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主要内容： 

 市场表现回顾 

2 月份中信银行指数上涨 7.4%，跑输沪深 300 指数 7.2 个百分点，月末银行板块平均 PB(MRQ)收于 0.95x。上月首推

组合月算术平均收益率 4.8%，相对沪深 300 收益率-9.8%，相对行业指数收益率-2.6%。 

 行业及公司重要动态 

（1） 习近平在中共中央政治局第十三次集体学习时强调深化金融供给侧结构性改革、增强金融服务实体经济能力。

银保监会在 2 月 28 日吹风会上提出深入推进金融供给侧结构性改革的五个方面：一是要改善金融供给，增加有

效供应、破除无效供给，二是畅通供给渠道，三是优化金融结构、促进行业回归本源，四是提高配置效率，五

是降低融资成本。我们认为金融供给侧改革的主要目的是优化大中小金融机构的布局，支持发展专注于小微业

务的中小金融机构，以通过市场化的建设来改善小微企业融资难、融资贵的问题。 

（2） 银保监会披露银行业四季度监管数据。a）2018 年商业银行净利润同比增长 4.7%，增速环比前三季度下降 1.2

个百分点，比去年同期下降 1.3 个百分点。b）2018 年末全行业不良贷款率 1.83%，环比三季末下降 0.06 个百

分点；2018 年末商业银行关注率 3.13%，环比三季末下降 0.12 个百分点；2018 年末拨备覆盖率 186%，环比

三季末上升 3 个百分点。从分类型银行来看，大行不良贷款率继续回落、拨备覆盖率继续回升且回升幅度较大，

农村金融机构在二季度一次性将逾期 90 天以上贷款纳入不良之后，不良贷款率也在逐渐下降、拨备覆盖率有所

回升，股份行、城商行不良贷款率仍在上升、拨备覆盖率下降，其中城商行可能部分是因为逾期 90 天以上贷款

纳入不良导致。c）2018 年四季度行业净息差环比继续回升，其中大行/股份行/城商行/农村金融机构环比三季度

分别回升 2/3/4/7bps，小型银行净息差回升幅度相对较大，可能主要是受益于货币市场利率处于较低水平。 

（3） 央行披露 2019 年 1 月份金融数据。1 月份新增人民币信贷 3.23 万亿元，比去年同期多增 3300 亿，主要收益于

企业短期贷款与票据融资增加；1 月份新增社融 4.64 万亿，同比多增 1.57 万亿；余额同比增速 10.4%，是 2017

年 7 月份以来（可比口径下）首次回升。1 月份社融数据显示出宽货币向宽信用的传导路径比去年更为顺畅，尤

其是非标融资压力出现缓和。 

（4） 央行发布 2018 年四季度货币政策执行报告。报告数据显示四季度银行新发放一般贷款利率 5.91%，较 9 月份大

幅下降 28bps。我们认为贷款利率的下降部分原因是受到货币市场利率降低的传导影响，但更主要的应该是普

惠金融利率调整导致。贷款利率的回落可能会对明年行业净息差产生一定程度的不利影响，但幅度不大。 

 主要盈利驱动因素跟踪 

行业总资产规模同比增速在个位数波动。商业银行 2018 年 12 月份总资产同比增长 6.8%，环比上升 0.2 个百分点。2018

年下半年以来货币环境较为宽松，但行业总资产增速一直在 7%附近波动，主要是实体经济融资需求不足、监管从严导

致。分类型银行来看，不同类型银行的资产增速都在个位数范围内波动，其中大行增速在 6.5%左右、股份行在 4%左右、

城商行在 8%左右波动； 

市场利率下行。（1）上月十年期国债收益率月均值 3.12%，环比持平；Shibor3M 月均值 2.81%，环比下降 19bps。货

币市场利率近几个月在低位有所波动；（2）上月主要政策性利率保持平稳，没有变化； 
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工业企业偿债能力继续回落。2018 年 12 月份全国规模以上工业企业利息保障倍数（12 个月移动平均）环比下降 9 个百

分点至 671%，维持了 2018 年以来的下降趋势。12 月份规模以上工业企业亏损面仍在继续上升，反映出企业利润分化

很大，相应地，我们估计银行的资产质量也将有很大分化，中小银行资产质量压力会更大一些。 

 投资建议 

银行板块估值在 2 月份经历了一轮修复，叠加 3 月初的上涨，目前板块平均 PB（lf）达到 0.95x，但距离最近五年平均

水平（1.02x）仍有一定距离。考虑到 2019 年行业整体面临净息差增幅回落以及资产质量面临一定下行压力，我们预计

未来一年行业收益仍以赚取 ROE 为主。我们维持行业“超配”评级，在个股方面建议优先选择以大型企业为主要客群、

基本面稳健、估值低的大型银行，和以中小微企业为主要服务对象、风控能力突出、估值相对合理的小型银行，推荐工

商银行、农业银行、宁波银行、常熟银行的“哑铃型”组合。 

 风险提示 

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松对净息差的负面影响、经济下行时期

企业利润收窄对行业资产质量产生较大冲击。 

关键图表： 

图 1：商业银行分类型总资产同比增速 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 2：重要利率走势 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：规模以上工业企业利息保障倍数 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 4：规模以上工业企业亏算面 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 5：29 个中信一级行业月涨幅排名 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 6：银行板块个股月涨跌情况 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：银行板块平均 PB(MRQ)走势 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理。注：板块平均 PB 使用 16 家老上市银行 PB(MRQ)的算术平均值计算。 
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表 1：估值表 

收盘日:   收盘价 

（元） 

ROE 归母净利润同比 PB PE 

2019/3/4   2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

601398.SH 工商银行 5.86  14.0% 13.6% 13.2% 2.8% 5.3% 4.9% 1.02 0.95 0.86 7.4 7.0 6.7 

601939.SH 建设银行 7.36  14.5% 13.8% 13.5% 4.7% 6.6% 6.3% 1.08 0.99 0.90 7.6 7.2 6.8 

601288.SH 农业银行 3.87  14.0% 13.4% 12.9% 4.9% 7.5% 6.8% 1.01 0.87 0.79 7.1 6.6 6.2 

601988.SH 中国银行 3.92  12.0% 11.9% 11.7% 4.8% 5.4% 4.9% 0.83 0.78 0.72 7.0 6.6 6.3 

 

                            

600036.SH 招商银行 32.69  16.3% 15.9% 16.3% 13.0% 14.7% 14.1% 1.85 1.67 1.47 11.8 10.5 9.1 

601166.SH 兴业银行 19.30  14.5% 14.0% 13.5% 6.2% 8.7% 6.4% 1.03 0.91 0.82 7.2 6.6 6.2 

600016.SH 民生银行 6.74  13.7% 13.1% 12.5% 4.1% 4.7% 3.5% 0.80 0.73 0.65 6.0 5.7 5.5 

600000.SH 浦发银行 12.02  13.7% 12.7% 11.8% 2.2% 3.6% 2.4% 0.89 0.82 0.73 6.7 6.5 6.3 

601998.SH 中信银行 6.91  10.8% 10.6% 10.5% 2.3% 5.2% 4.3% 0.93 0.88 0.81 8.2 7.8 7.4 

000001.SZ 平安银行 12.99  10.9% 10.8% 10.5% 2.6% 7.0% 6.0% 1.10 1.02 0.92 10.0 9.3 8.8 

601818.SH 光大银行 4.49  11.6% 11.1% 11.2% 4.0% 9.2% 7.4% 0.87 0.83 0.76 7.8 7.1 6.6 

600015.SH 华夏银行 8.55  12.4% 11.4% 9.8% 0.7% 1.8% 2.1% 0.89 0.80 0.62 6.9 6.8 6.7 

 

                            

601169.SH 北京银行 6.63  12.2% 11.0% 10.9% 5.2% 7.4% 6.3% 0.89 0.82 0.76 7.8 7.2 6.8 

601009.SH 南京银行 7.76  15.0% 15.2% 15.4% 17.0% 13.7% 11.8% 1.14 1.01 0.89 7.1 6.2 5.5 

002142.SZ 宁波银行 19.92  17.5% 18.0% 18.6% 19.5% 23.1% 20.1% 2.06 1.67 1.42 11.4 9.2 7.6 

600919.SH 江苏银行 7.42  13.0% 11.2% 11.2% 11.9% 10.6% 9.5% 0.94 0.84 0.75 7.2 6.5 6.0 

 

                            

601128.SH 常熟银行 7.89  12.3% 13.2% 14.5% 21.5% 22.3% 17.8% 1.68 1.51 1.35 13.9 11.3 9.6 

  平均   13.3% 12.9% 12.7% 7.3% 8.9% 7.6% 1.10 0.99 0.89 8.2 7.5 7.0 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 
 
《2019 年 2 月银行业投资策略：避险情绪下的首选板块》 ——2019-02-01 

《2019 年 1 月银行业投资策略：景气度下行预期充分，维持超配评级》 ——2019-01-10 

《银行业 2019 年投资策略：凿通信用》 ——2018-12-10 

《2018 年 12 月银行业投资策略：低估值反映极悲观预期，维持超配评级》 ——2018-12-10 

《银行业专题-理财回归本源：对监管套利的一个测度》 ——2018-12-07 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 
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