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[Table_Summary] 投资要点： 

净息差收窄叠加非息负增长拖累营收增速：2022年四季度和 2023

年一季度国有大行板块单季营收同比增速分别为-6.1%和-6.2%，其

中，利息净收入同比增速分别为-1.3%和-2%，手续费净收入同比增

速分别为-15%和 2.2%，其他非息收入同比增速分别为-32%和-38%。

从业绩增长的绝对值看，除手续费净收入外，利息净收入以及其他

非息收入对业绩增长的拖累继续加大，其中受基数效应的影响，其

他非息收入的负向贡献度明显上升。从上市公司公布的净息差数据

看，除中国银行外，整体处于收窄的态势。从资产负债两端数据看，

工商银行和交通银行净息差的收窄主要是受负债端成本上升的幅度

相对较大影响；邮储银行的资产端定价下行幅度较大，而负债端保

持相对稳定；建设银行和农业银行则是资产和负债两端的共同作用。 

整体不良稳步下行：从近三年国有大行的信贷投放情况看，新增主

要集中于以下几类行业：租赁和商务服务业、基建相关的交通运输

业、制造业、批发零售业和房地产业。资产质量方面，宽松的融资

环境下，信贷保持较高增长，国有行板块整体不良率呈现稳步下行

态势。从不良生成率等前瞻指标看，也相对较为稳定。从不良余额

新增的数据看，零售不良的增加相对对公不良上升相对明显。另外，

虽然规模的扩张较快，而且一直保持 30%左右的分红比例，但是板

块整体的核心一级资本充足率基本保持稳定。 

投资策略：按照 2023年 5月 23日收盘价计算，6大国有行当前的

静态 PB估值均值为 0.57倍。按照历史平均 30%的分红率以及 2022

年末的 EPS计算，当前股价对应的股息率均值为 5.6%。从当前引导

存款利率下调的政策看，降低银行负债成本，不仅有助于稳定息差，

也有助于推动融资利率的下行。另外货币政策执行报告强调总量适

度，节奏平稳，保持利率水平合理适度，整体上看仍保持稳健基调。

后续宏观经济运行有望保持整体好转，其中二季度在低基数影响下

增速可能明显回升。近期，受估值修复行情的推动，部分大型银行

的股价有所上涨。后续经济持续改善有望推动银行板块估值继续提

升。2023年个股选择上，我们建议关注两条主线：第一是债务风险

缓释，经济持续改善，板块的估值修复行情可期。建议关注低估值

的大型银行。第二是受规模扩张的支撑，营收端稳定高增的公司，

总体业绩增速也相对较好。 

风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资

产质量造成较大影响；宽松的货币政策对银行的净息差产生负面影

响；监管政策持续收紧也会对行业产生一定的影响。 
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1    净息差收窄叠加非息负增长拖累营收增速 

2022年四季度和2023年一季度国有大行板块单季营收同比增速分别为-6.1%和

-6.2%，其中，利息净收入同比增速分别为-1.3%和-2%，手续费净收入同比增速分别

为-15%和2.2%，其他非息收入同比增速分别为-32%和-38%。从业绩增长的绝对值看，

除手续费净收入外，利息净收入以及其他非息收入对业绩增长的拖累继续加大，其中

受基数效应的影响，其他非息收入的负向贡献度明显上升。 

 

图表1: 单季营收增速对比（单位：%） 

 

资料来源：公司财报，万得资讯，万联证券研究所 

 

国有行板块整体利息净收入负增长幅度进一步扩大，主要受净息差收窄的影响。

结合规模增长的数据看，受重定价因素的影响，使得生息资产端的收益率下行，而付

息负债端的成本优势受定期存款占比上升也进一步弱化。从上市公司公布的净息差数

据看，除中国银行外，整体处于收窄的态势。从资产负债两端数据看，工商银行和交

通银行净息差的收窄主要是受负债端成本上升的幅度相对较大影响；邮储银行的资产

端定价下行幅度较大，而负债端保持相对稳定；建设银行和农业银行则是资产和负债

两端的共同作用。 

手续费收入方面，受资本市场持续震荡、理财产品净值化转型以及减费让利等各

因素影响，与大财富管理业务相关的收入均出现不同幅度的下行。而结算业务收入受

外汇结算等因素的提振，出现了不同幅度的增长。其他各项收入来源看，工商银行和

农业银行的银行卡业务手续费收入实现了正增长，农业银行、建设银行、邮储银行和

中国银行的资产托管业务收入实现正增长。农业银行、邮储银行和中国银行的投资银

行相关业务收入实现正增长。另外，邮储银行手续费净收入实现了29.2%的同比增长，

如果剔除净值型产品转型一次性因素的影响，同比增速为18.1%。 
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2    规模保持较快增长，信贷投放整体保持稳健 

2022年和2023年一季度，国有大行总负债增速分别为13.2%和14.4%，其中，存款

规模同比增长12.7%和14.8%。较高的存款增速，使得存款占总负债的比重上升至81.4%。

按照平均余额计算的活期存款的占比，自2020年以来震荡下行，推升了整体负债端的

成本。 

2022年和2023年一季度，国有大行板块总资产增速为12.8%和13.9%，其中贷款规

模同比增长12.8%和13.9%，与总资产增速保持一致，占总资产的比重分别为56.9%和

56.7%。金融投资规模同比增长12.2%和12.6%，占总资产的比重为26.8%和26%。整体

看，资产端各项资产的增长较为均衡，资产结构保持稳定。 

从近三年国有大行的信贷投放情况看，新增主要集中于以下几类行业：租赁和商

务服务业、基建相关的交通运输业、制造业、批发零售业和房地产业。资产质量方面，

宽松的融资环境下，信贷保持较高增长，国有行板块整体不良率呈现稳步下行态势。

从不良生成率等前瞻指标看，也相对较为稳定。从不良余额新增的数据看，零售不良

的增加相对对公不良上升相对明显。 

另外，虽然规模的扩张较快，而且一直保持30%左右的分红比例，但是板块整体

的核心一级资本充足率基本保持稳定。 

 

3    投资策略 

按照2023年5月23日收盘价计算的，6大国有行当前的静态PB估值均值为0.57倍。

按照历史平均30%的分红率以及2022年末的EPS计算，当前股价对应的股息率均值为

5.6%。从当前引导存款利率下调的政策看，降低银行负债成本，不仅有助于稳定息差，

也有助于推动融资利率的下行。 

另外，货币政策执行报告强调总量适度，节奏平稳，保持利率水平合理适度，整

体上看仍保持稳健基调。后续宏观经济运行有望保持整体好转，其中二季度在低基数

影响下增速可能明显回升。近期，受估值修复行情的推动，部分大型银行的股价有所

上涨。后续经济持续改善有望推动银行板块估值继续提升。2023年个股选择上，我们

建议关注两条主线：第一是债务风险缓释，经济持续改善，板块的估值修复行情可期。

建议关注低估值的大型银行。第二是受规模扩张的支撑，营收端稳定高增的公司，总

体业绩增速也相对较好。 

 

4    风险提示 

宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产质量造成较大影响；

宽松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生

一定的影响。 
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强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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