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重点股票  
 2017A  2018E  2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宁波银行 1.79 10.69 2.21 8.67 2.65 7.23 推荐  

招商银行 2.78 11.07 3.25 9.47 3.72 8.27 推荐  

南京银行 1.14 6.84 1.30 6.01 1.45 5.38 推荐  

常熟银行 0.56 14.07 0.69 11.36 0.84 9.40 推荐  

农业银行 0.55 6.69 0.59 6.27 0.64 5.79 谨慎推荐 

工商银行 0.80 6.96 0.83 6.76 0.87 6.43 谨慎推荐 

建设银行 0.97 7.13 1.03 6.70 1.12 6.15 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 2 月银行股大幅跑输，录得 7.67%的涨幅，行业排名垫底。截至 3 月 8

日，全年累计上涨 14.72%，申万排名跌至第 25 位。板块整体市盈率

（历史 TTM）6.79X，高于过去 7 年中位值和均值，相比 A 股估值折

价上升至 60%；整体市净率为 0.88X，相比 A 股估值折价扩大至 48%。 

 2 月新增贷款回落超预期。截至 2019 年 2 月末，我国银行业贷款总额

达到 140.41 万亿元，同比增长 13.36%。2 月新增人民币贷款 8858 亿

元，较 1 月回落幅度较大，同比增长 5.54%，增速环比上个月回落

5.84pcts。分期限来看，短贷下降较快。分贷款主体来看，居民新增贷

款出现负增长，是继 2016 年 2 月以来再次出现这种情况。 

 2 月新增人民币存款相较贷款回升快。截至 2019 年 2 月末，我国银行

业存款规模达到 182.10 万亿元，同比增长 8.61%。 2 月新增人民币存

款 1.31 万亿元，同比多增 1.61 万亿元。新增存款主要来自居民户。2

月单月新增存贷差额继续回升，累积存贷差为 41.69 万亿元，存贷比

略有回落至 77.11%。  

 2 月场内场外资金价格持续回落。理财产品预期收益率普遍出现下滑，

部分短端收益率重回 4%以下。银行间同业拆借利率普遍继续下滑，不

过整体（加权平均）升至 2.20%，主要受隔夜拆借利率回升影响。  

 维持行业“同步大市”评级。银保监会发布 2018 年银行业四季度主要

监管指标数据。全年资产规模增速略有下滑，利润增速和利润率环比

均有所下行，不过净息差保持了继续回升。不良贷款出现双降，不过

银行资产质量的好转或许是以利润增速下滑为代价。长期看好银行股

对于市场的压舱石作用，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，

维持行业“同步大市”的评级。  

 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 

2 月，银行股在其他板块强势表现下显得格外冷清，大幅跑输各类权重指数。银行

股 2 月月度录得 7.67%的涨幅，在申万 28 个一级行业中排名垫底。截至 3 月 8 日，银

行股全年累计上涨 14.72%，申万排名跌至第 25 位，仅好于休闲服务、公用事业、建筑

装饰等 3 个行业。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 3 月 8 日）  

 

资料来源：wind，财富证券 

2 月，银行板块整体估值在上旬略有回调后开始转头向上，不过受周五（3 月 8 日）

大盘影响有所回调。截至上周五（3 月 8 日），银行板块整体市盈率（历史 TTM）6.79X，

再次从 7X 回落，不过依旧高于 7 年中位值（6.30X）和均值（6.22X），相比 A 股估值

折价上升至 60%；板块整体市净率为 0.88X，依旧低于过去 7 年中位值（0.99X）和均

值（1.03X），相比 A 股估值折价扩大至 48%。 

图 2：银行与 A 股 PE估值   图 3：银行与 A 股 PB 估值 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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2 月，A 股 30 家银行（剔除 3 月上市的西安银行）出现普涨，行业总体平均涨幅

为 14.84%。其中，农商行涨幅最大（30.79%），主要是前期超跌 2 月出现大幅反弹所致，

其中紫金银行涨幅 78.41%，位列行业第一；城商行月度涨幅居第 2 位，月度平均涨幅

15.69%，主要由次新股青岛银行（30.27%）、长沙银行（27.30%）带领；股份行涨幅位

列第 3 位，月度平均涨幅为 9.49%，其中，中信银行、平安银行涨幅超过 10%；国有行

月度涨幅垫底（2.41%）。 

图 4：上市银行涨跌幅（截至 3 月 8 日）  

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据跟踪 

2.1 2 月新增贷款回落超预期 

截至 2019 年 2 月末，我国银行业贷款总额达到 140.41 万亿元，同比增长 13.36%，

增速环比继续回落 5BP，同比上升 55BP，其中短期贷款增速回落 55BP 至 6.12%，中长

期贷款增速继续回落 51BP 至 14.18%，相比 2018 年同期下降 3.25pcts。 

2 月份新增人民币贷款 8858 亿元，较 1 月回落幅度较大，同比增长 5.54%，增速环

比上个月回落 5.84pcts，但同比上升 33.81pcts。分期限来看，受短期贷款大幅下滑影响，

中长期贷款占比回升至83%。2月中长期贷款新增7353亿元，环比与同比分别少增13616

亿元、2452 亿元；新增短期贷款及票据融资 243 亿元，环比少增 23442 亿元，但同比

多增 79 亿元。2 月短期新增大幅下滑与监管层全面开展票据业务检查有关。 
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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，企业贷款依旧是主力，占比达到 94%；居民新增贷款出现负增长，

是继 2016 年 2 月以来再次出现这种情况。2 月新增居民户贷款-706 亿元，下降超预期，

环比与同比分别少增 10604 亿元、3457 亿元，其中中长期类新增 2226 亿元，环比与同

比分别少增 4743 亿元、994 亿元。企业新增贷款 8341 亿元，环比少增 17459 亿元，不

过同比多增 894 亿元，其中长期新增 5127 亿元，环比与同比分别少增 8873 亿元、1458

亿元，中长期占比上升至 61%。非银金融机构新增贷款再次由负转正，录得 1221 亿元，

环比与同比分别多增 4607 亿元、3016 亿元。 

从过去 10 年数据来看，1-2 月新增贷款在全年占比波动较大，近 3 年处于 23-26%

区间，2012 年时曾跌至低点时的 17.66%后大幅回升，从 2017 年又开始下滑。如果 2019

年保持较稳定且相对宽松的信贷投放量，假设 1-2 月新增贷款全年占比保持在 22.8-23%

区间，则 2019 年全年新增贷款有望达到 17.9-18.1 万亿元，同比增长 10.7-11.7%。如果

1-3 月新增贷款全年占比控制在 30%，预计 3 月新增贷款 1.2-1.3 万亿元。 
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图 9：金融机构单月新增贷款构成（亿元）  图 10：1 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 2 月新增人民币存款相较贷款回升快 

截至 2019 年 2 月末，我国银行业存款规模达到 182.10 万亿元，同比增长 8.61%，

增速环比回升 97BP，同比增速持平。 

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 

2 月，新增人民币存款 13100 亿元，虽然环比大幅少增 19600 亿元，不过同比多增

16111 亿元。新增存款增加主要来自居民户，2 月居民新增存款 13100 亿元，同比与环

比分别少增 25300、15400 亿元。企业新增存款均录得负值（-12000 亿元），已经持续 2

个月。非银金融机构新增存款 6757 亿元，终于结束 2 个月的负增长，环比和同比分别

多增 11836 亿元、6378 亿元。财政存款新增 3242 亿元，环比少增 2095 亿元，不过同比

多增 8529 亿元。 

2 月单月新增存贷差额继续回升，对银行而言无疑是个好现象。累计存贷差为 41.69

万亿元，环比继续大幅回升 4521.77 亿元，故存贷比略有回落至 77.11%，不过仍不能排

除这属于短期现象，预计存贷比上行趋势会持续保持。 
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图 13：存贷差与存贷比（亿元）  

 

资料来源：wind，财富证券 

2.3 2 月场内场外资金价格持续回落 

2 月理财产品预期收益率普遍出现下滑。从月度均值来看，2 周以内短期限预期收

益率均值出现超 10BP 的下行，其中 2 周、1 周期限预期收益率分别下行 20、10BP，重

回 4%以下；稍微偏长期限的预期收益率均值也出现微幅下行。截至 3 月 3 日，1 个月

期限以内预期收益率相比 2 月初均出现不同程度上行，其中 1 周期限收益率上行 30BP

达到 3.88%；2 个月以上期限预期收益率均出现不同程度下行，9 个月期限预期收益率

出现倒挂，降至 4.38%。 

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 

2 月银行间同业拆借利率普遍继续下滑，不过整体（加权平均）升至 2.20%，环比

微升 5BP，同比下跌 53 BP。银行间同业拆借利率整体（加权平均）上行主要是受到隔

夜拆借利率的影响，2 月微升 5 BP 至 2.12%，其余各期限利率均出现不同程度的下跌，

72

73

74

75

76

77

78

395000

400000

405000

410000

415000

420000

425000

430000

435000

440000

445000

金融机构:存贷差 存贷比（%，右轴）

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

5.0

5.2

1个月 2个月 3个月 4个月

6个月 9个月 1年

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

30天 60天 90天

120天 6个月 1年



 

此报告仅供内部客户参考                            -8-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

其中 60 天、6 个月、21 天环比分别下跌 63、51、43BP 至 2.77%、3.02%、2.60%，90

天期限利率出现明显倒挂，持平 1 年期。虽然加权平均利率微幅上行，但是不改银行间

利率在宽信用政策下持续走低的态势。从同比来看，无一例外各期限利率均出现下跌，

14 天-1 年期限利率下降均超过 100BP，其中 120 天期限利率下降 210BP。除 90 天期限

利率外，120 天以下期限利率均跌破 3%。 

代表银行资金成本的票据利率在 2 月下旬回落后反复震荡。截至 3 月 8 日，四个区

域 6 个月的直贴利率又重新回升至 2.95%-3.10%，同比均下跌 160BP。票据转贴利率（6

个月）则微升 2.50%，同比下跌 185BP。直贴利率与转帖利率同比跌幅都在扩大。票据

利率的回升不排除业务检查的影响。但在持续宽信用的大背景下，预计票据利率会继续

保持低位运行。 

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 

2 月 25 日，中国银保监会发布 2018 年银行业四季度主要监管指标数据。 

截至 2018Q4，银行总资产规模同比增长 6.3%，增速继续下滑近 0.7pcts，基本符合

预期。2018 年全年，商业银行累计实现净利润 1.83 万亿元，同比增长 4.72%，增速同

比下降 1.26pcts，有所收窄；环比下降 1.19pcts，跌幅扩大 1.02pcts。4 季度通常是商业

银行年度单季度利润最低点。平均资产利润率（ROA）为 0.9%，再度跌破 1%的关口，

环比下降 0.1pcts，同比下降 0.02pcts；平均资本利润率（ROE）为 11.73%，环比下降

1.42pcts，同比下降 0.83pcts。商业银行业绩增长压力较大。不过，银行净息差保持了继

续回升，升至 2.18%，环比上涨 0.83pcts；非息收入占比继续下滑至 22.11%。 
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图 17：商业银行 ROE与 ROA（%）   图 18：商业银行净息差与非息收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

不良贷款率终于出现下滑。截至 2018 年 4 季度末，不良率降至 1.83%，环比下降

0.04pcts，并且拨备覆盖率也出现上行，达到 186.31%，较上季末上升 5.58pcts。不良贷

款余额 2.03 万亿元，较上季末减少 68 亿元，同比增速在 2012 年后首次出现负值。仅

损失类贷款占比微升 1BP，次级和可疑类占比分别下降 5BP、1BP。银行利润增速下滑

或许是以资产质量好转为代价。 

图 19：商业银行不良贷款余额及比例 

 

资料来源：wind，财富证券 

在商业银行密集补充资本的情况下，资本充足率好转。截至 2018 年 4 季度末，国

内商业银行资本充足率为 14.20%、一级资本充足率为 11.58%、核心一级资本充足率为

11.03%，环比分别上行 0.38、0.25、0.24pcts。 

从目前已经披露 2018 年业绩快报和年报的 24 家 A 股银行数据来看，业绩增速相

对好于商业银行整体情况，不过差异化加大。在以利润换质量的背景下，银行业绩增速
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相对承压。但如果经济增速保持相对稳定，利润有望得到回补，这需要时间换空间。长

期看好银行股对于市场的压舱石作用，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。维持行业“同步大市”

的评级。 

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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