-2025年PB分别为0.7x/0. 

7x/0.6x，综合目前公司的低估值水平和基本面的改善，维持“强烈推荐”评级。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,764 11,695 12,750 14,295 15,985 

YOY(%) 4.5 8.6 9.0 12.1 11.8 

净利润(百万元) 3,107 3,918 4,715 5,456 6,312 

YOY(%) 20.8 26.1 20.3 15.7 15.7 

ROE(%) 10.0 11.6 12.9 13.8 14.6 

EPS(摊薄/元) 0.85 1.07 1.29 1.49 1.72 

P/E(倍) 8.9 7.1 5.9 5.1 4.4 

P/B(倍) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 

苏州银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2023年5月4日收盘价
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个股推荐：江苏银行

 看好公司区位红利与转型红利的持续释放。江苏银行位列国内城商行第一梯队，良好的区位为公司业务的快速发展打下良好基础。过

去两年随着公司新5年战略规划的稳步推进，江苏银行一方面扎实深耕本土，另一方面积极推动零售转型，盈利能力和盈利质量全方

位提升，位于对标同业前列。我们预计公司2023-2025年对应EPS分别为2.10/2.49/2.92元，对应盈利增速分别为22.0%/18.9%/16.9%。

目前公司股价对应2023-2025年PB分别为0.6x/0.5x/0.5x，我们看好公司区位红利与转型红利的持续释放，维持“强烈推荐”评级。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 63,732 70,454 78,358 87,919 99,258 

YOY(%) 22.6 10.5 11.2 12.2 12.9 

净利润(百万元) 19,694 25,386 30,983 36,847 43,092 

YOY(%) 30.7 28.9 22.0 18.9 16.9 

ROE(%) 13.8 16.1 17.6 18.5 18.9 

EPS(摊薄/元) 1.33 1.72 2.10 2.49 2.92 

P/E(倍) 5.8 4.5 3.7 3.1 2.7 

P/B(倍) 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5 

江苏银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2023年5月4日收盘价
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个股推荐：成都银行

 享区域资源禀赋，看好估值抬升。成都银行作为一家根植成都的城商行，成渝双城经济圈战略升级，公司未来的发展潜力值得期待。

结合公司资产质量不断改善、拨备保持充裕，我们预计公司2023-2025年EPS分别为3.17/3.71/4.32元，对应盈利增速分别为

18.1%/16.8%/16.5%。目前公司股价对应2023-2025年PB分别为0.8x/0.7x/0.6x，考虑到公司区域资源禀赋带来的高成长性和资产质量

优势，我们看好公司估值溢价的持续和抬升空间，维持“强烈推荐”评级。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 17,891 20,242 22,382 26,195 30,788 

YOY(%) 22.5 13.1 10.6 17.0 17.5 

净利润(百万元) 7,831 10,042 11,858 13,852 16,141 

YOY(%) 30.0 28.2 18.1 16.8 16.5 

ROE(%) 18.2 19.9 20.1 20.3 20.5 

EPS(摊薄/元) 2.10 2.69 3.17 3.71 4.32 

P/E(倍) 6.6 5.1 4.3 3.7 3.2 

P/B(倍) 1.1 0.9 0.8 0.7 0.6 

成都银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2023年5月4日收盘价
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个股推荐：常熟银行

 看好零售和小微业务稳步推进。公司始终坚守“三农两小”市场定位，持续通过深耕普惠金融、下沉客群、异地扩张走差异化发展的

道路，零售与小微业务稳步发展，我们认为后续伴随区域小微企业和零售客户需求的持续回暖，公司有望充分受益。公司60亿元可转

债发行已于22年10月挂牌上市，伴随资本补充到位我们看好公司高成长能力的延续。我们预计公司2023-2025年EPS分别为

1.25/1.52/1.85元，对应盈利增速分别为24.8%/21.9%/21.2%。目前公司股价对应2023-2025年PB分别为0.9x/0.8x/0.7x，我们长期看

好公司小微业务的发展空间，维持“强烈推荐”评级。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,655 8,809 10,122 11,775 13,727 

YOY(%) 16.3 15.1 14.9 16.3 16.6 

净利润(百万元) 2,188 2,744 3,426 4,177 5,063 

YOY(%) 21.4 25.4 24.8 21.9 21.2 

ROE(%) 11.6 13.2 15.1 16.7 18.0 

EPS(摊薄/元) 0.80 1.00 1.25 1.52 1.85 

P/E(倍) 9.9 7.9 6.3 5.2 4.3 

P/B(倍) 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 

常熟银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2023年5月4日收盘价
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风险提示

1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。银行受宏观经济波动影响较大，宏观经济走势将对企
业的经营状况，尤其是偿债能力带来显著影响，从而对银行的资产质量带来波动。当前国内经济正处于恢复
期，但疫情的发展仍有较大不确定性，如若未来疫情再度恶化导致国内复工复产进程受到拖累，银行业的资
产质量也将存在恶化风险，从而影响银行业的盈利能力。

2）利率下行导致行业息差收窄超预期。2020年以来受疫情冲击，监管当局采取了一系列金融支持政策帮扶
企业，银行资产端利率显著下行。未来如若政策力度持续加大，利率下行将对银行的息差带来负面冲击。

3）房企现金流压力加大引发信用风险抬升。2021年以来“三道红线”叠加地产融资的严监管，部分房企出
现了信用违约事件。未来如若监管保持从严，可能进一步提升部分房企的现金流压力，从而对银行的资产质
量带来扰动。

风险提示
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