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[Table_Summary] 报告摘要 

业绩增速整体回落，息差提升是业绩增长主因。20家银行 2018

年共实现归母净利润 1.38 万亿元，同比+5.3%（2018H：+6.6%）。

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%。息差改善

是业绩增长的主要原因。 

息差普遍改善，农商行息差提升最多。20家上市银行整体净息

差为 2.17%，较上半年提升 3个 BP，其中国有行、股份行、城商行

和农商行净息差分别为 2.20%、2.07%、1.98%和 2.50%，较上半年

分别上升 1个、3个、6个、20 个 BP。与上半年相比，16家银行净

息差有所改善，主要原因是贷款利率提升所带来的生息资产收益率

上升。 

不良率环比下行，拨备覆盖率上升。2018 年末上市银行不良率

为 1.50%，较上半年下降 0.03 个百分点，股份行较高（1.68%），

城商行较低（1.31%）。20家上市银行不良贷款余额合计 1.23 万亿

元，同比+6.1%；2018 年核销不良贷款 6308 亿元，占不良贷款余额

的 51.2%，贷款核销力度较大。上市银行整体拨备覆盖率由上半年

的 195%上升至 204%，风险抵补能力增强。 

资本补充潮继续，规模持续扩张可期。上市银行 2018 年贷款

规模同比增长 10%，增速较上半年提升 0.7 个百分点，其中城商行

贷款增长较快（同比+26.3%），增速较上半年上升 9.0 个百分点；

存款增速较上半年提升 2.2 个百分点至 8.6%。但是贷款规模扩张较

快使银行存贷比提升（目前为 77.2%），尤其是股份行存贷比普遍

较高（96.9%），应警惕由存贷比过高所带来的流动性风险。资本

补充方面，2018 年上市银行纷纷通过外部股权融资扩充资本，资本

充足率显著提升，资产规模扩张有空间。 

 

投资建议：给予银行业“买入”评级，重点推荐具有长期价值

的平安银行，业绩有望高增长的招商银行、南京银行、宁波银行、

常熟银行、杭州银行；业绩改善确定性强的浦发银行、兴业银行。 

风险提示：宏观经济修复可能不及预期；信贷违约依然存在不

确定性；高核销可能侵蚀业绩。 
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一、业绩增速整体回落，息差提升是业绩增长主因 

银行营业收入稳健增长。上市银行2018年营业收入为3.09万亿元，同比+8.2%，较

三季度下降0.5个百分点。已公布业绩的31家上市银行（包括邮储银行）营业收入均实

现增长，营收增速超过30%的有上海银行和青岛银行，增速超过20%的有江阴银行、张

家港行、青农商行、杭州银行和光大银行，增速超过10%的银行有19家。国有行中，农

业银行营业收入增长最快（11.46%）也是国有行中唯一一家增速超过10%的银行；股份

行中，增速较快的是光大银行（20.03%）、兴业银行（13.06%）、招商银行（12.52%）

和平安银行（10.33%）；城商行营收增速差距较大；7家农商行营收增速均超过10%。 

图表1：上市银行营业收入及增速 

  
营业收入（亿元） 营业收入 YOY 

较前三季度 较 2017 年 
2017 2018 2017 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

工商银行        7,265         7,738  7.49% 4.05% 6.99% 7.71% 6.51% -1.20% -0.98% 

建设银行        6,217         6,589  2.74% 7.27% 6.09% 5.94% 5.99% 0.05% 3.25% 

农业银行        5,370         5,986  6.13% 5.04% 10.60% 12.01% 11.46% -0.55% 5.33% 

中国银行        4,833         5,041  -0.07% -2.54% 1.29% 3.32% 4.31% 0.99% 4.38% 

招商银行        2,209         2,486  5.33% 7.20% 11.75% 13.59% 12.52% -1.07% 7.19% 

邮储银行  2,020   2,129  20.36% 20.57% 24.95% 21.80% 5.40% -16.41% -14.96% 

交通银行        1,960         2,127  1.46% -10.59% -1.78% 5.42% 8.49% 3.07% 7.03% 

浦发银行        1,686         1,715  4.88% -7.72% -2.13% 1.88% 1.73% -0.14% -3.14% 

中信银行        1,567         1,649  1.86% 4.91% 5.85% 5.27% 5.20% -0.07% 3.34% 

兴业银行        1,400         1,583  -10.89% 2.15% 7.36% 11.24% 13.06% 1.82% 23.95% 

民生银行        1,443         1,568  -7.01% 1.36% 6.75% 9.17% 8.66% -0.51% 15.66% 

平安银行        1,058         1,167  -1.79% 1.08% 5.87% 8.56% 10.33% 1.78% 12.12% 

光大银行          919         1,102  -2.33% 7.13% 12.73% 18.26% 20.03% 1.76% 22.35% 

华夏银行          664           722  3.70% -2.61% -1.44% 1.10% 8.80% 7.70% 5.10% 

上海银行          331           439  -3.72% 11.86% 28.28% 29.49% 32.49% 3.00% 36.21% 

江苏银行          338           352  7.58% 0.54% 0.89% 1.92% 4.09% 2.17% -3.48% 

宁波银行          253           289  7.06% 2.30% 9.79% 14.29% 14.28% 0.00% 7.23% 

南京银行          248           274  -6.68% 7.53% 8.62% 8.75% 10.32% 1.57% 17.00% 

杭州银行          141           171  2.83% 28.41% 26.33% 24.91% 20.96% -3.96% 18.13% 

长沙银行          121           139  20.79% 13.74% 9.24% 13.71% 14.95% 1.24% -5.84% 

贵阳银行          125           126  22.82% 11.72% 6.36% 1.66% 1.38% -0.28% -21.44% 

成都银行           97           115  11.99% 23.59% 31.89% 28.99% 19.31% -9.68% 7.32% 

郑州银行          102           112  3.00% 4.81% 6.17% 10.75% 9.44% -1.31% 6.44% 

青农商行           61            75  4.27% 21.54% 17.20% 19.25% 22.75% 3.50% 18.48% 

青岛银行           56            74  -7.25% - 10.45% - 32.04%  - 39.29% 

常熟银行           50            58  11.65% 12.50% 16.30% 18.27% 16.16% -2.11% 4.50% 

紫金银行           36            42  5.24% 6.21% 11.10% 13.17% 16.77% 3.61% 11.53% 

无锡银行           29            32  13.16% 14.26% 14.15% 11.65% 11.95% 0.29% -1.21% 

江阴银行           25            32  1.53% 12.95% 18.84% 28.94% 27.09% -1.85% 25.56% 

苏农银行           27            32  18.22% 12.25% 11.38% 11.54% 15.55% 4.01% -2.67% 

张家港行           24            30  -1.06% 5.20% 19.20% 16.80% 23.97% 7.16% 25.03% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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城商行业绩增长较快，23家银行业绩增速环比下降。除郑州银行外，2018年30家

上市银行业绩均实现正增长。归母净利润增速超过10%的有13家银行，其中有8家是城

商行，股份行中仅有招商银行，其余均为农商行。归母净利润增速排名前五的是宁波

银行（19.85%）、杭州银行（18.96%）、成都银行（18.93%）、常熟银行（18.12%）、上

海银行（17.65%）；增长较慢的五家银行是郑州银行（-28.53%）、民生银行（1.03%）、

浦发银行（3.05%）、工商银行（4.06%）和中国银行（4.45%）。2018年业绩增速较前三

季度上升的有7家银行，上升最多的是青农商行（上升8.3个百分点）；有17家银行增速

较2017年有所提升，青岛银行、上海银行上升较快（分别上升15.5个、10.5个百分点）。 

图表2：上市银行归母净利润及增速 

  
归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY 

较前三季度 较 2017 年 
2017 2018 2017 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

工商银行     2,860      2,977  2.80% 3.98% 4.87% 5.10% 4.06% -1.04% 1.26% 

建设银行     2,423      2,547  4.67% 5.43% 6.28% 6.39% 5.11% -1.28% 0.45% 

农业银行     1,930      2,028  4.90% 5.43% 6.63% 7.25% 5.09% -2.16% 0.19% 

中国银行     1,724      1,801  4.76% 5.04% 5.21% 5.34% 4.45% -0.88% -0.30% 

招商银行       702        806  13.00% 13.50% 14.00% 14.58% 14.84% 0.26% 1.84% 

交通银行       702        736  4.48% 3.97% 4.61% 5.30% 4.85% -0.45% 0.37% 

兴业银行       572        606  6.22% 4.94% 6.51% 7.32% 5.93% -1.39% -0.29% 

浦发银行       543        559  2.18% -1.09% 1.43% 3.14% 3.05% -0.09% 0.87% 

邮储银行       477        523  19.80% 19.64% 22.27% 15.42% 9.71% -5.72% -10.10% 

民生银行       498        503  4.12% 5.23% 5.45% 6.07% 1.03% -5.04% -3.09% 

中信银行       426        445  2.25% 6.82% 7.12% 5.93% 4.57% -1.36% 2.32% 

光大银行       315        337  4.01% 5.50% 6.71% 9.15% 6.70% -2.45% 2.69% 

平安银行       232        248  2.61% 6.13% 6.52% 6.80% 7.02% 0.22% 4.41% 

华夏银行       198        209  0.72% 1.11% 2.02% 2.01% 5.22% 3.21% 4.50% 

上海银行       153        180  7.13% 13.52% 20.21% 22.47% 17.65% -4.82% 10.52% 

江苏银行       119        131  11.92% 10.32% 10.93% 11.67% 10.02% -1.65% -1.90% 

宁波银行        93        112  19.50% 19.61% 19.64% 21.12% 19.85% -1.27% 0.35% 

南京银行        97        111  17.02% 17.61% 17.11% 15.35% 14.50% -0.85% -2.52% 

杭州银行        46         54  13.17% 16.17% 19.25% 20.37% 18.96% -1.41% 5.79% 

贵阳银行        45         51  23.98% 19.95% 19.79% 17.14% 13.42% -3.72% -10.56% 

成都银行        39         46  51.64% 20.45% 28.49% 20.85% 18.93% -1.92% -32.71% 

长沙银行        39         45  23.22% 14.90% 10.21% 10.18% 13.94% 3.76% -9.28% 

郑州银行        43         31  7.03% 9.83% 4.19% 2.51% -28.53% -31.04% -35.57% 

青农商行        21         24  10.89% 12.06% 12.31% 4.93% 13.23% 8.30% 2.33% 

青岛银行        19         20  -9.02% - 3.58% - 6.48% - 15.50% 

常熟银行        13         15  21.51% 16.76% 24.55% 25.32% 18.12% -7.20% -3.39% 

紫金银行        11         13  10.13% 7.33% 6.24% 12.31% 10.20% -2.10% 0.07% 

无锡银行        10         11  11.45% 12.01% 10.87% 11.81% 10.11% -1.70% -1.34% 

江阴银行         8          9  3.92% 4.74% 4.27% 5.38% 6.05% 0.66% 2.12% 

张家港行         8          8  10.68% 12.12% 17.01% 15.31% 9.57% -5.74% -1.11% 

苏农银行         7          8  12.43% 14.63% 15.41% 16.25% 9.71% -6.54% -2.72% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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业绩整体同比增长5.3%，归因于息差改善。20家银行（包括邮储银行，下同）2018

年共实现归母净利润1.38万亿元，同比+5.3%（2018H：6.6%）。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3：上市银行整体2018年业绩归因分析表 

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4：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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60%的银行业绩增长归因于利息净收入，利息净收入中利率因素是主因。已发布

2018年年报的20家上市银行中，有12家银行业绩增长主要依靠利息净收入拉动，8家银

行归因于其他非息收入。6家国有大行中，只有交通银行业绩增长主要依靠其他非息收

入拉动，另外5家银行利息净收入对业绩增长的贡献较大；股份行中，招商银行、浦发

银行、中信银行业绩增长归因于利息净收入，民生银行、光大银行和平安银行其他非

息收入是业绩增长的主因；城商行中，目前只有宁波银行利息净收入贡献率较大，另

外3家银行业绩归因于其他非息收入；农商行中除江阴银行外，其他3家业绩主要靠利

息净收入拉动。将利息净收入拆分成规模因素及利率因素后，12家利息净收入贡献率

较大的银行中，有5家银行规模因素影响更大，7家银行利率因素是主因。 

 

图表5：20家上市银行业绩归因分析 
贡献率 工商银行 建设银行 农业银行 中国银行 交通银行 邮储银行 招商银行 浦发银行 民生银行 中信银行 

利息净收入 17.6% 14.0% 18.6% 12.4% 5.0% 96.5% 22.1% 9.1% -19.8% 12.0% 

生息资产平均余额 10.7% 5.3% 13.3% 5.8% 13.7% 46.8% 9.7% 0.6% -40.3% -7.0% 

净息差 7.0% 8.7% 5.3% 6.6% -8.6% 49.7% 12.5% 8.5% 20.5% 19.0% 

手续费净收入 2.0% 2.2% 2.7% -0.9% 1.0% 3.6% 3.5% -12.1% 0.8% -4.0% 

其他非息收入 -3.1% -0.8% 10.6% 0.6% 17.7% -23.7% 13.8% 8.4% 44.1% 11.1% 

管理费用 -2.6% -3.3% -5.3% -2.7% -5.2% -11.1% -14.7% -3.8% -2.8% -8.2% 

资产减值损失 -11.8% -9.8% -20.1% -6.5% -17.2% -60.2% -1.3% -9.5% -24.5% -5.7% 

所得税 1.2% 1.5% -1.4% 0.4% 1.0% 4.8% -8.0% 11.2% 2.4% 1.1% 

其他 0.7% 1.3% -0.1% 1.1% 2.5% -0.1% -0.5% -0.3% 0.8% -1.6% 

归母净利润 4.1% 5.1% 5.1% 4.5% 4.9% 9.7% 14.8% 3.1% 1.0% 4.6% 

主要影响因素 规模 利率 规模 利率 其他 利率 其他 利率 其他 利率 

           
贡献率 光大银行 平安银行 宁波银行 长沙银行 郑州银行 青岛银行 青农商行 紫金银行 无锡银行 江阴银行 

利息净收入 0.3% 3.2% 29.3% 10.9% -34.2% -17.8% 34.7% 37.3% 30.5% 29.9% 

生息资产平均余额 -24.2% 5.9% 26.1% 37.3% 0.5% -4.8% 147.3% 13.3% 29.1% -7.0% 

净息差 24.5% -2.7% 3.1% -26.4% -34.7% -13.0% -112.6% 24.0% 1.4% 36.9% 

手续费净收入 19.4% 2.7% -1.1% 12.4% 0.2% 1.9% -0.7% 7.0% -7.8% 1.4% 

其他非息收入 38.6% 41.3% 10.6% 22.8% 56.5% 110.0% 30.7% 9.2% 11.5% 52.7% 

管理费用 -7.7% -16.3% -12.8% -17.1% -11.3% -35.1% -11.0% -12.8% -7.5% -7.5% 

资产减值损失 -48.4% -21.3% -11.8% -12.5% -51.5% -52.8% -40.1% -33.5% -20.5% -99.6% 

所得税 6.0% -1.9% 5.7% -1.1% 11.8% 1.8% 1.9% 1.7% 1.1% 23.3% 

其他 -1.6% -0.6% 0.0% -1.5% -0.1% -1.5% -2.2% 1.4% 2.8% 5.8% 

归母净利润 6.7% 7.0% 19.9% 13.9% -28.5% 6.5% 13.2% 10.2% 10.1% 6.0% 

主要影响因素 其他 其他 规模 规模 其他 其他 规模 利率 规模 利率 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 



 
行业深度报告 

P9 银行业 2018 年报综述：整体好于预期，看好后市  

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

利息净收入增速及其占营收的比重略升，农商行增速较高，股份行增长较慢且占

比最低。20家银行2018年实现利息净收入2.91万亿元，同比+7.8%，增速较上半年上升

0.2个百分点，占营收收入的比重提升至71.7%（2018H：69.1%）。其中，农商行利息净

收入实现双位数增长（2018：12.3%；2018H:12.4%）,利息净收入占营业收入的比重也

较大（86.5%）；股份行和城商行利息净收入增长较慢，分别同比+2.9%、3.4%，占营收

的比重较低（分别为60.9%、68.0%）。20家银行中，邮储银行、宁波银行、青农商行利

息净收入增速领先，郑州银行、民生银行、青岛银行利息净收入同比减少。 

 

图表6：利息净收入同比增速 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表7：利息净收入占营业收入的比重 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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手续费净收入增速回升，占营收比重略有下降。2017年银行手续费收入增速普遍

下滑，2018年增速逐步回升。20家银行2018年实现手续费净收入7670亿元，同比+2.5%，

增速较上半年上升1.1个百分点。大部分银行手续费净收入同比增长，银行业轻资产转

型继续推进。从手续费净收入占营业收入的比重看，上市银行整体较上半年所下降

（2018：18.9%；2018H：20.4%），股份行手续费净收入占营收比重较大（27.6%），城

商行、国有行次之（16.5%、16.3%），农商行最小（3.1%）。 

 

图表8：手续费净收入占营业收入的比重 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2018年银行手续费收入增长主要依赖于银行卡、资产托管、代理收付及委托等业

务，资管新规出台后，理财业务占比已降至较低水平，对中收的制约力较弱。以中收

占比较高的工商银行、招商银行、平安银行、光大银行为例，银行卡手续费收入均实

现较快增行，工行银行卡手续费收入同比+13.0%，占手续费收入的26.9%（2018H：

25.0%），个人理财和公司理财手续费合计占比26.0%，较上半年下降1.3个百分点；招

行托管业务手续费占比最大（32%），银行卡手续费占比22.9%（2018H：20.1%）；平安

和光大手续费收入结构较为相似，银行卡手续费收入同比增长30%以上，占比达到60%

以上，理财手续费同比下降超过50%，占比降至2%-3.5%。2019年银行卡收入有望继续

发力，理财业务转型影响逐渐削弱。 
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图表9：工商银行2018年手续费收入结构  图表10：招商银行2018年手续费收入结构 

 

 

 

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 

 

 

图表11：平安银行2018年手续费收入结构  图表12：光大银行2018年手续费收入结构 

 

 

 

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 

 

 

银行加大人力、研发等方面投入，成本收入比较上半年上升。2018年上市银行成

本收入比为29.7%，较上半年上升3.0个百分点。大部分银行成本收入比保持在25%-35%，

邮储银行（57.6%）显著高于其他银行。 
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图表13：成本收入比 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

股份行薪酬较高，国有行薪酬较低。从上市银行人均薪酬看，招商银行、平安银

行、宁波银行排在前三位，国有大行人均薪酬较低。2018年招行人均薪酬达到57.69万

元，平安银行也超过50万元，五大行人均薪酬在25万元-30万元。银行业高薪酬对于招

揽人才、拓展业务有较大助益。 

图表14：上市银行人均薪酬 

上市银行 2018 年员工总薪酬（亿元） 员工人数（人） 人均薪酬（万元） 

招商银行                     430.3          74,590             57.69  

平安银行                     177.2          34,626             51.18  

宁波银行                      62.6          13,684             45.75  

浦发银行                     249.6          55,692             44.82  

中信银行                     252.7          56,415             44.79  

民生银行                     258.8          58,338             44.36  

光大银行                     163.1          44,982             36.26  

长沙银行                      25.8           7,189             35.93  

江阴银行                       5.8           1,649             35.17  

青岛银行                      13.2           3,834             34.51  

无锡银行                       4.7           1,454             32.32  

交通银行                     295.4          92,746             31.85  

郑州银行                      17.3           5,727             30.24  

建设银行                   1,024.2         349,908             29.27  

中国银行                     855.3         310,119             27.58  

工商银行                   1,210.8         449,296             26.95  

紫金银行                       7.5           2,827             26.49  

邮储银行                     449.2         170,809             26.30  

农业银行                   1,238.1         473,691             26.14  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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二、资产收益率普遍提升，息差明显改善 

息差普遍改善，农商行息差提升最多。20家上市银行整体净息差为2.17%，较上半

年提升3个BP，较2017年上升10个BP，其中国有行、股份行、城商行和农商行净息差分

别为2.20%、2.07%、1.98%和2.50%，较上半年分别上升1个、8个、6个和20个BP。2018

年净息差最高的三家银行是青农商行、邮储银行和江阴银行，分别为2.81%、2.67%、

2.67%。与上半年相比，16家银行净息差有所改善，其中江阴银行、青岛银行和青农商

行息差上升幅度最大，分别上升33个、28个、27个BP。 

图表15：上市银行净息差 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

银行业整体净息差连续三个季度上升，略高于上市银行平均水平。2018年末，银

行业整体净息差为2.18%，18年后三个季度连续上升，上市银行息差略逊于银行业整体

水平。国有行、股份行、城商行和农商行净息差分别为2.14%、1.92%、2.01%和3.02%，

较三季度分别上升2个、3个、4个、7个BP。城商行、农商行净息差较上市银行更高。 

图表16：银行业净息差  图表17：国有行、股份行、城商行、农商行净息差 

 

 

 
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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资产收益率环比提升，农商行较高。从生息资产收益率看，上市银行整体较上半

年提升3个BP至4.03%，国有行生息资产收益率较低（3.83%），农商行较高（4.98%），

股份行、城商行分别为4.69%、4.56%。其中，江阴银行、青农商行、平安银行生息资

产收益率较高，分别为5.34%、5.18%、5.11%。除江阴银行外，上市银行生息资产收益

率较上半年均有所提升。19年受政策鼓励降低企业融资成本、利率市场化等因素影响，

贷款利率预计稳中略降，息差维持平稳。 

图表18：生息资产收益率 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

计息负债成本率表现有所分化，国有行负债端成本控制力较强。20家上市银行中，

有一半银行计息负债成本率较上半年下降，但绝大部分银行较2017年上升。其中，2018

年郑州银行、江阴银行、民生银行计息负债成本率较高，分别为3.09、2.92%、2.89%；

除交通银行外，国有行计息负债成本率普遍较低，存款利率优势明显；股份行中招商

银行较低（1.90%），民生银行、平安银行较高。 

图表19：计息负债成本率 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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上市银行加权平均ROE普遍下滑，盈利能力有所下降。31家上市银行中有25家上市

银行加权平均ROE较上半年有所下降。其中，加权平均ROE较高的三家银行是贵阳银行、

宁波银行和南京银行，ROE分别为18.88%、18.72%和17.00%，ROE较低的三家银行是青

岛银行、江阴银行和苏农银行，分别为8.36%、8.92%和9.05%。 

图表20：上市银行加权平均ROE 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
 

三、核销力度加大，不良率环比下行 

不良率环比下行，农商行大幅下降0.11个百分点。2018年末，20家上市银行不良

率1.50%，较上半年下降0.03个百分点，国有行、股份行、城商行和农商行不良率分别

为1.45%、1.68%、1.31%和1.63%，分别较上半年下降0.03个、下降0.02个、上升0.10

个、下降0.11个百分点。资产质量较好的是宁波银行、邮储银行和无锡银行，不良率

分别为0.78%、0.88%和1.24%，较上半年分别下降0.02个、0.09个和0.09个百分点。郑

州银行、江阴银行和浦发银行不良率相对较高，分别为2.47%、2.15%设1.92%。 

图表21：上市银行不良率 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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拨备覆盖率显著上升，风险抵补能力增强。截至2018年末，20家上市银行拨备覆

盖率为204%，较上半年上升9个百分点，较2017年上升27个百分点。城商行拨备覆盖率

最高（286%），但较上半年下降6个百分点，股份行最低（189%），农商行上升幅度最大，

较上半年提升20个百分点至253%。宁波银行波拨备覆盖率突破500%，遥遥领先于同行，

招商银行、邮储银行紧随其后，分别为358%、347%。 

图表22：上市银行拨备覆盖率 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

银行业整体不良率高位企稳，拨备覆盖率环比上升。目前，银行业不良率为1.83%，

环比三季度下降0.04个百分点，较上市银行平均水平高0.32个百分点。受宏观经济恶

化、企业违约率增加影响，2018年前三个季度银行业不良率连续上升，四季度不良率

在高位略降。银行业整体拨备覆盖率为186%，较三季度上升5个百分点，连续两个季度

回升，与上市银行相差18个百分点。 

图表23：银行业不良率、拨备覆盖率 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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关注贷款率整体下降，农商行表现较好。19家上市银行（除青农商行）关注贷款

率为2.62%，较上半年下降0.19个百分点，农商行较低（1.37%），国有行较高（2.66%），

股份行和城商行分别为2.51%和2.19%。宁波银行、招商银行关注贷款率最低，分别为

0.68%、1.51%，且宁波银行较上半年下降0.13个百分点；青岛银行、浦发银行关注贷

款率较高，分别为5.63%、3.38%。19家银行中有12家银行关注贷款率较上半年下降，

青岛银行、平安银行、农业银行下降较多。从（不良率+关注率）看，农商行整体水平

较低（3.01%），股份行较高（4.19%），上市银行整体较上半年下降0.21个百分点至4.12%。 

图表24：上市银行关注贷款率 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

逾期90天以上贷款占比下降，国有行表现突出。上市银行整体逾期90天以上贷款

与贷款总额的比重较上半年下降0.08个百分点至1.18%，低于不良率的平均水平1.51%。

根据监管要求，上市银行在2018年末将逾期90天以上贷款划入不良贷款，使部分不良

确认标准较松的银行不良率略升，逾期90天以上贷款/贷款总额较不良率更具有历史可

比性。国有行不良确认始终较为严格，在逾期90天以上贷款率上表现较好，股份行比

值较高（1.49%），但较上半年下降0.20个百分点。 

图表25：上市银行逾期90天以上贷款/贷款总额 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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贷款核销力度加大，增幅逐步放缓。2018年金融机构合计核销不良贷款1.02万亿

元，同比+33.8%，增速较11月份有所下降。2018年前五个月累计核销贷款同比增幅达

到47.1%，是18年以来的最大值，6月份至年底增速逐渐放缓。2018年受宏观经济下行

影响，企业贷款违约率升高，银行不良贷款增幅扩大，贷款核销力度随之加大。 

图表26：累计贷款核销及增速 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

核销与不良贷款比值超过50%，不良核销力度较大。19家上市银行2018年核销不良

贷款6308亿元，占不良贷款余额的51.2%。股份行、国有行核销/不良贷款较低，分别

为39.3%、40.9%，股份行核销不良贷款相对较多，占不良贷款余额的81.4%。核销/不

良贷款较高的三家银行均为股份行（平安银行、民生银行、浦发银行），其真实不良率

仍处于较高水平；邮储银行、紫金银行、建设银行核销与不良贷款的比值较低，资产

质量相对较好。 

图表27：上市银行核销/不良贷款余额 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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从资产质量与估值的角度看，六大行逾期90天以上贷款占总资产的比重较低，同

时公司股票均处于破净状态，资产质量改善有望带来估值修复。 

 

图表28：上市银行资产质量与估值(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：PE、PB 估值为 2019 年 4 月 4 日数据。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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四、资本补充潮继续，规模持续扩张可期 

农商行资产规模扩张较快，股份行资产增速较低。截至2018年末，20家上市银行

总资产规模合计149.9万亿元，同比+6.28%，6家国有行、6家股份行、4家城商行、4家

农商行同比增速分别为+6.61%、+4.85%、+8.12%和+13.17%，农商行整体资产规模扩张

较快，股份行资产增长相对较慢。2018年总资产同比增速超过10%的上市银行有4家，

分别是青农商行（17.16%）、江苏银行（13.00%）、无锡银行（12.59%）和宁波银行

（11.92%）。与2018年三季度末相比，总资产增速提升最快的是浦发银行、招商银行和

中国银行，增速分别上升2.06个、1.61个和1.51个百分点。 

图表29：上市银行总资产同比增速 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

国有行、股份行贷款占比较大，平安银行贷款占比最高。从生息资产结构看，大

部分国有行和股份行贷款占比超过50%，金融资产占比在20%-30%。其中，平安银行贷

款占生息资产的比重最高（62%），建设银行和中信银行次之（59%），邮储银行贷款占

比较低（44%）。城商行和农商行贷款占比普遍低于50%，其中宁波银行、郑州银行、长

沙银行和青岛银行金融投资占比较贷款更大。 

图表30：上市银行2018年生息资产结构 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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贷款整体同比增长10%，城商行贷款规模扩张较快。20家上市银行中，6家银行贷

款同比增速超过20%，15家银行超过10%。其中，贷款增长最快的三家银行是长沙银行

（31.8%）、青岛银行（29.2%）和宁波银行（23.9%），增速较低的三家银行是建设银行

（6.3%）、中国银行（8.2%）和工商银行（8.3%）。16家银行贷款增速较上半年提升，

青岛银行提升幅度最大。今年前两个月新增信贷超过去年同期，政策上鼓励银行增加

对实体经济贷款，预计2019年贷款将继续保持快速增长，从而提升利息净收入。 

图表31：上市银行贷款同比增速 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

存款增速提升，农商行存款增速较高。20家上市银行2018年整体存款同比增速为

8.6%，较上半年提升2.2个百分点，其中国有行、股份行、城商行和农商行存款分别同

比+8.6%、8.4%、8.8%和10.0%，股份行增幅相对较小，农商行存款规模增长较快。存

款增速较高的三家银行是交通银行（17.5%）、宁波银行（14.4%）和光大银行（13.2%），

增速较上半年提升较大的是招商银行、光大银行和浦发银行。 

图表32：上市银行存款同比增速 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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国有行存款占总负债比重较高，股份行、城商行较低。20家上市银行2018年存款

占总负债的比重为76.9%，较上半年上升0.2个百分点，其中国有行存款占比普遍较高

（81.2%），股份行和城商行存款占比较低，分别为63.3%和63.8%。邮储银行存款占比

显著高于同行，为95.4%，其揽储能力及客群范围优于其他银行；工商银行、农业银行

紧随其后；浦发银行、民生银行存款占比较低（分别为56.0%、57.4%）。 

图表33：上市银行存款占总负债比重 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

20家上市银行存贷比超过75%，股份行存贷比普遍较高。2018年末，20家上市银行

存贷比为77.2%，较上半年上升1.1个百分点，股份行存贷比上升至96.9%，城商行较低

（64.1%），国有行、农商行分别为73.0%、71.4%。其中，浦发银行存贷比超过100%

（110.0%），民生银行、中信银行、光大银行、平安银行存贷比超过90%，盈利能力较

强但易产生流动性风险；邮储银行存贷比最低（49.6%）。银行在贷款规模快速扩张的

同时应将存贷比保持在合理区间，避免由存贷比过高所带来的流动性风险。 

图表34：上市银行存贷比 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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资本充足率普遍上升，资本补充计划持续推进。上市银行资本充足率、一级资本

充足率、核心一级资本充足率分别为14.81%、12.18%、11.48%，分别较上半年上升0.80

个、0.48个、0.48个百分点。20家银行中有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。国有行资本充足率普遍较高，核心一级资本充足率

达到12.21%，显著高于银行业平均水平。股份行、城商行核心一级资本充足率相对较

低，分别为9.58%、8.92%。监管要求系统重要性银行资本充足率、一级资本充足率、

核心一级资本充足率在2018年底应达到11.5%、9.5%、8.5%，非系统重要性银行比系统

重要性银行低1个百分点。目前，上市银行资本充足率相关指标均达标，20家银行资本

充足率均超过11.5%，3家股份行（民生银行、平安银行、中信银行）一级资本充足率

低于9.5%，2家城商行（青岛银行、郑州银行）资本充足率低于8.5%。银行业资本充足

率提升与其加大力度从外部进行股权融资有关，2018年成都银行、长沙银行、郑州银

行相继在A股上市，多家银行通过定增、可转债、优先股、二级资本债等方式补充资本。

今年1月，中国银行成功发行400亿元永续债，央行通过推动发行CBS来增加永续债的流

动性，从而扩充银行融资渠道来为资本补血。2019年，银行资本补充继续，为生息资

产规模扩张铺路。 

 

图表35：上市银行资本充足率 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表36：上市银行一级资本充足率 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表37：上市银行核心一级资本充足率 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表38：2018年以来上市银行资本补充情况 
资本补充工具 上市银行 最新公告日 方案进度 募集金额（亿元） 

定向增发 

农业银行 2018-06-26 已发行 1000 

华夏银行 2018-12-27 证监会核准 292 

宁波银行 2018-12-08 预案修订 80 

 优先股  

上海银行 2018-01-12 已发行 200 

宁波银行 2018-11-20 已发行 100 

贵阳银行 2018-11-22 已发行 50 

兴业银行 2018-12-28 证监会核准 300 

光大银行 2019-03-12 证监会发审委通过 350 

中国银行 2019-04-05 银保监会批准 1000 

民生银行 2018-10-31 董事会通过 200 

工商银行 2018-08-30 预案 1000 

长沙银行 2018-12-11 预案 60 

中信银行 2018-12-14 预案 400 

北京银行 2019-03-22 预案 400 

可转债 

宁波银行 2018-01-12 已发行 100 

常熟银行 2018-02-06 已发行 30 

江阴银行 2018-02-14 已发行 20 

无锡银行 2018-03-14 已发行 30 

吴江银行 2018-08-20 已发行 25 

张家港行 2018-11-29 已发行 25 

平安银行 2019-01-17 已发行 260 

中信银行 2019-03-08 已发行 400 

江苏银行 2019-03-12 已发行 200 

交通银行 2018-12-27 证监会核准 600 

浦发银行 2018-12-19 银保监会批准 500 

紫金银行 2019-03-31 预案 45 

二级资本债 

民生银行 2018-01-12 已发行 150 

农业银行 2018-04-28 已发行 400 

中国银行 2018-09-03 已发行 400 

中信银行 2018-10-23 已发行 500 

浦发银行 2018-09-21 已发行 400 

建设银行 2018-10-29 已发行 830 

中国银行 2018-10-09 已发行 400 

招商银行 2018-11-19 已发行 200 

民生银行 2019-03-01 已发行 400 

农业银行 2019-03-19 已发行 600 

工商银行 2019-03-25 已发行 550 

兴业银行 2018-04-25 股东大会通过 500 

贵阳银行 2019-01-22 央行及银监局批准 45 

工商银行 2019-03-06 央行及银监局批准 550 

永续债 
中国银行 2019-01-29 已发行 400 

华夏银行 2019-03-01 董事会通过 400 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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五、投资建议 

业绩增速整体回落，业绩增长归因于息差提升。20 家银行 2018 年共实现归母净

利润 1.38 万亿元，同比+5.3%（2018H：6.6%）。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%。

息差改善是业绩增长的主要原因。 

息差普遍改善，农商行息差提升最多。20 家上市银行整体净息差为 2.17%，较上

半年提升 3个 BP，其中国有行、股份行、城商行和农商行净息差分别为 2.20%、2.07%、

1.98%和 2.50%，较上半年分别上升 1个、3个、6个、20个 BP。与上半年相比，16家

银行净息差有所改善，主要原因是贷款利率提升所带来的生息资产收益率上升。 

不良率环比下行，拨备覆盖率上升。2018 年末上市银行不良率为 1.50%，较上半

年下降 0.03 个百分点，国有行、股份行、城商行、农商行不良率分别为 1.45%、1.68%、

1.31%、1.63%，较上半年分别下降 0.02 个、下降 0.03 个、上升 0.10 个、下降 0.11

个百分点。20 家上市银行不良贷款余额合计 1.23 万亿元，同比+6.1%；2018 年核销不

良贷款 6308 亿元，占不良贷款余额的 51.2%，贷款核销力度较大。上市银行整体拨备

覆盖率由上半年的 195%上升至 204%，风险抵补能力增强。 

资本补充潮继续，规模持续扩张可期。上市银行 2018 年贷款规模同比增长 10%，

增速较上半年提升 0.7 个百分点，其中城商行贷款增长较快（同比+26.3%），增速较

上半年上升 9.0 个百分点；存款增速较上半年提升 2.2 个百分点至 8.6%。但是贷款规

模扩张较快使银行存贷比提升（目前为 77.2%），尤其是股份行存贷比普遍较高（96.9%），

应警惕由存贷比过高所带来的流动性风险。资本补充方面，2018 年上市银行纷纷通过

外部股权融资扩充资本，资本充足率显著提升，资产规模扩张有空间。 

 

投资建议：给予银行业“买入”评级，重点推荐具有长期价值的平安银行，业绩

有望高增长的招商银行、南京银行、宁波银行、常熟银行、杭州银行；业绩改善确定

性强的浦发银行、兴业银行。 
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平安银行: 业绩增速持续提升，零售转型取得阶段性胜利 

业绩增速连续四个季度上升，其他非息收入贡献较大。平安银行 2018 年营业收入

及归母净利润增速均连续四个季度上升。公司实现归母净利润 248 亿元，同比+7.0%。

其中，其他非息收入对业绩增长的贡献率最大（41.3%），利息净收入中规模因素、利

率因素的贡献率分别为 5.9%、-2.7%，手续费净收入贡献率为 2.7%。2018 年其他非息

净收入为 107 亿元，是 2017 年的八倍有余，其中投资净收入为 92亿元，占比 86.1%，

投资净收入的大幅增加是其他非息收入增长的主因。 

个人贷款大幅增加，零售标杆银行持续发力。2018 年末，发放贷款 1.95 万亿元，

同比+17.4%，增速连续三个季度提升，占总资产的比重升至 57.0%（2018Q3：55.7%）。

其中，企业贷款 8435 亿元，同比-1.4%，占比 42.2%；个人贷款（含信用卡）1.15 万

亿，同比+35.9%，占比 57.8%（2018H：54.0%）。经过两年的转型发展，零售营收、贷

款占比均超过全行的 50%，零售业务成为收入增长的主要动力。 

不良率环比上升，逾期贷款、逾期 90 天以上贷款双降。2018 年末，不良率为 1.75%，

较三季度上升 0.07 个百分点。企业贷款不良率有所上升，个人贷款不良率下降。此外，

逾期 90 天以上贷款 340 亿元，同比-18.0%（2017：+2.3%），增速较 2017 年下降 20.3

个百分点，占贷款总额的比重降至 1.7%（2017：2.4%）。 

投资建议：平安银行业绩增速连续四个季度上升，个人贷款快速增长，零售业务

转型成效显著；不良贷款确认愈加严格，资产质量改善。预计 19/20 年归母净利润 YOY

分别为 11.7%/11.4%，对应 BVPS15.2/16.5 元，现价 0.86/0.80 倍 PB。2019 年目标价

16.7 元，对应 1.1 倍 PB，现价空间 28%，给予“买入”评级。 

图表 39：平安银行营业收入及增速  图表 40：平安银行归母净利润及增速 

 

 

 

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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招商银行: 业绩高增长，今年仍将继续 

业绩增速持续上升，息差改善拉动利息净收入增长。招商银行 2018 年实现归母净

利润 806 亿元，同比+14.8%（2018Q3：14.6%；2017：13.0%），增速连续四个季度上

升。其中，利息净收入、其他非息收入对业绩增长的贡献率分别为 22.1%、13.8%。利

息净收入中，生息资产平均余额、净息差的贡献率分别为 9.7%、12.5%。2018 年净息

差 2.57%，环比上升 3个 BP，同比上升 14 个 BP。受资产结构持续优化、风险定价水平

提升等因素影响，生息资产收益率显著提升（2018：4.34%；2017：4.06%），其中贷

款平均收益率上升至 5.13%（2017：4.81%）。 

零售贷款突破两万亿，零售客户“三亿”齐飞。2018 年招商银行总资产为 6.75

万亿元，同比+7.1%（2018Q3：5.5%）。其中，贷款余额 3.75 万亿元，同比+9.8%（2018Q3：

8.0%），占总资产的 55.6%。公司贷款、零售贷款分别为 1.77 万亿、2.01 万亿，分别

同比+6.6%、+11.4%，零售贷款占比达到 51.1%（2018H：48.2%）。零售客户“三亿”

齐飞，储蓄客户、零售客户数分别为 1亿和 1.25 亿；“招商银行”和“掌上生活”两

大 APP 累计用户数达到 1.48 亿，同比+43%。 

不良额、不良率双降，资产质量优化。2018 年末，不良率为 1.36 %（2018Q3：1.42%；

2017：1.61%），连续四个季度环比下降。不良贷款余额 536 亿元，同比-6.6%（2018Q3：

-6.6%）。不良偏离度下降至 78.9%（2018H：80.4%），不良确认标准较严格。拨备覆

盖率提升至 358%。 

投资建议：预计 19/20 年归母净利润YOY分别为 12.7%/10.2%，对应 BVPS23.7/26.3

元，现价 1.37/1.23 倍 PB。2019 年目标价 37.9 元，对应 1.6 倍 PB，现价空间 17%，

给予“增持”评级。 

图表 41：招商银行 2018 年业绩归因分析表  图表 42：招商银行 2018 年业绩归因分析图 
单位：亿元 2017 年 2018 年 增加额 贡献率 

生息资产平均余额  59,610   62,406   68  9.7% 

净息差 2.43% 2.57%  87  12.5% 

手续费净收入  640   665   25  3.5% 

其他非息收入  120   217   97  13.8% 

管理费用  -668   -771   -103  -14.7% 

资产减值损失  -599   -608   -9  -1.3% 

所得税  -200   -257   -56  -8.0% 

其他  -40   -44   -4  -0.5% 

归母净利润  702   806   104  14.8% 
 

 

 
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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南京银行: 低不良优势明显，收入端逐渐发力 

营收增速连续四个季度上升，业绩增速有所放缓。2018 年公司实现营业收入 274

亿元，同比+10.3%（2018Q3：8.7%），增速连续四个季度提升；归母净利润 111 亿元，

同比+14.5%,增速较前三季度下降 0.9 个百分点。前三季度影响业绩的因素中，生息资

产规模对业绩增长贡献最大，投资等其他非息收入次之。 

不良率环比持平，拨备覆盖率上升至 463%。2018 年末，南京银行不良率为 0.89%

（2018Q3：0.89%；2017：0.86%），在上市公司中仅高于宁波银行（0.78%）。2018

三季度末，不良贷款为 41.5 亿元，同比+25.8%（2018Q3：17.7%），增速较上半年上

升 8.1 个百分点。此外，逾期 90 天以上贷款 36.5 亿元，同比+2.8%（2017：+7.9%），

增速较 2017 年下降 5.2 个百分点，占贷款总额的比重降至 0.8%（2017：1.0%）。2018

年末，拨备覆盖率 463%（2018Q3：443%；2017：463%），环比上升 20 个百分点，在上

市公司中始终处于前列。 

贷款增速超过 20%，资本充足率提升。2018 年末，总资产 1.24 万亿，同比+8.3%

（2018Q3：6.3%；2017：7.3%）。从资产结构看，2018 年三季度末发放贷款 4486 亿元，

同比+22.5%（2018H：18.2%），贷款增速连续三个季度提升，占总资产的比重上升至

36.9%（2018H：35.1%）；债券投资占比最高，但逐渐下降（2018H：40.9%；2018Q3：

40.5%）。资产结构调整有利率改善息差，提升盈利能力。 

投资建议：南京银行营业收入增速连续四个季度上升，贷款规模持续快速扩张；

不良率维持低位，拨备覆盖率显著提升，风险抵御能力强。预计 19/20 年归母净利润

YOY 分别为 14.75%/13.30%，对应 BVPS10.15/11.26 元，现价 0.76/0.69 倍 PB。2019

年目标价 10.2 元，对应 1倍 PB，现价空间 31%，给予“买入”评级。 

图表 43：南京银行不良率及拨备覆盖率  图表 44：南京银行不良贷款余额及增速  

 

 

 
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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宁波银行: 贷款增速持续提升，高拨备领先同业 

净利润维持高增长，归因于规模扩张。宁波银行 2018 年实现归母净利润 112 亿元，

同比+19.9%，增速较前三季度下降 1.3 个百分点。其中，利息净收入 191 亿元，同比

+16.7%，增速连续三个季度上升，对业绩增长的贡献最大（贡献率 29.3%）。规模因素、

利率因素对业绩的贡献率分别为 26.1%、3.1%，业绩增长应归因于生息资产规模扩张。 

贷款增速持续提升，多种方式补充资本提升充足率。2018年末银行贷款余额为4116

亿元，同比+23.9%（2018Q3：20.9%；2017：13.5%），增速连续四个季度上升，占生

息资产的 38.8%。同时，贷款利率同比提升 35个 BP 至 5.78%，个人贷款利率增幅较大

（2018：7.16%；2017：6.45%）。个人贷款同比+29.7%，占总贷款的比重上升至 32.0%，

有助于生息资产收益率提升。18 年公司通过优先股、可转债多种方式补充资本，使资

本充足率、核心一级资本充足率分别上升至 14.9%、9.2%。另外，公司发布 80 亿元定

增预案以进一步补充核心一级资本。 

资产质量优势加固，拨备覆盖率高达 522%。2018 年末不良率为 0.78%，环比三季

度下降 2个 BP，较 2017 年下降 4个 BP。关注贷款率环比略有上升（2018：0.55%；2018H：

0.51%）。逾期 90天以上贷款 28 亿元，同比+24.5%（2018H：-7.4%），占贷款总额的

比重上升至 0.64%（2018H：0.59%）。拨备覆盖率持续提升至 522%，环比上升 19 个百

分点，同比上升 29个百分点，稳居上市银行首位。 

投资建议：宁波银行贷款增速持续提升，并通过多种方式补充资本，规模扩张推

动业绩高增长；资产质量优势加固，高拨备有助于防风险。预计 19/20 年归母净利润

YOY 分别为 16.7%/14.4%，对应 BVPS14.3/16.5 元，现价 1.48/1.29 倍 PB。2019 年目

标价 25.8 元,对应 1.8 倍 PB,现价空间 21%,给予“买入”评级。 

图表 45：宁波银行不良率及拨备覆盖率  图表 46：宁波银行不良贷款余额及增速  

 

 

 

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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常熟银行: 不良率降至 1%以下，业绩增长 18% 

业绩增速有所放缓，规模因素贡献业绩增长。常熟银行 2018 年实现营业收入 58.0

亿元，同比+16.2%（2018Q3：18.3%）；归母净利润 14.9 亿元，同比+18.1%（2018Q3：

25.3%），业绩增速在农商行中位列第一。前三季度归母净利润同比+25.3%。生息资产、

净息差对业绩的贡献率分别为 56.9%、4.2%，规模扩张是业绩增长最主要的原因。 

贷款总额增速维持高位，资本充足率提升。2018 年末，常熟银行总资产规模为 1667

亿元，同比+14.3%（2018Q3：15.7%；2017：12.2%），2018 年末，贷款总额为 928 亿

元，同比+19.3%（2018Q3：21.7%），增速仍然保持在 20%左右。2018 年三季度末，资

本充足率、一级资本充足率、核心一级资本充足率分别为 14.84%、10.08%、10.03%，

较上半年末分别上升 0.31 个、0.32 个、0.31 个百分点。常熟银行资本较为充足，为

其业务规模扩张提供有力支撑。 

不良率持续下降，拨备覆盖率大幅上升。2018 年末，常熟银行不良率为 0.97%

（2018Q3：1.00%；2017：1.14%）。不良率从 2016 年起持续下降，不良贷款为 9.00

亿元（2018Q3：9.16 亿元），较三季度末减少 0.16 亿元，同比+1.4%（2018Q3：-0.6%）。

拨备覆盖率大幅提升至 450%（2018Q3：407%；2017：326%）。2018 年常熟银行不良率

在上市银行中仅次于宁波银行（0.78%），资产质量不断优化，同时风险抵御能力不断

提高。此外，关注贷款同比减少-12.7%（2018Q3），逾期 90天以上贷款降幅扩大，预

计其不良率将进一步下降。 

投资建议：预计 19/20 年归母净利润YOY分别为 17.0%/15.8%，对应 BVPS6.22/6.84

元，现价 1.27/1.15 倍 PB。2019 年目标价 9.9 元，对应 1.6 倍 PB，现价空间 26%，给

予“买入”评级。 

图表 47：常熟银行前三季度业绩归因分析表  图表 48：常熟银行前三季度有业绩归因分析图 
单位：亿元 2017/9/30 2018/9/30 增加额 贡献率 

生息资产平均余额  882.7   1,024.1   5.1  56.9% 

净息差 3.60% 3.63%  0.4  4.2% 

手续费净收入  2.9   3.0   0.1  0.9% 

其他非息收入  1.5   2.6   1.1  12.0% 

管理费用  -13.1   -15.1   -2.0  -22.0% 

资产减值损失  -10.7   -11.9   -1.1  -12.6% 

所得税  -2.8   -3.4   -0.7  -7.3% 

其他  -0.6   -1.2   -0.6  -6.8% 

归母净利润  8.9   11.2   2.3  25.3% 
 

 

 
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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杭州银行: 业绩高增长可持续性强，PEG 仅 0.4 价值被低估 

不良率持续下降，拨备覆盖率大幅上升。2018 年末，杭州银行不良率为 1.45%

（2018Q3：1.52%；2017：1.59%），环比同比均下降。同时，拨备覆盖率显著提升至

256%（2018Q3：229%；2017：211%），较三季度末提升 27个百分点。此外，关注贷款

率显著下降，逾期 90 天以上贷款降幅扩大。2018 年末，逾期 90 天以上贷款/不良贷款

降至 74.1%，较上年末下降 33.2 个百分点。 

业绩高增长，规模驱动可持续性强。2018 年公司营业收入 171 亿元，同比+21.0%

（2018Q3;24.9%；2017:2.8%）；归母净利润 54 亿元，同比+19.0%（2018Q3：20.4%；

2017：13.2%）。2015 年起，公司业绩同比增速持续提升（2015：5.6%；2016：8.5%）。

2018 年前三季度，公司归母净利润同比+20.4%。其中，利息净收入、其他非息收入对

业绩增长的贡献率分别为 40.0%、36.9%。利息净收入中，生息资产平均余额和净息差

对业绩增长的贡献率分别为 19.9%、20.2%。 

资产规模增速回升，贷款增速连续上升。2018 年末，杭州银行总资产规模为 9212

亿元，同比+10.6%（2018Q3：9.1%；2017：15.7%）。贷款余额为 3507 亿元，同比+27.8%

（2018Q3：23.6%；2017：14.7%），占总资产的比重为 38.1%（2018Q3：38.5%；2017：

32.9%）。其中，个人贷款 1277 亿元，同比+36.4%。杭州银行规模扩张持续，贷款同

比增速在上市银行中领先。 

投资建议：杭州银行生息资产扩张较快，业绩高增长可持续性强；PEG 仅 0.4 价值

被低估。预计 19/20 年归母净利润 YOY 分别为 18.0%/17.8%，对应 BVPS12.3/13.3 元，

现价 0.73/0.68 倍 PB。2019 年目标价 12.3 元，对应 1倍 PB，现价空间 36%，给予“买

入”评级。 

图表49：杭州银行2018年前三季度业绩归因分析表

i 

 图表50：杭州银行2018年前三季度业绩归因分析图 
单位：亿元 2017/9/30 2018/9/30 增加额 贡献率 

生息资产平均余额  882.7   1,024.1   5.1  56.9% 

净息差 3.60% 3.63%  0.4  4.2% 

手续费净收入  2.9   3.0   0.1  0.9% 

其他非息收入  1.5   2.6   1.1  12.0% 

管理费用  -13.1   -15.1   -2.0  -22.0% 

资产减值损失  -10.7   -11.9   -1.1  -12.6% 

所得税  -2.8   -3.4   -0.7  -7.3% 

其他  -0.6   -1.2   -0.6  -6.8% 

归母净利润  8.9   11.2   2.3  25.3% 
 

 

 

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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浦发银行: 息差改善拉动业绩，不良双降严控风险 

业绩稳步增长，息差因素贡献较大。浦发银行 2018 年实现归母净利润 559 亿元，

同比+3.1%（2018Q3：3.1%；2017：2.2%）。其中，利息净收入对业绩增长的贡献最大

（9.1%），其他非息收入次之（8.4%），手续费净收入拖累业绩增长（-12.1%）。利

息净收入中，息差因素大幅拉动业绩增长（贡献率为 8.5%），18 年息差为 1.94%，较

上年同期上升 8个 BP。息差改善主要受益于生息资产平均收益率显著提升。 

存贷款规模快速增长，零售业务发展迅猛。2018 年浦发银行贷款余额为 3.46 万亿

元，同比+11.3%（2018Q3：12.1%）；存款规模 3.25 万亿，同比+7.1%，增速环比提升

1.9 个百分点。零售银行业务进展迅猛，零售存款规模明显提升，个人理财规模最高突

破万亿，零售贷款超过 1.4 万亿元，信用卡卡量突破 3500 万张，零售一体化水平提升。 

不良额、不良率双降，逾期 90 天以上贷款连续两年下降。2018 年末不良率为 1.92%

（2018Q3：1.97%），环比下降 5 个 BP。不良贷款余额 681 亿元，同比-0.5%，降幅较

三季度末扩大 5.6 个百分点。关注贷款同比减少，关注贷款率降至 3.0%。逾期 90天以

上贷款同比-2.7%，占比降至 1.6%（2017：1.7%），不良偏离度降至 84.6%。 

数字生态银行杨帆启航，数字赋能取得突破性进展。浦发银行在首发 API Bank 无

界开放银行，首推集成式 VTM（远程视频柜员机），构建浦发主导的 O2O 数字化生态圈。

积极实施数字赋能，在精准营销、智能获客和风控运营等方面取得突破性进展。 

投资建议：浦发银行资产结构调整带来息差显著改善；不良率下行，逾期 90天以

上贷款持续减少，资产质量风控更加严格。预计 19/20 年归母净利润 YOY 分别为

4.4%/4.3%，对应 BVPS17.7/19.5 元，现价 0.63/0.57 倍 PB。2019 年目标价 13.3 元，

对应 0.75 倍 PB，现价空间 20%，给予“增持”评级。 

图表 51：浦发银行 2018 年业绩归因分析表  图表 52：浦发银行 2018 年业绩归因分析图 

单位：亿元 2017 年 2018 年 增加额 贡献率 

生息资产平均余额  57,479.6   57,651.5       3.2  0.6% 

净息差 1.86% 1.94%     46.1  8.5% 

手续费净收入     455.8      390.1     -65.7  -12.1% 

其他非息收入     161.3      206.9      45.6  8.4% 

管理费用    -410.5     -430.9     -20.5  -3.8% 

资产减值损失    -552.9     -604.2     -51.3  -9.5% 

所得税    -148.3      -87.7      60.6  11.2% 

其他     -32.0      -33.5      -1.4  -0.3% 

归母净利润    542.6     559.1     16.6  3.1% 
 

 

 
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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兴业银行: 营业收入增幅持续扩大，不良率同比环比均下降 

营业收入增幅持续提升，生息资产对业绩增长贡献最大。2018 年兴业银行实现营

业收入 1583 亿元，同比+13.1%（2018Q3：11.0%），增速连续四个季度提升;实现归母

净利润 606 亿元，同比+5.9%（2018Q3：7.3%）。其中，前三季度生息资产平均余额、

手续费净收入、其他非息收入对业绩增长的拉动作用较大，对业绩增长的贡献率分别

为 18.8%、7.8%、10.8%。 

资产规模增幅扩大，贷款占比提升。2018 年末，公司总资产规模 6.7 万亿元，同

比+4.6%（2018Q3：2.1%）。资产结构持续调整，贷款占总资产的比重逐步提升。2018

年三季度末，贷款余额 2.7 万亿，同比+20.0%，增幅在上市银行中遥遥领先，占总资

产的比重也增加至 41.7%（2018H：39.4%）。公司利息净收入增长主要归功于贷款增速

提升带来的生息资产规模增幅持续扩大。 

不良率降至 1.57%，关注贷款同比减少。2018 年末，不良率环比下降 4 个 BP 至

1.57%，较 2017 年下降 2个 BP，资产质量优化。2018 年三季度末，不良余额 455 亿元，

同比+20.9%（2018H：16.4%）。不良贷款增长较快与其确认标准严格有关，兴业银行

不良贷款偏离度（2018H：77%）在上市银行中处于较低水平。此外，关注贷款降幅继

续扩大。2018 年三季度末，关注贷款余额 667 亿元，同比-5.7%（2018H：-4.8%）。 

投资建议： 2018 年兴业银行营业收入增速持续提升，前三季度贷款同比增长 20%

带动利息净收入增幅扩大，同时资产质量改善。预计 2018/2019/2020 年归母净利润同

比增速分别为 5.9%/7.2%/8.0%，对应 BVPS22.4/ 24.8/27.4 元，现价 0.69/0.62/0.56

倍 PB。2019 年目标价 16.9 元，对应 0.68 倍 PB，现价空间 10%，给予“增持”评级。 

图表 53：兴业银行营业收入及增速  图表 54：兴业银行归母净利润及增速 

 

 

 

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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六、风险提示 

宏观经济修复可能不及预期；信贷违约依然存在不确定性；高核销可能侵蚀业绩。
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