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[Table_Title] 
金融 银行 

银行：在分歧中坚守价值 

  [Table_Summary] 投资要点： 

上周（3 月 11 日-3 月 15 日）银行板块上涨 1.01%，沪深 300 指数上涨

2.39%。个股方面，上周涨幅排名前三的是无锡银行、兴业银行、招商

银行，涨跌幅分别为：4.06%、3.02%、2.89%；涨幅排名最后的三名分

别是紫金银行、青岛银行、郑州银行，涨跌幅分别为-15.63%、-8.66%、

-7.53%。 

 

房贷利率连续三个月下行，息差改善有压力。2 月份全国首套房贷利率

继续下行（2019M2：5.63%；2019M1：5.66%），对银行贷款端利率提

升形成一定制约。银行业整体息差连续三个季度上升（2018Q2：2.12%；

2018Q3：2.15%；2018Q4：2.18%）。截至 2 月末，货币市场、债券市

场利率较去年末均有所下降，银行息差持续改善有压力。 

对实体经济投放的贷款进一步增加，规模扩张有望推动业绩增长。上

周银保监会提出增加银行信贷在小微企业融资总量中的比重，全年要实

现“两增”目标，并要求五大行普惠型小微贷款余额较年初 30%以上。

结合今年前两个月金融数据，信贷增长、存款增速较去年同期均有显著

改善，今年全年展望依然乐观，看好规模扩张带来的业绩增长。2 月末，

本外币贷款余额 146.1 万亿，同比+12.7%（2019M1：12.8%；2018M2：

12.1%）；本外币存款余额 186.8 万亿元，同比+8.3%（2019M1：7.2%；

2018M2：8.4%）。资产质量方面，行业不良率下降（2018M3：1.87%；

2018Q4：1.83%），行业估值有望得到修复。 

24 家银行 18 年业绩保持增长，资产质量普遍改善。上周江阴银行发布

18 年年报，业绩增速持续提升（同比+6.1%），资本充足率保持领先

（15.21%），不良率环比下降 13 个 BP 至 2.15%。目前，已有 2 家银行

发布 18 年年报，22 家银行发布业绩快报，大部分银行业绩保持快速增

长，不良率普遍下降。 

 

投资建议：两会后市场有一定的分歧，受房贷利率下行带来的息差压力

担心，银行股近期亦需谨慎，建议重点关注具有长期价值的平安银行，

业绩改善比较确定的浦发银行。以吴江银行次新股行情依然值得关注，

但波动风险较大值得警惕。 

风险提示：宏观经济修复不及预期的风险；信贷违约可能在节奏上超预

期；互联网金融、外资银行可能对传统金融的替代效应超预期。 
 

◼ 走势对比 
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行业动态 

1、 3 月 13 日，银保监会发布《关于 2019 年进一步提升小微企业金融服务质效的通知》，

该文件围绕增加银行信贷在小微企业融资总量中的比重，提出对普惠型小微企业贷款

（单户授信总额 1000 万元及以下），全年要实现“贷款增速不低于各项贷款增速、贷

款户数不低于上年同期”的“两增”目标。其中，要求五大行实现普惠型小微贷款余

额较年初增长 30%以上。风控方面，将普惠型小微企业贷款不良率容忍度放宽至不高

于各项贷款不良率 3 个百分点。 

2、 3 月 11 日，央行发布 2019 年 2 月金融数据解读。文件指出，前两个月，社融同比增

速连续均高于 2018 年末，连续下滑的态势得到初步遏制，主要原因是宏观调控加大

逆周期调控力度、货币政策传导出现边际改善，是稳健货币政策效果的体现。 

 

 

 

公司动态 

1、 江阴银行（002807）3月 15 日发布 2018 年年报，2018 年公司实现营业收入 31.9 亿

元，同比+27.1%；归母净利润 8.6亿元，同比+6.1%。 

2、 江苏银行（600919）3 月 15 日发布公告称，第一大股东江苏信托的一致行动人国信

集团增持江苏银行 1.01 亿股，占总股本的 0.88%；第二大股东凤凰集团与其一致行

动人凤凰资管分别增持 0.16 亿股、1.07亿股，分别占总股本的 0.14%、0.92%。3 月

12 日，公司发布可转债发行公告，发行规模 200亿元。 

3、 中信银行（601998）3 月 15 日发布可转债上市公告书，公司发行的 400 亿元可转债

将于 3月 19日上市。 

4、 光大银行（601818）发行优先股申请于 3月 12日获证监会发审委审核通过。 

5、 吴江银行（603323）3 月 14 日获银保监会批准，同意公司更名为江苏苏州农村商业

银行股份有限公司。 

6、 青岛银行（002948）3月 14日发布关于完成注册资本工商变更登记的公告，公司 2019

年 1月 16日完成 IPO，上市后注册资本由 40.59亿元增至 45.10亿元。 
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2018 年上市银行年报及业绩快报一览 

目前，已有 24家银行公布 2018 年年报或业绩快报。除郑州银行外，上市银行业绩实现

正增长，但增速普遍回落。24家银行中，5家银行归母净利润 YOY环比上升，12家银行

同比上升。营业收入增速变化好于归母净利润。24家银行中，有一半的银行营业收入增

速较前三季度上升。两家银行同比增速超过 30%（上海银行、青岛银行），四家银行同比

增速超过 20%。 

资产质量普遍转好。24家银行中，不良率较低的三家银行是宁波银行、上海银行、无锡

银行，分别为 0.78%、1.14%、1.26%；不良率较高的三家银行是郑州银行、江阴银行和浦

发银行，分别为 2.47%、2.15%和 1.92%。 

盈利能力有所下降。24家银行中，仅有 4家银行 18年 ROE较三季度有所上升，分别是江

阴银行、成都银行、华夏银行和贵阳银行。 

图表 1：24家上市银行 2018年业绩快报汇总（按 2018年归母净利润 YOY降序排列） 

2018年业绩快报 
营业收入 YOY 归母净利润 YOY 不良率 ROE 

2018 2018Q3 2017 2018 2018Q3 2017 2018 2018Q3 2017 2018 2018Q3 2017 

宁波银行 14.28% 14.29% 7.1% 19.8% 21.1% 19.5% 0.78% 0.80% 0.82% 18.72% 21.03% 19.02% 

杭州银行 21.0% 24.9% 2.8% 19.0% 20.4% 13.2% 1.45% 1.52% 1.59% 11.01% 13.40% 11.34% 

成都银行 19.3% 29.0% 12.0% 18.9% 20.8% 51.6% 1.54% 1.56% 1.69% 16.00% 15.88% 16.83% 

常熟银行 16.2% 18.3% 11.7% 18.1% 25.3% 21.5% 0.97% 1.00% 1.14% 12.68% 12.95% 12.52% 

上海银行 32.5% 29.5% -3.7% 17.7% 22.5% 7.1% 1.14% 1.08% 1.15% 12.67% 14.30% 12.63% 

招商银行 12.6% 13.6% 5.3% 14.8% 14.6% 13.0% 1.36% 1.42% 1.61% 16.57% 19.07% 16.54% 

南京银行 10.3% 8.7% -6.7% 14.5% 15.4% 17.0% 0.89% 0.89% 0.86% 17.00% 18.20% 16.94% 

长沙银行 15.0% 13.7% 20.8% 13.9% 10.2% 23.2% 1.29% 1.31% 1.24% 16.91% 19.67% 18.25% 

贵阳银行 1.4% 1.7% 22.8% 13.4% 17.1% 24.0% 1.35% 1.46% 1.34% 18.88% 18.83% 19.76% 

紫金银行 16.6% 13.2% 5.2% 10.5% 12.3% 10.1% 1.69% - 1.84% 11.96% 12.61% 11.88% 

江苏银行 4.1% 1.9% 7.6% 10.0% 11.7% 11.9% 1.39% 1.39% 1.41% 12.43% 14.32% 13.72% 

无锡银行 12.0% 11.7% 13.2% 9.9% 11.8% 11.4% 1.26% 1.28% 1.38% 10.65% 11.36% 11.04% 

吴江银行 15.6% 11.5% 18.2% 9.7% 16.2% 12.4% 1.31% 1.55% 1.64% 9.05% 11.00% 9.06% 

张家港行 24.0% 16.8% -1.1% 9.6% 15.3% 10.7% 1.47% 1.67% 1.78% 9.42% 9.96% 9.43% 

平安银行 10.3% 8.6% -1.8% 7.0% 6.8% 2.6% 1.75% 1.68% 1.70% 11.49% 12.64% 11.62% 

光大银行 20.0% 18.3% -2.3% 6.7% 9.1% 4.0% 1.59% 1.58% 1.59% 11.55% 12.66% 12.75% 

青岛银行 32.0% - -7.3% 6.5% - -9.0% 1.68% 1.69% 1.69% 8.36% - 10.80% 

江阴银行 27.1% 28.9% 1.5% 6.1% 5.4% 3.9% 2.15% 2.28% 2.39% 8.92% 7.68% 9.10% 

兴业银行 13.1% 11.2% -10.9% 5.9% 7.3% 6.2% 1.57% 1.61% 1.59% 14.26% 15.96% 15.35% 

华夏银行 8.8% 1.1% 3.7% 5.2% 2.0% 0.7% 1.85% 1.77% 1.76% 12.67% 11.77% 13.54% 

中信银行 5.2% 5.3% 1.9% 4.6% 5.9% 2.3% 1.77% 1.79% 1.68% 11.39% 12.66% 11.67% 

浦发银行 1.7% 1.9% 4.9% 3.1% 3.1% 2.2% 1.92% 1.97% 2.14% 13.14% 13.97% 14.45% 

民生银行 8.7% 9.2% -7.0% 1.0% 6.1% 4.1% 1.76% 1.75% 1.71% 12.94% 14.95% 14.03% 

郑州银行 8.8% 10.8% 3.0% -29.1% 2.5% 7.0% 2.47% 1.88% 1.50% 9.94% 18.17% 18.82% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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附：银行行业——行情回顾 

上周（3月11日-3月15日）银行板块上涨1.01%，沪深300指数上涨2.39%。个股方面，上

周涨幅排名前三的是无锡银行、兴业银行、招商银行，涨跌幅分别为：4.06%、3.02%、

2.89%；涨幅排名最后的三名分别是紫金银行、青岛银行、郑州银行，涨跌幅分别为

-15.63%、-8.66%、-7.53%。 

[Table_IndustryLv1] 图表 2：上周，28个申万一级行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

 
[Table_IndustryLv1Month] 图表 3：年初至今，28个申万一级行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院 
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图表 4：个股涨跌幅及估值 

上市银行 本周涨跌幅(%) 本月涨跌幅(%) 本年涨跌幅(%) PE(TTM) PB(TTM) 

无锡银行          4.06           1.52          27.29    11.28     1.24  

兴业银行          3.02           3.25          23.43     6.32     0.87  

招商银行          2.89          -0.22          25.67     9.91     1.48  

杭州银行          2.24          -1.48          17.30     8.23     0.94  

建设银行          1.74          -2.09          10.36     6.89     0.95  

宁波银行          1.67           0.88          20.04     9.07     1.65  

平安银行          1.63           1.13          33.26     8.65     0.98  

成都银行          1.48           0.56          10.81     6.93     1.03  

江阴银行          1.43           0.16          25.59    13.15     1.12  

交通银行          1.27          -0.31          10.19     6.48     0.76  

华夏银行          1.23          -0.96          11.50     6.08     0.67  

中国银行          1.07          -1.30           4.99     6.19     0.75  

民生银行          0.78          -1.23          12.57     5.61     0.69  

农业银行          0.54          -2.37           3.06     6.35     0.84  

中信银行          0.47          -2.90          16.70     6.99     0.77  

贵阳银行          0.38           0.62          22.19     5.84     1.01  

上海银行          0.25          -1.79           7.95     7.32     0.93  

工商银行         -0.18          -2.96           5.48     6.68     0.91  

吴江银行         -0.39          -3.60          27.00    15.77     1.25  

张家港行         -0.58          -4.33          28.04    14.81     1.25  

浦发银行         -0.61          -2.64          16.63     6.00     0.76  

北京银行         -0.63          -2.49          11.59     6.67     0.78  

光大银行         -0.96          -2.36          11.62     6.44     0.78  

江苏银行         -0.98          -0.85          17.92     6.22     0.79  

常熟银行         -1.15           1.57          26.55    11.78     1.50  

南京银行         -1.54           3.23          18.89     5.88     0.96  

西安银行         -6.26          51.04          51.04    20.26     2.12  

长沙银行         -7.28           0.46          27.00     8.27     1.19  

郑州银行         -7.53           3.08          18.74    11.75     1.24  

青岛银行         -8.66          -2.22          15.05    16.69     1.66  

紫金银行        -15.63           2.28          98.23    26.10     2.76  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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附：银行业基本数据跟踪 

全国首套房贷利率：2019年 2月为 5.63%，是基准利率的 1.15倍，环比下降 0.03

个百分点，同比上升 0.17个百分点（2018年 2月为 5.46%）。截至 2月末，全国首套房

贷平均利率在连续上行 22个月后连续三个月下降。 

金融机构人民币贷款加权平均利率（一般贷款利率）：最新数据（2018Q4）为 5.91%，

较上期数据下降 0.28个百分点（2018Q3为 6.19%）。从 2016年 12月起，一般贷款利率

呈上升趋势，2018年以来，一般贷款利率连续三个季度提升，但四季度有所下降。 

图表 5：全国首套房贷利率  图表 6：一般贷款利率 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

净息差最新数据（2018Q4）为 2.18%，连续三个季度上升（2018Q1：2.08%；2018Q2：

2.12%；2018Q3：2.15%）。2017年一季度，银行业整体净息差下降至最低点 2.03%，之后

连续三个季度上升至 2.10%。尽管政策上要求降低小微企业融资成本，且 18年四季度一

般贷款利率环比下降，全国首套房贷款平均利率从去年 12 月起连续两个月下滑，对息差

改善造成一定压力。但四季度末息差仍环比上升，主要原因是负债端利率下降较快。 

图表 7：净息差 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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上周末（3月 15日），3年期企业债到期收益率（AAA）收于 3.65%，环比上升 0.07

个百分点；10年期国债到期收益率收于 3.14%，环比持平。2018年 1月，3年期企业债

到期收益率、10 年期国债到期收益率均上升至近两年的最大值，分别是 5.33%、4.05%， 

12月末分别降至 3.75%、3.23%，较 2018年年初分别下降 1.58个、0.82个百分点。2019

年 1 月份企业债利率及国债利率继续下行（1月末分别为 3.50%、3.10%），2月份企稳略

有回升（2月末分别为 3.53%、3.17%）。 

图表 8：3年期企业债到期收益率（AAA）、10年期国债到期收益率  

 
资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

息差改善是业绩增长的主要原因。28家上市银行 2018 年前三季度共实现归母净利润

1.22万亿元，同比+6.9%。其中，利息净收入对业绩增长的贡献最大，贡献率为 12.0%。

生息资产平均余额、净息差的贡献率分别为 3.8%、8.2%，息差改善是业绩增长的最强动

力。 

图表 9：上市银行业绩归因分析（2018前三季度）  图表 10：上市银行业绩归因分析（2018前三季度） 

单位：亿元 2017 前三季度 2018 前三季度 增减 

贡献

率 

利息净收入       20,545        21,920    1,375  12.0% 

生息资产平均余额    1,319,517     1,347,658      438  3.8% 

净息差 2.08% 2.17%     937  8.2% 

手续费净收入        6,343         6,479      136  1.2% 

其他净收益        2,339         3,164      825  7.2% 

成本收入比       -7,584        -8,008     -424  -3.7% 

拨备       -5,944        -6,397     -453  -4.0% 

税收等其他支出        -4,282        -4,952     -671  -5.9% 

归母净利润      11,417       12,206     788  6.9% 
 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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本外币贷款增速环比略有下降，存款增速显著提升。2月末，本外币贷款余额146.1

万亿元，同比增长12.7%（2019M1：12.8%；2018M2：12.1%）；本外币存款余额186.8万亿

元，同比+8.3%（2019M1：7.2%；2018M2：8.4%）。2月末人民币贷款140.4万亿元，同比

增长13.4%（2019M1：13.4%；2018M2：12.8%））；存款余额为182.1万亿元，同比增长8.6%

（2019M1：7.6%；2018M2：8.6%）。 

图表11：本外币存贷款规模及增速  图表12：人民币贷存款规模及其增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

风险提示 

宏观经济修复不及预期的风险； 

信贷违约可能在节奏上超预期； 

互联网金融、外资银行可能对传统金融的替代效应超预期。 
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孙立金：银行首席分析师，北京大学企业管理硕士；十年金融行业从业经验，

2015 年加入太平洋证券；对银行、非银有深入研究。2016 年金融界银行第 3
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