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1、宏观经济：预期改善，政策总基调仍将保持宽松 

 前瞻指标已现企稳现象，预期层面有所改善 

 前瞻指标超预期改善：3月PMI大幅回升至50.6、社融增速提升至10.7%（且1-3月整体增速均高于10%，已连续三个月出现
企稳改善的迹象）。 

 中长期信贷投放亦有所改善：1-3月，企业中长期贷款同比多增1200亿，扭转18年整体持续少增的态势。 

 全年来看，政策总基调预计仍将保持宽松 

 主要逻辑：经济远未到达“反转”的阶段。其中，居民消费仍在动态下行、外需目前较为疲弱、固定资
产投资增速、工业企业利润仍显弱势。 

 货币政策：降准仍有空间，关注4月集中缴税窗口，仍具降准可能性。 

 财政政策：减税政策不断落地，基建补短板仍是重要方向。 

 金融政策：金融供给侧改革大框架下，引导支持民企、小微为主要方向。 
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 3月企业中长期贷款继续同比多增（亿元） 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 
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2、经营：规模增速略升，息差稳定，相对利好中小行 

 量：银行业规模增速将稳中略升，中小行提升幅度更大 

 

 

 

 

 价：息差继续上升动能减弱，中小行相对受益低利率环境 
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 各类银行总资产同比增速情况（%） 
• Q1数据表现：2月银行业总资产增速较18年提升1.3pc，其中国有大行、股份行、城

商行、农村金融机构增速分别提升1.3pc、1pc、1.6pc、1.8pc。 

• 核心逻辑： 

1）监管引导加大信贷投放+信贷额度放宽：18年中，信贷额度开始放宽，支撑中小行信
贷2019Q1同比高增（城商行、农商行Q2、Q3信贷投放是去年同期的2.1、2.5倍）； 

2）资本压力与监管约束减轻：MPA参数调整、银行密集再融资，非标处臵压力减轻； 

3）预计流动性仍将保持宽裕，资金成本将维持维持低位运行态势。 

• 资产端：收益率下行趋势趋缓，关注信贷结构变化 

1）贷款综合收益率的下行趋势或将趋缓。 

 价：低利率环境不断向信贷市场传导，Q4新发放一般贷款利率已经下行至5.79%，
首套房房贷利率已连续4个月下降，到3月末已降至5.56%； 

 结构：票据贴现类贷款的高增长趋势放缓，对息差的拉低作用减弱。且收益率较高
的民营小微企业、个人（如消费贷、信用卡分期）等信贷投放力度加大，利于息差
稳定回升。 

2）结构：贷款占比提升利好息差，关注非标投放情况 

 信贷额度放宽下贷款占生息资产比重持续提升，正面贡献息差； 

 重点关注当前非标投放、期限以及收益率情况。  
• 负债端：存款成本趋势向上，中小行继续受益于低利率环境 

1）存款：受定期化、理财分流等多方面因素影响，成本继续趋势向上； 

2）同业利率低位运行：同业存单发行利率保持低位，且Wind口径跟踪的行业存量同
业存单利率保持持续下行趋势； 

3）降准存在空间，可降低负债端综合成本：关注4月集中缴税窗口，简单测算每降准
1pc, （若其中一半臵换MLF），对息差的正向贡献+2.5bps； 

• 中小行同业负债+同业存单占比相对大行更高，充分受益低利率环境。 

  
信贷增量同比增速 信贷存量同比增速 

Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 

国有行 -23.7% 8.4% 43.2% 2.80% 2.46% 2.33% 

股份行 -14.8% 19.6% 55.4% 3.79% 4.06% 3.18% 

城商行 36.7% 105.2% 145.5% 4.73% 7.44% 5.88% 

农商行 32.7% 115.2% 140.1% 3.91% 5.02% 5.41% 

整体 -19.0% 16.5% 53.4% 3.16% 2.83% 2.75% 

 18Q1-Q3各类银行信贷增长情况（%） 
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资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 
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3、资产质量整体稳健，关注特定领域风险 

 

 预计二季度资产质量整体稳健，关注特定领域风险。 

 新增风险角度：宏观经济环境有所改善，支撑资产质量保持稳健 

1）宏观经济各前瞻性指标企稳，信用风险有所缓和； 

2）中美贸易谈判进展顺利，不确定性因素有所缓解； 

3）加大对地方政府债务风险化解的政策支持力度，包括地方债扩容、引导
国开行参与地方政府债务等。 

 存量风险角度：银行当前存量包袱相对较小，且各项指标仍不断改善 

1）过去几年加大核销及转出力度：老16家上市银行13年以来核销及转出
不良贷款2.17万亿，占利润总额的31%，当前行业整体各项不良指标持续
改善； 

2）大多数银行不良偏离度降至100%以下，存量部分继续暴露压力较小。 

 关注特定领域风险： 

1）信用卡不良率整体有所上升，银行间有所分化（如招行保持稳定）； 

2）关注小微、民企的潜在不良影响：如某行的民企不良率超6%。 

 数据观察： 

 资产质量指标继续改善：18Q4行业整体不良率稳步下降4bps至
1.84%，拨备覆盖率提升6bps至186.3%，上市银行逾期贷款占比整
体下降，多数在2.5%以下； 

 债券违约量下降：2019Q1新增债券违约数量为59只，涉及金额
353.94亿元，分别较2018Q4减少34%、54%； 

 垫款净增减少：金融机构各项垫款1-2月净增162亿元，较18年同期
可比时间段均少增，亦表明企业部门信用风险有所缓和。 
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资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 
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4、估值水平仍处较低水平，安全边际充足 

 当前板块估值水平仅0.89x，处于历史较低水平；对应老16家上市银行隐含不良率7.2%

（Q3实际不良率仅1.55%)，安全边际较足。 

最高 平均 最低
最低点出

现日期
最高 平均 最低 股息率 分红比例

工商银行 0.92 0.83 11.73% 1.35 0.98 0.83 2019/1/14 3.08 1.41 0.83 4.14% 30.0%

建设银行 0.97 0.88 21.31% 1.44 1.00 0.82 2016/5/9 3.31 1.40 0.80 3.95% 30.0%

农业银行 0.83 0.70 8.00% 1.15 0.92 0.77 2019/1/14 1.76 1.09 0.77 4.72% 30.0%

中国银行 0.76 0.69 11.14% 1.00 0.82 0.68 2019/1/14 2.59 1.16 0.68 4.52% 30.1%

交通银行 0.73 0.67 13.86% 0.88 0.77 0.66 2018/8/17 3.79 1.20 0.64 4.54% 30.2%

招商银行 1.74 1.53 93.1% 1.97 1.47 1.12 2017/1/10 4.73 1.81 0.90 2.41% 30.2%

中信银行 0.77 0.71 19.3% 1.11 0.88 0.65 2019/1/2 3.39 1.30 0.65 4.10% 30.0%

浦发银行 0.76 0.67 18.2% 1.33 0.99 0.64 2019/1/2 5.17 1.47 0.64 0.87% 5.4%

民生银行 0.69 0.61 15.0% 1.19 0.89 0.60 2019/1/2 3.29 1.36 0.60 2.31% 15.4%

兴业银行 0.90 0.81 30.0% 1.17 0.97 0.70 2019/1/2 4.38 1.48 0.70 3.39% 23.6%

光大银行 0.76 0.69 14.2% 0.97 0.83 0.67 2019/1/2 1.72 1.00 0.67 4.34% 30.1%

华夏银行 0.66 0.58 24.7% 1.09 0.83 0.53 2019/1/2 2.57 1.22 0.53 1.79% 9.8%

平安银行 1.07 0.96 48.9% 1.42 0.95 0.72 2019/1/2 4.96 1.59 0.72 0.99% 10.1%

北京银行 0.81 0.70 17.4% 1.41 1.03 0.69 2019/1/2 3.59 1.41 0.69 4.24% 30.1%

南京银行 1.12 1.00 41.1% 1.53 1.23 0.79 2019/1/2 3.28 1.47 0.79 3.84% 30.3%

宁波银行 1.83 1.61 90.8% 2.18 1.67 1.29 2019/1/2 5.00 1.91 0.96 1.72% 21.7%

工商银行H 0.79 0.72 17.6% 1.05 0.87 0.67 2016/5/19 3.43 1.42 0.67 4.96% 30.0%

建设银行H 0.78 0.70 17.9% 1.09 0.87 0.67 2016/5/19 3.27 1.38 0.66 5.00% 30.0%

农业银行H 0.68 0.57 10.5% 0.96 0.79 0.65 2016/5/6 2.37 1.06 0.62 6.10% 30.0%

中国银行H 0.61 0.56 8.8% 0.82 0.70 0.56 2019/1/2 2.38 1.04 0.56 5.70% 30.1%

交通银行H 0.65 0.60 23.7% 0.77 0.65 0.54 2016/5/19 3.05 1.14 0.53 5.10% 30.2%

招商银行H 1.72 1.52 114.6% 1.78 1.35 0.89 2016/5/24 4.71 1.86 0.80 2.51% 30.2%

中信银行H 0.52 0.48 6.2% 0.73 0.61 0.49 2019/1/3 2.51 0.98 0.49 6.41% 30.0%

民生银行H 0.54 0.48 16.6% 0.97 0.71 0.47 2018/6/27 1.94 1.04 0.47 1.84% 15.4%

光大银行H 0.58 0.53 9.7% 0.76 0.65 0.53 2019/1/3 1.15 0.72 0.53 5.59% 30.1%

分红情况

A股

港股

18PB 19PB

18PB跌至08

年以来底部

空间

最近3年 最近10年

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 
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个股推荐及投资建议 

1）当前板块估值水平仅0.89x，处于历史较低水平； 

对应隐含不良率7.2%（上市银行Q3实际不良率仅1.55%)，安全边际较足； 

2）3月经济数据表现超预期，经济预期边际好转，资产质量预期修复； 

3）一季报，银行业绩增长确定性较高； 

贷款驱动生息资产增速稳中有升，支撑收入同比高增（尤其考虑18Q1的低基数）； 

银行加大不良认定标准、拨备计提力度，短期适度压低利润增速，长期做实资产质量，利于估值中枢提

升； 

4）金融供给侧改革框架下，监管鼓励银行支持民营、小微企业，未来或持续出台针对中小银行的利好政策。 

继续看好银行板块的投资价值 

个股关注3条主线： 
 
1、估值低+性价比较高，基本面边际改善品种：兴业银行、南京银行。 

 

2、强者恒强，小微、零售业务突出，盈利能力+风控过硬的银行：招商银行、宁波银行，常熟银行。 

 

3、经济预期企稳，关注大行的补涨机会。 
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风险提示 

1. 宏观经济下滑，资产质量加速恶化； 

 

2. 利率市场化、金融业对外开放进程加快等政策性影响带来的波动； 

 

3. 投资风格转向。 
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