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重点股票  
 2017A  2018A/E  2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宁波银行 1.79 12.81 2.21 10.39 2.65 8.66 推荐  

招商银行 2.78 12.51 3.25 10.71 3.72 9.35 推荐  

南京银行 1.14 7.76 1.30 6.82 1.45 6.10 推荐  

常熟银行 0.50 16.51 0.60 13.98 0.71 11.65 推荐  

农业银行 0.55 6.78 0.58 6.45 0.62 6.00 谨慎推荐 

工商银行 0.80 7.14 0.84 6.86 0.87 6.59 谨慎推荐 

建设银行 0.97 7.45 1.02 7.09 1.10 6.59 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 3 月银行股继续大幅跑输，录得 0.26%的涨幅，行业排名垫底。截至 4

月 12 日，全年累计上涨 20.35%，申万排名垫底。板块整体市盈率（历

史 TTM）7.06X，高于过去 7 年中位值和均值，相比 A 股估值折价上

升至 61%；整体市净率为 0.90X，相比 A 股估值折价扩大至 50%。  

 3 月新增贷款创同期单月新高。截至 2019 年 3 月末，我国银行业贷款

总额达到 142.11 万亿元，同比增长 13.70%。3 月新增人民币贷款 1.69

万亿元，环比增长近 1 倍，同比增长 50.89%，增速环比上个月骤升

45.35pcts。分期限看，短贷大幅回升。分贷款主体看，居民户和企业

户成为主力，占比分别达到 53%、63%（非银机构新增贷款为负值）。 

 3 月企业新增人民币存款大幅回升。截至 2019 年 3 月末，我国银行业

存款规模达到 183.82 万亿元，同比增长 8.65%。3 月新增人民币存款

1.72 万亿元，新增存款增加主要来自企业，3 月企业新增存款 19239

亿元，由负转正。累计存贷差为 41.71 万亿元，环比继续回升，存贷

比升至 77.31%。  

 3 月场内资金价格有所回升。理财产品预期收益率普遍出现下滑，截

至 4 月 7 日，多个期限的预期收益率相比 3 月初下行超过 10 BP。但 3

月银行间同业拆借利率受季度节点影响出现上行，整体（加权平均）

升至 2.42%。代表银行资金成本的票据利率在 3 月震荡下行。 

 维持行业“同步大市”评级。市场传闻 60 天以上逾期贷款将做不良认

定，但预计采取自愿原则，不会强制推广。目前上市银行资产质量普

遍较好，而且 60 天至 90 天的逾期贷款额度不大，即便实施也不会对

上市银行业造成重大影响。依旧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，持续重点

推荐招商银行、宁波银行，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 

3 月，银行股继续大幅跑输各类权重指数。银行股 3 月月度仅录得 0.26%的涨幅，

在申万 28 个一级行业中排名依旧垫底。截至 4 月 12 日，银行股全年累计上涨 20.35%，

申万排名跌至末位（28 名）。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 4 月 12 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

3 月，银行板块整体估值在月初略有回升后转头向下，虽然 4 月初有所回升，但远

小于整个 A 股估值回升幅度。截至上周五（4 月 12 日），银行板块整体市盈率（历史

TTM）7.06X，重回 7X 以上，不过依旧高于 7 年中位值（6.29X）和均值（6.21X），相

比 A 股估值折价上升至 61%；板块整体市净率升至 0.90X，依旧低于过去 7 年中位值

（0.99X）和均值（1.02X），相比 A 股估值折价扩大至 50%。 

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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3 月，A 股 30 家银行（剔除 3 月上市的西安银行、青农商行）跌多涨少，行业总

体平均涨幅为-0.36%。其中，城商行月度涨幅升至第 1 位，月度平均涨幅 1.30%，主要

由宁波银行（10.05%）、南京银行（6.32%）带领；股份行涨幅升至第 2 位，月度平均涨

幅为-0.30%，主要受益于招商银行（6.87%）；农商行涨幅跌至第 3 位（-1.72%），主要

是紫金银行（-3.77%）、苏农银行（-6.46%）拖累；国有行月度涨幅继续垫底（-2.50%），

主要是工商银行（-3.13%）、建设银行（-3.20%）拖累。 

图 4：上市银行涨跌幅（截至 4 月 12 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据跟踪 

2.1 3 月新增贷款创同期单月新高 

截至 2019 年 3 月末，我国银行业贷款总额达到 142.11 万亿元，同比增长 13.70%，

增速环比上升 35BP，同比上升 93BP，其中短期贷款增速回升 109BP 至 7.21%，中长期

贷款增速回升 22BP 至 14.40%，相比 2018 年同期降幅收窄至 2.53pcts。 

3 月份新增人民币贷款 1.69 万亿元，创同期单月新高，并超我们之前 1.2-1.3 万亿

元的预期。3 月新增人民币贷款较 2 月增长近 1 倍，同比增长 50.89%，增速环比上个月

骤升 45.35pcts，同比继续上升 41.09pcts。分期限来看，受短期贷款大幅回升影响，中

长期贷款占比下降近 20 pcts 至 66%。继 2 月监管层全面开展票据业务检查后，3 月短期

新增恢复常态。3 月短期贷款及票据融资新增 8373 亿元，环比与同比分别多增 8130、

5631 亿元；中长期贷款新增 11178 亿元，环比与同比分别多增 3825 亿元、2793 亿元。 
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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，居民户和企业户成为主力，占比分别达到 53%、63%（非银机构

新增贷款为负值）。居民新增贷款快速回升至 8908 亿元，环比与同比分别多增 9614 亿

元、3175 亿元，其中中长期类新增 4605 亿元，环比与同比分别多增 2379 亿元、835 亿

元，短期类新增 4294 亿元，首次基本与中长期类持平。企业新增贷款 10659 亿元，环

比与同比分别多增 2318、5006 亿元，其中长期新增 6573 亿元，环比与同比分别多增

1446、1958 亿元，中长期占比上升至 62%。非银金融机构新增贷款再次由正转负，录

得-2174 亿元，环比与同比分别少增 3935、2506 亿元。 

1-3 月，累计新增贷款 5.81 万亿元，同比增长 19.48%，增速环比回升 9.41pcts。从

过去 8 年数据来看，1-3 月新增贷款在全年占比基本上处于 30-32%区间，只有 2016 年

有所例外，占比达到 36.3%。剔除 2016 年数据，从 2015 年以来占比逐渐下滑。假设 2019

年 1-3 月新增贷款全年占比保持在 30-31%区间，则 2019 年全年新增贷款有望达到

18.7-19.3 万亿元（相比我们上月时的预测有所提升），同比增长 15.8-19.7%。如果 1-4

月新增贷款全年占比控制在 37%，预计 4 月新增贷款 1.12-1.35 万亿元。 
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图 9：金融机构单月新增贷款构成（亿元）  图 10：3 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 3 月企业新增人民币存款大幅回升 

截至 2019 年 3 月末，我国银行业存款规模达到 183.82 万亿元，同比增长 8.65%，

增速环比继续小幅回升 5BP，同比增速略微下降 4BP。 

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 

3 月，新增人民币存款 1.72 万亿元，环比与同比分别多增 4100、2100 亿元。新增

存款增加主要来自企业，3 月企业新增存款 19239 亿元，由负转正，环比与同比分别多

增 31239、7560 亿元。居民户新增存款 8800 亿元，环比少增 4500 亿元，不过同比多增

3476 亿元。非银金融机构与财政存款均由正转负。其中，财政存款新增-6298 亿元，环

比与同比分别少增 10170、2126 亿元；非银金融机构新增存款-11349 亿元，环比与同比

分别少增 18106、7224 亿元。 

由于月度新增存款继续超贷款，3 月新增存贷差额继续回升。累计存贷差为 41.71

万亿元，环比继续回升 219.36 亿元，但由于贷款增速超存款，导致存贷比升至 77.31%，

存贷比如期上行。 
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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 3 月场内资金价格有所回升 

3 月理财产品预期收益率普遍下滑。从月度均值来看，各期限预期收益率均出现不

同程度的下行，降至 4.4%以下，其中 2 周、9 个月、6 个月期限的预期收益率分别下行

10、9、8BP。截至 4 月 7 日，多个期限的预期收益率相比 3 月初下行超过 10 BP，其中

1 个月期限的收益率下行 16BP，2 周、3 个月、6 个月期限的收益率下行 11BP。9 个月

期限预期收益率继续倒挂，降至 4.28%。 

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 

3 月银行间同业拆借利率受季度节点影响出现上行，整体（加权平均）升至 2.42%，

环比上升 20BP，同比跌幅收窄至 33 BP。除 1 年期拆借利率出现环比下行外，其余各期

限利率均出现不同程度的上行，其中 21 天、90 天、6 个月环比分别上行 38、32、32BP
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至 2.98%、4.00%、3.33%，30 天至 90 天期限利率出现异常，其中 30 天和 60 天的拆借

利率低于 21 天，而 90 天的拆借利率又显著高于更长期限的拆借利率。从同比来看，各

期限利率依旧保持下跌，14 天-1 年期限利率下降均超过 100BP，其中 120 天期限利率

下降 214BP。除 90 天和 7 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 3 月震荡下行。截至 4 月 12 日，四个区域 6 个月

的直贴利率降至 2.80%-2.95%，同比均下跌 145BP，跌幅收窄。票据转贴利率（6 个月）

则降至 2.35%，同比下跌 170BP。不过，直贴利率与转帖利率的同比跌幅都在收窄。宽

信用下，预计票据利率会继续下探。 

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 

3 月初，银保监会发布《商业银行净稳定资金比例信息披露办法》。要求披露信息

的商业银行包括两类：一是资产规模不小于 2000 亿元人民币的商业银行；二是经银行

业监督管理机构批准，资产规模小于 2000 亿元人民币但适用流动性覆盖率和净稳定资

金比例的商业银行。随着我国金融创新和金融市场的快速发展、利率市场化改革的深入

推进，流动性风险已成为我国银行业面临的主要风险之一，其复杂性、突发性和系统性

不断上升。净稳定资金比例的信息披露有利于进一步发挥市场约束机制在流动性风险管

理中的积极作用，促进商业银行加强流动性风险管理。 

4 月初，中证报报道，已有地方银监部门鼓励有条件的银行将逾期 60 天以上贷款

纳入“不良”，引发市场对银行资产质量、拨备和资本补充的担忧。早在 2018 年 6 月，
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就有媒体报道我国监管部门要求商业银行将逾期 90 天贷款纳入“不良”。但其实在 2017

年银行业“三三四”整治活动中，对于逾期 90 天以上贷款与不良贷款的比例超过 100%

的就提出了重点关注。 

目前已有 18 家上市银行披露了 2018 年年报，相较 2018 年中报，14 家银行的逾期

90 天以上贷款比不良贷款的比例都出现了显著下降，仅有 4 家银行出现上行，并且该

比例均降至 100%以下，说明对逾期 90 天以上贷款的不良认定基本都落实到位。从不良

率和拨备覆盖率来看，5 家银行（郑州银行、光大银行、平安银行、民生银行、长沙银

行）不良率上行，1 家（交通银行）持平；不过拨备覆盖率表现更好，15 家出现上行，

仅 3 家（郑州银行、民生银行、平安银行）下降，其中招商银行与宁波银行的拨备覆盖

率超过 300%。 

表 1：逾期贷款与不良贷款比例、不良率、拨备覆盖率（2018，%） 

证券代码  证券简称  逾期 90 天

以上贷款 /

不良贷款  

较 2018H1

变动  

不良率  较 2018H1

变动  

拨备覆盖率 较 2018H1

变动  

601860.SH 紫金银行 55.85  -3.78  1.69 -0.05  229.58 6.41  

601939.SH 建设银行 60.07  -5.59  1.46 -0.02  208.37 15.21  

601288.SH 农业银行 64.99  -7.62  1.59 -0.03  252.18 3.78  

600036.SH 招商银行 78.86  -1.53  1.36 -0.07  358.18 42.10  

601988.SH 中国银行 80.98  0.32  1.42 -0.01  181.97 17.18  

600908.SH 无锡银行 82.19  0.27  1.24 -0.09  234.76 27.97  

002142.SZ 宁波银行 82.43  8.36  0.78 -0.02  521.83 22.51  

601818.SH 光大银行 84.06  -5.74  1.59 0.08  176.16 3.12  

600000.SH 浦发银行 84.61  -4.44  1.92 -0.14  154.88 8.36  

601328.SH 交通银行 87.32  -3.72  1.49 0.00  173.13 2.15  

002807.SZ 江阴银行 88.03  -6.81  2.15 -0.14  233.71 27.23  

601998.SH 中信银行 92.41  -1.51  1.77 -0.03  157.98 6.79  

601577.SH 长沙银行（ 93.30  21.57  1.29 0.03  275.40 10.15  

002936.SZ 郑州银行 95.35  -52.82  2.47 0.59  154.84 -12.02  

600016.SH 民生银行 96.65  -33.27  1.76 0.04  134.05 -28.69  

000001.SZ 平安银行 97.32  -26.99  1.75 0.07  155.24 -20.57  

002948.SZ 青岛银行 98.34  -20.97  1.68 -0.01  168.04 7.97  

资料来源：wind，财富证券 

注：长沙银行未披露 2018 年无中报数据，故用 2017 年数据代替计算。  

60 天以上逾期贷款的不良认定应该是采取自愿原则，不会强制在全行业推广。目

前上市银行资产质量普遍较好，而且 60 天至 90 天的逾期贷款额度不大，即便实施也不

会对上市银行业造成重大影响。依旧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，持续推荐招商银行、宁波银行，并建议持

续关注各方面稳健的建设银行、工商银行，高息差的常熟银行，拐点恢复的南京银行。

维持行业“同步大市”的评级。 
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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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