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  [Table_Summary] 投资要点： 

上周（4 月 1 日-4 月 4 日）银行板块上涨 4.57%，沪深 300 指数上涨

4.90%。个股方面，上周涨幅排名前三的是宁波银行、南京银行、常熟

银行，涨跌幅分别为：9.70%、8.98%、8.80%；涨幅排名最后的三名分

别是紫金银行、交通银行、农业银行，涨跌幅分别为 0.66%、1.44%、

1.61%。 

 

上市银行业绩稳健增长，息差改善提升业绩。目前，已有 20 家上市银

行（包括 H 股上市的邮储银行）发布 2018 年年报。上市银行 2018 年

共实现归母净利润 1.38 万亿元，同比+5.3%。其中，利息净收入对业绩

增长的贡献最大，贡献率为 16.1%。利息净收入中，规模因素与利率因

素分别贡献 5.9%、10.2%。2018 年上市银行净息差 2.17%，较上年同期

上升 10 个 BP，大幅拉动业绩增长。 

 

上市银行不良率环比下行，贷款核销力度加大。2018 年末上市银行不

良率为 1.51%，较上半年下降 0.02 个百分点，股份行较高（1.68%），

城商行较低（1.31%）但较上半年上升 0.10 个百分点。19 家上市银行

核销不良贷款 6308 亿元，占不良贷款余额的 51.2%，核销力度加大意

味着实际不良贷款更多。3 月份 PMI 环比上升 1.3 个百分点点至 50.5%，

宏观经济企稳回升有助于银行资产质量转好。上市银行整体拨备覆盖率

显著上升至 204%，风险抵补能力增强。 

 

上市银行资本充足率普遍上升，资本补充计划持续推进。资本补充方

面，中国银行拟发行 1000 亿元优先股获银保监会批准，江苏银行可转

债成功发行。2018 年末，20 家上市银行中有 15家银行资本充足率较

上半年上升，有 18 家银行核心一级资本充足率上升。今年以来，银

行通过外部渠道补充资本计划继续推进，业务规模扩张有空间。 

 

投资建议：近前期市场大涨，但银行股相对平静，上周市场出现一定分

歧，银行股逆势异动，银行股低估值有望迎来强有力的修复。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，以及次

新股，尤其是次新股中规模扩张较快的吴江银行、杭州银行、常熟银行。 

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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公司动态 

1、 中国银行（601988）4 月 5 日发布公告称，公司发行优先股获银保监会核准，募集金

额不超过 1000 亿元，计入其他一级资本。中银香港发布公告称，中银消费金融增资

35 亿元中，博裕及红衫未按计划参与本轮增资，其份额由原定其他投资者按比例承担。 

2、 江苏银行（600919）4 月 1 日发布公开发行可转债上市公告书，发行数量 200 亿元，

募集资金用于补充核心一级资本。 

3、 交通银行（601328）4月 3 日发布公告称，公司第三大股东社保基金会将在六个月内

减持不超过 14.85 亿股股份，占当前已发行普通股股份总数的 2%，计划减持的股份为

社保基金 2012 年认购的非公开发行 A 股股份。减持前，社保基金持股占公司普通股

股份总数的 14.71%。 

4、 光大银行（601818）4 月 3日发布关于安邦资管减持可转债的公告，2017 年公司发行

300 亿元可转债，安邦资受托管理账户及资管产品账户已合计减持该转债的 10%，减

持后，安邦资管仍持有 17.03%的光大转债。截至 2019 年 3月 31 日，已有 19.65 万股

的光大转债转股，占已发行普通股股份总额的 0.0004%。 

5、 苏农银行（603323）4 月 2 日发布公告称，截至 3月 31日，已有 1.91 亿股苏农转债

转股，占已发行普通股股份的 13.17%，未转股的苏农转债占转债发行总量的 51.63%。 

6、 宁波银行（002142）4月 2 日发布公告称，宁波银行资金运营中心获上海银监局批准

开业。截至 3月 31 日，宁行转债累计转股 1.39 亿股，占普通股股份的 2.74%，未转

股的转债数占发行总量的 74.99%。 

7、 常熟银行（601128）4 月 1 日发布公告，截至 3 月 31 日，常熟转债累计转股 2.86 亿

股，占转股前普通股股份的 12.88%，未转股的转债数量占发行总量的 45.01%。 

8、 无锡银行（600908）截至 3 月 31 日，无锡转债累计转股 11.67 万股，占转股前普通

股股本的 0.006%，未转股的转债金额占发行总额的 99.97%。  
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2018 年上市银行年报及业绩快报一览 

目前已有 30 家上市银行发布 2018 年报或业绩快报，绝大部分银行业绩实现正增长，13

家银行业绩双位数增长。从边际变化上看，6家银行业绩同比增速较前三季度提升，17

家银行增速较 2017 年提升。资产质量普遍转好，21家银行不良率环比下降。盈利能力上，

银行整体加权平均 ROE 有所下降，仅有 5家银行 ROE 环比三季度上升，5家银行较 2017

年上升，但较其他行业仍处于较高水平。 

图表 1：30 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 年年报 
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 14.3% 14.3% 7.1% 19.9% 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 12.5% 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% 

青农商行 22.7% 19.2% 4.3% 13.2% 4.9% 10.9% 1.57% 1.71% 1.86% 0.00% 14.72% 13.33% 

紫金银行 16.8% 13.2% 5.2% 10.2% 12.3% 10.1% 1.69% 1.74% 1.84% 11.93% 12.61% 11.88% 

无锡银行 11.9% 11.7% 13.2% 10.1% 11.8% 11.4% 1.24% 1.28% 1.38% 10.68% 11.36% 11.04% 

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% 

苏农银行 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% NA -7.3% 6.5% NA -9.0% 1.68% 1.69% 1.69% 8.36% 7.31% 10.80% 

江阴银行 27.1% 28.9% 1.5% 6.0% 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% 

建设银行 6.0% 5.9% 2.7% 5.1% 6.4% 4.7% 1.46% 1.47% 1.49% 14.04% 16.08% 14.80% 

农业银行 11.5% 12.0% 6.1% 5.1% 7.3% 4.9% 1.59% 1.60% 1.81% 13.66% 15.94% 14.57% 

交通银行 8.5% 5.4% 1.5% 4.9% 5.3% 4.5% 1.49% 1.49% 1.50% 11.17% 11.69% 11.40% 

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% 

中国银行 4.3% 3.3% -0.1% 4.5% 5.3% 4.8% 1.42% 1.43% 1.45% 12.06% 13.70% 12.24% 

工商银行 6.5% 7.7% 7.5% 4.1% 5.1% 2.8% 1.52% 1.53% 1.55% 13.79% 15.15% 14.35% 

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 9.4% 10.8% 3.0% -28.5% 2.5% 7.0% 2.47% 1.88% 1.50% 10.03% 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（4月1日-4月4日）银行板块上涨4.57%，沪深300指数上涨4.90%。个股方面，上周

涨幅排名前三的是宁波银行、南京银行、常熟银行，涨跌幅分别为：9.70%、8.98%、8.80%；

涨幅排名最后的三名分别是紫金银行、交通银行、农业银行，涨跌幅分别为0.66%、1.44%、

1.61%。 

[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) 

宁波银行           9.70            9.70           43.65           10.85             1.88  

南京银行           8.98            8.98           33.44            6.60             1.08  

常熟银行           8.80            8.80           32.90           13.71             1.70  

平安银行           8.11            8.11           47.76            9.59             1.08  

建设银行           7.05            7.05           16.80            7.30             0.98  

兴业银行           6.11            6.11           29.05            6.61             0.91  

苏农银行           5.71            5.71           30.28           16.27             1.29  

贵阳银行           4.98            4.98           28.28            6.13             1.06  

招商银行           4.92            4.92           41.23           11.14             1.77  

长沙银行           4.84            4.84           34.74            8.77             1.27  

无锡银行           4.60            4.60           30.15           11.51             1.23  

江阴银行           4.42            4.42           30.31           13.97             1.14  

工商银行           4.31            4.31            9.83            6.96             0.92  

张家港行           4.06            4.06           34.02           15.50             1.31  

青岛银行           3.93            3.93           21.97           17.70             1.70  

浦发银行           3.81            3.81           19.49            6.15             0.78  

华夏银行           3.76            3.76           15.83            6.32             0.69  

上海银行           3.76            3.76           11.08            7.53             0.96  

成都银行           3.69            3.69           15.28            7.21             1.07  

民生银行           3.47            3.47           14.49            5.71             0.70  

中信银行           3.34            3.34           19.27            7.15             0.79  

江苏银行           3.23            3.23           23.28            6.50             0.83  

中国银行           3.18            3.18            7.76            6.36             0.76  

光大银行           3.17            3.17           14.32            6.60             0.78  

杭州银行           2.79            2.79           19.59            8.39             0.96  

北京银行           2.42            2.42           13.19            6.77             0.79  

郑州银行           2.33            2.33           21.30           11.91             1.26  

西安银行           1.70            1.70           77.30           23.78             2.48  

农业银行           1.61            1.61            5.28            6.54             0.83  

交通银行           1.44            1.44            9.33            6.38             0.74  

紫金银行           0.66            0.66          101.11           26.54             2.71  
 

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 

上市银行整体业绩归同比增长5.3%，归因于息差改善。20家发布2018年年报的上

市银行2018年共实现归母净利润1.38万亿元，同比+5.3%。其中，利息净收入对业绩增

长的贡献最大，贡献率为16.1%。利息净收入中，规模因素与利率因素分别贡献5.9%、

10.2%。2018年上市银行净息差2.17%，较上年同期上升10个BP，大幅拉动业绩增长。 

 

图表 5：上市银行整体业绩归因分析 

单位：亿元 2017 2018 增减 贡献率 

利息净收入     26,976      29,082      2,106  16.1% 

生息资产平均额    1,303,675     1,340,756         767  5.9% 

净息差 2.07% 2.17%      1,338  10.2% 

手续费净收入        7,482         7,670         188  1.4% 

其他净收益        3,000         3,823         823  6.3% 

管理费用      -11,421       -12,083        -662  -5.1% 

资产减值损失       -7,840        -9,800      -1,960  -15.0% 

税收等其他支出        -5,120        -4,918         202  1.5% 

归母净利润     13,076      13,773        697  5.3% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 6：上市银行整体 2018 年业绩归因分析图 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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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 

 

 

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8：本外币存贷款规模及增速  图表9：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 
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上市银行不良率下行，股份行不良率相对较高。2018 年末，20 家上市银行不良率

1.50%，较上半年下降 0.05 个百分点，股份行较高（1.68%），城商行较低（1.31%）。2018

年末，上市银行逾期 90 天以上贷款均计入不良贷款，逾期 90 天以上贷款占贷款总额的

比重为 1.18%，国有行逾期 90 天以上贷款占比较低（1.08%），股份行较高（1.49%）。 

图表 10：资产质量指标(截至 2018 年末) 

上市银行 
不良

率 

逾期90天以

上贷款/贷

款总额 

不良贷款

余额 

逾期 90 天

以上贷款 
贷款总额 

归母净

利润 

逾期 90 天

以上贷款/

归母净利

润 

净资产 

逾期 90 天

以上贷款/

净资产 

资产减值

准备 

拨备

覆盖

率 

PE(TTM) PB(LF) 

宁波银行 0.78% 0.64% 34 28 4,291     112  12%       809  3.4%      175  522%   10.85    1.88  

邮储银行 0.86% 0.65% 369 278 42,769     523  27%     4,744  5.9%    1,279  347%    6.53    0.76  

无锡银行 1.24% 1.03% 9 8 753      11  35%       109  7.1%       22  235%   11.51    1.23  

长沙银行 1.29% 1.21% 26 25 2,044      45  28%       310  8.0%       73  275%    8.77    1.27  

招商银行 1.36% 1.07% 536 423 39,330     806  26%     5,401  7.8%    1,920  358%   11.14    1.77  

中国银行 1.42% 1.14% 1,669 1,352 118,193   1,801  56%    16,130  8.4%    3,038  182%    6.36    0.76  

建设银行 1.46% 0.88% 2,009 1,207 137,831   2,547  36%    19,765  6.1%    4,186  208%    7.30    0.98  

交通银行 1.49% 1.30% 725 633 48,542     736  43%     6,984  9.1%    1,255  173%    6.38    0.74  

工商银行 1.52% 1.16% 2,351 1,788 154,199   2,977  45%    23,300  7.7%    4,132  176%    6.96    0.92  

青农商行 1.57% 1.21% 22 17 1,370      24  34%       205  8.1%       62  290%   24.00    2.56  

农业银行 1.59% 1.24% 1,900 1,478 119,407   2,028  36%    16,703  8.8%    4,791  252%    6.54    0.83  

光大银行 1.59% 1.33% 384 323 24,213     337  48%     3,215  10.0%      677  176%    6.60    0.78  

青岛银行 1.68% 1.65% 21 21 1,264      20  51%       270  7.7%       36  168%   17.70    1.70  

紫金银行 1.69% 0.94% 15 8 871      13  33%       123  6.7%       34  230%   26.54    2.71  

平安银行 1.75% 1.70% 349 340 19,975     248  68%     2,400  14.2%      542  155%    9.59    1.08  

民生银行 1.76% 1.69% 539 521 30,795     503  52%     4,201  12.4%      722  134%    5.71    0.70  

中信银行 1.77% 1.64% 640 592 36,168     445  66%     4,367  13.6%    1,012  158%    7.15    0.79  

浦发银行 1.92% 1.62% 681 577 35,492     559  52%     4,716  12.2%    1,055  155%    6.15    0.78  

江阴银行 2.15% 1.89% 14 12 630       9  70%       105  11.3%       32  234%   13.97    1.14  

郑州银行 2.47% 2.35% 39 38 1,596      31  61%       366  10.2%       61  155%   11.91    1.26  

上市银行 1.50% 1.18%  12,332   9,665   819,732   13,773  70%  114,222  8.5%  25,103  182%   8.04   1.03  

国有行 1.45% 1.08%   9,023   6,736   620,940   10,611  63%   87,625  7.7%  18,682  176%   8.77   1.08  

股份行 1.68% 1.49%   3,130   2,774   185,973    2,898  96%   24,299  11.4%   5,928  205%   6.54   0.83  

城商行 1.31% 1.20%     121     111     9,194      207  53%    1,755  6.3%     344  166%   6.87   0.79  

农商行 1.63% 1.23%      59      44     3,624       56  79%      542  8.2%     150  266%  11.51   1.23  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

注：上市银行、国有行、股份行、城商行、农商行估值指标（PE、PB）取中位数。 
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商业银行不良贷款率：2018年12月为1.83%，较9月末下降0.04个百分点（9月末为

1.87%）。2016年二季度至2018年一季度末，不良率维持在1.75%左右，但2018年上半年末，

不良率大幅上升至1.86%。截至2018年12月末，商业银行拨备覆盖率为186%，较9月末上

升5个百分点（9月末：181%），较2017年末上升4个百分点。商业银行拨备覆盖率连续两

个季度上升，银行业风险抵补能力不断加强。 

图表11：银行业不良率  图表12：银行业拨备覆盖率 

 

 

 

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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