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1 《银行业 2019 年度策略报告-不确定性中寻找

确定性》 2018-12-20 

2 《银行：银行业 2018 年 11 月月报：估值创年

内新低》 2018-12-12 

3 《银行：银行业 2018 年 10 月月报：业绩稳健

上行》 2018-11-08  

重点股票  
 2017A 2018E  2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宁波银行 1.79 9.40 2.21 7.62 2.65 6.36 推荐  

招商银行 2.78 9.74 3.25 8.34 3.72 7.28 推荐  

上海银行 1.40 8.06 1.77 6.40 2.10 5.37 谨慎推荐 

常熟银行 0.56 11.20 0.69 9.05 0.84 7.49 谨慎推荐 

农业银行 0.55 6.49 0.59 6.09 0.64 5.62 谨慎推荐 

工商银行 0.80 6.72 0.83 6.52 0.87 6.20 谨慎推荐 

建设银行 0.97 6.85 1.03 6.44 1.12 5.91 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 12月银行股继续下挫，跌幅 -5.55%，行业排名回升至第 22位。2018

年全年银行股累计下跌 14.67%，排名第 2 位，仅次于休闲服务行业。

12 月，银行板块整体估值继续下行，12 月 21 日达到 2018 年内最低

点。截至 2019 年 1 月 18 日，银行板块整体市盈率（历史 TTM）6.32X，

开始高于过去 7 年中位值和均值；整体市净率为 0.83X，相比 A 股估

值折价 44%。  

 12月新增贷款增速创年内最高。截至 2018年末，我国银行业贷款总

额达到 136.30 万亿元，同比增长 13.46%。12 月新增人民币贷款 1.08

万亿元，同比增长 84.80%，增速环比上个月回升 73.2pcts。分期限来

看，短期和长期贷款各占半壁江山，但信贷资金短期化仍然明显。 

 12月新增人民币存款跌破千亿元。截至 2018年末，我国银行业存款

规模达到 177.52 万亿元，同比增长 8.18%。12 月新增人民币存款 916

亿元，环比少增 8591 亿元。新增存款主要来自居民户和企业，非银金

融机构和财政存款出现较大幅度的减少。存贷差继续收窄至 41.22万

亿元，存贷比攀升至 76.78%。  

 12月银行同业拆借利率基本回到 9月时水。理财产品预期收益率在上

旬依旧持续下行，但中旬开始反弹，月末基本重回 11月末时的水平。

银行间同业拆借利率绝大部分出现上行，整体（加权平均）升至2.57%，

环比上涨 8BP，同比下降 35 BP。  

 维持行业“同步大市”评级。银保监对银行业监管并无再加码的情况。

初披露的几家银行2018年业绩快报显示银行业绩稳定，并具有一定的

增长空间。在估值依旧处于低位的情况下，我们坚定看好行业，维持

行业“同步大市”的评级。建议持续关注招商银行、宁波银行、建设

银行、工商银行。  

 风险提示：资产质量风险暴露失速，行业监管力度过紧。  
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1 行情回顾 

12 月，银行股继续下挫，跌幅与各类权重指数类似，跑输上证综指和沪深 300，但

好于深成指、中小板和创业板指。银行股月度录得-5.55%的跌幅，在申万 28 个一级行业

中排名回升至第 22 位。截至 1 月 18 日，2019 年银行股累计上涨 3.99%，在申万排名第

16 位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 1 月 18 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

12 月，银行板块整体估值继续下行，12 月 21 日达到 2018 年内最低点 6.07X，后续

有所回升。截至上周五（1 月 18 日），银行板块整体市盈率（历史 TTM）6.32X，开始高

于 7 年中位值（6.30X）和均值（6.23X），相比 A 股估值折价 54%；板块整体市净率为

0.83X，高于 12 月低点时的 0.80X，依旧低于过去 7 年中位值（1.01X）和均值（1.04X），

相比 A 股估值折价 44%。 

图 2：银行与 A 股 PE估值   图 3：银行与 A 股 PB 估值 
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资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

12 月，A 股 28 家银行股仅 1 家出现上涨（农业银行），招商银行受传闻影响领跌，

行业总体平均涨幅为-4.96%。其中，国有行跌幅最小（-1.03%），主要受建设银行拖累（-

4.21%）；城商行回升到第 2 位，月度涨幅-4.60%，主要受江苏银行（-6.43%）、南京银行

（-7.45%）拖累；农商行涨幅下跌至第 3 位，月度平均涨幅为-6.54%，主要受常熟银行（-

8.77%）、张家港行（-9.32%）拖累；股份行月度涨幅垫底（-6.87%），主要受招商银行（-

11.73%）、平安银行（-9.46%）、浦发银行（-8.50%）拖累。 

图 4：上市银行涨跌幅（截至 1 月 18 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据跟踪 

2.1 12 月新增贷款增速创年内新高 

截至 2018 年末，我国银行业贷款总额达到 136.30 万亿元，同比增长 13.46%，增速

环比回升 35BP，同比上升 77BP，其中短期贷款增速回升 39BP 至 7.47%，但中长期贷款

增速继续回落 12BP 至 14.21%，相比 2017 年同期下降 4.62pcts。 

12 月份新增人民币贷款 1.08 万亿元，也是近 10 年同期数据中最高值，高于次高值

400 亿元（2016 年 12 月新增人民币贷款 1.04 万亿元），同比增长 84.80%，增速环比上个

月回升 73.2pcts。分期限来看，短期和长期贷款各占半壁江山。12 月中长期贷款新增 5055

亿元，环比与同比分别少增 2631 亿元、116 亿元；新增短期贷款及票据融资 4129 亿元，

环比少增 241 亿元，同比多增 3492 亿元。信贷资金短期化仍然明显。 
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图 5：金融机构贷款余额（亿元）   图 6：金融机构贷款余额增速（%）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 7：金融机构累计新增人民币贷款（亿元）  图 8：金融机构单月新增人民币贷款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

分贷款主体来看，居民户和企业贷款依旧是主力，不过非银金融机构新增贷款增长

迅速。12 月新增居民户贷款 4504 亿元，同比多增 1210 亿元，环比少增 2046 亿元，中长

期类占比 1/3，同比与环比分别少增 33、1312 亿元。企业新增贷款 4733 亿元，同比多增

2301 亿元，但环比少增 1031 亿元，其中短期新增继续为负；中长期新增 1976 亿元，同

比与环比分别少增 83、1319 亿元，说明企业贷款需求偏弱。非银金融机构新增贷款继续

大幅增长，同比与环比分别多增 1565、1241 亿元，说明非银金融机构去杠杆阶段基本结

束。 

2018 年全年新增人民币贷款累计 16.17 万亿元，略超我们之前的预期（预期值为 15.9-

16.1 万亿元），同比增长 19.55%，增速同比与环比分别增长 12.61、2.95pcts。从 2018 年

下半年以来，新增贷款增速屡超预期，去杠杆逐渐转向稳杠杆，预计 2019 年贷款增速将

继续维持现有水平。 
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图 9：金融机构单月新增贷款构成（亿元）  图 10：12 月单月新增贷款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 12 月新增人民币存款跌破千亿元 

截至 2018 年末，我国银行业存款规模达到 177.52 万亿元，同比增长 8.18%，增速略

有回升，环比增长 58BP。 

图 11：金融机构单月新增人民币存款（亿元）  图 12：金融机构累计新增人民币存款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

12 月，新增人民币存款 916 亿元，环比少增 8591 亿元，不过同比多增 8845 亿元。

新增存款增加主要来自居民户和企业，12 月居民新增存款 11541 亿元，同比与环比分别

多增 3744、4135 亿元，不排除个税起征点调高使居民可支配收入提高的影响。企业新增

存款 14244 亿元，同比和环比分别多增 951、6909 亿元。非银金融机构与财政存款均出

现大幅减少。非银金融机构新增存款为-7821 亿元，不过同比多增 1308 亿元。财政存款

继续出现较大幅度的减少，新增为-1.04 万亿元，这与年末财政资金拨付有关。 

存贷差 41.22 万亿元，环比继续回落近 1 万亿元，同时存贷比继续攀升至 76.78%。

虽然越来越多的银行上浮存款利率上限，但是在其他理财渠道不断丰富的大背景下，脱
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媒现象愈演愈烈，预计存贷比上行趋势仍将持续保持。 

图 13：存贷差与存贷比（亿元）  

 

资料来源：wind，财富证券 

2.3 12 月银行同业拆借利率基本回到 9 月时水平 

12 月，理财产品预期收益率在上旬依旧持续下行，但中旬开始反弹，月末基本重回

11 月末时的水平，没有出现异常飙升。从月度均值来看，短期限预期收益率均值出现上

行，其中 2 周期限预期收益率上行 14BP，其余 1 个月期限以内预期收益率上行幅度未超

过 10BP；长期限预期收益率均值大部分出现不同程度下行。截至 1 月 13 日，1 个月期限

以内预期收益率相比 11 月末均出现不同程度上行，其中 2 周期限收益率上行 33BP 接近

4%；1 个月以上期限预期收益率均出现不同程度下行，其中 9 个月期限收益率下降17BP，

跌破 4.5%。 

图 14：理财产品预期年收益率（%）   图 15：银行间同业拆借（加权平均利率，%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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12 月银行间同业拆借利率绝大部分出现上行，整体（加权平均）升至 2.57%，环比

上涨 8BP，同比下降 35 BP。120 天以下各期限利率均出现不同程度的上涨，其中 60 天、

90 天、14 天环比分别上涨 90、86、80BP 至 3.95%、4.45%、3.54%，90 天期限利率出现

明显倒挂，甚至高于 1 年期。6 个月以上期限利率均出现不同程度跌幅，其中 9 个月期限

利率下跌 72BP 至 3.90%。从同比来看，仅 7 天期限利率出现上涨，其余依旧表现出明显

下降，21 天-1 年期限利率下降均超过 100BP，其中 120 天期限利率下降 155BP。 

代表银行资金成本的票据利率继续保持从 10 月以来的回落态势，1 月初创下历史低

点后有所回升。截至 1 月 18 日，四个区域 6 个月的直贴利率已经回落至 2.90%-3.05%，

票据转贴利率（6 个月）则跌至 2.6%，均跌破了 2018 年 8 月时的低点。在持续降准的大

背景下，预计票据仍将下行。 

图 16：票据直贴利率与转贴利率（%） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

3 行业述评 

12 月 2 日，银保监会发布《商业银行理财子公司管理办法》。相比征求意见稿，在鼓

励各类股东长期持有理财子公司股权、保持股权结构稳定的同时，为理财子公司下一步

引入境内外专业机构、更好落实银行业对外开放举措预留空间。在自有资金投资方面，参

照同类资管机构监管制度，适度放宽自有资金使用范围，允许理财子公司在严格遵守风

险管理要求前提下，将一定比例的自有资金投资于本公司发行的理财产品。同时，银保监

会已着手制定银行理财子公司净资本和流动性管理等配套监管制度。前期在设立理财子

公司上悄无声息的 5 大国有行在 11-12 月纷纷公告成立理财子公司，理财子公司承接银

行理财业务的格局基本确定。 
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12 月 29 日，银保监会发布《关于规范银行业金融机构异地非持牌机构的指导意见》

（以下简称《指导意见》）。《指导意见》将异地非持牌机构划分为异地经营性非持牌机构

与异地非经营性非持牌机构，并根据风险外溢程度与风险管理需求的不同分别提出规范

要求。《指导意见》自印发之日起生效（2018 年 12 月 29 日），并对存量异地非持牌机构

的整改安排了一年的过渡期。不过银行机构对此政策早有预期（2017 年和 2018 年均发文

整治过此类问题），银行业异地无序展业问题已得到初步遏制，因此对行业影响不大。 

截至 1 月 18 日，A 股已有 7 家上市银行发布业绩快报，其中营收增速在 2 位数以上

的有 4 家，分别是上海银行（32.49%）、吴江银行（15.55%）、兴业银行（13.06%）、平安

银行（10.30%）；归母净利润增速在 2 位数以上的有 2 家，分别是上海银行（17.65%）、

江苏银行（10.02%），其中上海银行增速同比提升超 10 个百分点（另有平安银行、浦发

银行、中信银行归母净利润增速同比出现上升）。 

银行股估值受市场传闻影响，在 12 月下旬创下年内最低，不过相对于大盘的折价率

从 2016 年以来处于阶段性上行通道。初披露的几家银行 2018 年业绩快报显示银行股业

绩稳定，并具有一定的增长空间。市场对银行股的担心依旧在于经济增速。不过我们长期

看好行业，维持行业“同步大市”的评级。长期看好质地优良，经营稳健，保持较高息差

的银行品种，建议持续关注招商银行、宁波银行、建设银行、工商银行。 

图 17：银行股估值相对 A 股折价率 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

4 风险提示 

经济增速下滑，资产质量风险暴露失速，行业监管力度过紧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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