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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 9,988,529 

行业流通市值(百万元) 6,651,129 
 

行业-市场走势对比 

          
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 

<<常熟银行 2018 年暨 2019 一季报

解读：1 季度业绩继续向上，资产质

量保持优异>>2019.04.26 

 

<<北京银行 2018 年&2019 一季报解

读：零售战略持续推进，结构优化带动

业绩高增>>2019.04.25 

<<平安银行 1 季报详细解读：业绩增长

较快，资产质量平稳>>2019.04.24 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PE

G 

评级 

2016 2017 2018 2019E 2016 2017 2018 2019E 

工商银行 5.73 0.77  0.79  0.82  0.86  7.46  7.25  6.96  6.67  - 增持 

建设银行 7.33 0.92  0.96  1.01  1.06  7.95  7.60  7.23  6.94  - 增持 

农业银行 3.74 0.55  0.58  0.57  0.60  6.77  6.45  6.60  6.28  - 增持 

招商银行 35.4 2.46  2.78  3.19  3.54  14.39  12.74  11.09  10.01  - 增持 

宁波银行 22.7 1.95  1.80  2.10  2.42  11.68  12.64  10.80  9.39  - 增持 

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 营收端实现两位数超高速增长：据目前已披露的上市银行一季报来看，

行业营收情况继续修复，延续 1Q18 以来的回升趋势，同比增速升幅较

2018 年陡升。PPOP 在营收高增基础上进一步提升，行业运营效率提

升：PPOP 增速大部分在 20%左右，部分甚至高达 30%。净利润与 P

POP 增速差大部分在 10-20 个点，拨备计提力度加大，行业整体安全

边际提升。中长期来看，宏观经济在不大水漫灌刺激下，持续性增强，

行业整体盈利平稳增长可持续。 

 规模高增是重要贡献：已披露一季报的 6 家上市银行生息资产规模同比

增速均达到 10 个点以上。 

 净息差+非息综合盈利能力提升：由于部分银行受新会计准则影响，利

息收入与非息不可比，在此将二者结合来看公司的综合盈利能力情况，

可以看到，1 季度上市银行均有显著的提升。净息差方面，预计主动负

债的成本下降，贷款收益率平稳。同时，在对个股的细拆表明，手续费

增速回升是重要驱动因素，预计受益于资本市场行情较好，代销佣金有

较大的提升，同时行业集中发力信用卡，信用卡手续费亦是重要支撑。 

 成本在去年普遍加大科技投入、去年吸收存款的费用压力等的高基数

下，19 年 1 季度同比对业绩转为正向贡献。 

 资产质量平稳，拨备计提力度加大。盈利高增下，行业以丰补歉，当前

估值对应安全边际极高，拨备覆盖率进一步提升，安全边际提升。 

 投资建议：我们 3 月底重点推荐了银行板块: 经济预期改善+低估值高

息率能推动银行的上涨行情。（详见报告《银行股对增量资金的吸引力：

经济预期修复+低估值高股息率）。近期，由于政策微调，市场对经济

未来预期分歧加大，我们看好银行股未来的稳健收益。社融快增，确保

银行 2019 年的贷款、收入和利润增速；经济企稳确定了其中长期的投

资逻辑。随着中长期资金和机构资金的持续入市，银行板块有望持续吸

收资金，推动板块持续上。近期我们推荐弹性较大、季报业绩好的中小

银行：南京银行、兴业银行、江苏银行和常熟银行；同时看好头部银行

中长期价值：招商银行、宁波银行、工商银行和建设银行。 

 风险提示事件：经济下滑超预期。金融监管超预期。 
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一、业绩增速在低基数基础上实现超高速增长 

 营收端实现两位数超高速增长：据目前已披露的上市银行一季报来看，

行业营收情况继续修复，延续 1Q18 以来的回升趋势，同比增速升幅较

2018 年陡升。 

 

图表：银行 1 季报营收同比增速 

 

1Q18 2Q18 3Q18 2018 1Q19 

中信银行 4.9% 5.9% 5.3% 5.2% 19.6% 

平安银行 1.1% 5.9% 8.6% 10.3% 15.9% 

北京银行 0.8% 3.3% 6.0% 10.2% 23.8% 

宁波银行 2.3% 9.9% 14.1% 14.3% 23.5% 

杭州银行 28.6% 26.4% 24.9% 20.8% 26.6% 

常熟银行 12.2% 16.2% 18.2% 16.5% 19.6% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 PPOP 在营收高增基础上进一步提升，行业运营效率提升：PPOP 增速

大部分在 20%左右，部分甚至高达 30%。 

 

图表：银行 1 季报 PPOP 同比增速 

 

1Q18 2Q18 3Q18 2018 1Q19 

中信银行 2.2% 5.5% 4.1% 4.2% 24.1% 

平安银行 -6.9% -1.2% 4.2% 9.6% 17.3% 

北京银行 -1.3% 2.1% 6.3% 12.8% 30.3% 

宁波银行 -4.3% 5.8% 13.7% 14.9% 25.0% 

杭州银行 24.8% 31.2% 30.9% 23.8% 28.1% 

常熟银行 9.5% 16.2% 19.5% 17.5% 19.6% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 净利润与 PPOP 增速差大部分在 10-20 个点，拨备计提力度加大，行业

整体安全边际提升。中长期来看，宏观经济在不大水漫灌刺激下，持续

性增强，行业整体盈利平稳增长可持续。 

 

图表：银行 1 季报净利润同比增速 

 

1Q18 2Q18 3Q18 2018 1Q19 

中信银行 6.8% 7.1% 5.9% 4.6% 8.6% 

平安银行 6.1% 6.5% 6.8% 7.0% 12.9% 

北京银行 6.2% 7.0% 7.2% 6.8% 9.5% 

宁波银行 19.6% 19.6% 21.1% 19.8% 20.1% 

杭州银行 16.2% 19.2% 20.4% 19.0% 19.3% 

常熟银行 16.8% 24.5% 25.3% 17.6% 21.1% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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二、业绩同比高增拆解 

 规模高增是重要贡献：已披露一季报的 6 家上市银行生息资产规模同比

增速均达到 10 个点以上。 

 

 净息差+非息综合盈利能力提升：由于部分银行受新会计准则影响，利

息收入与非息不可比，在此将二者结合来看公司的综合盈利能力情况，

可以看到，1 季度上市银行均有显著的提升。净息差方面，预计主动负

债的成本下降，贷款收益率平稳。同时，在对个股的细拆表明，手续费

增速回升是重要驱动因素，预计受益于资本市场行情较好，代销佣金有

较大的提升，同时行业集中发力信用卡，信用卡手续费亦是重要支撑。 

 

 成本在去年普遍加大科技投入、去年吸收存款的费用压力等的高基数下，

19 年 1 季度同比对业绩转为正向贡献。 

 

 资产质量平稳，拨备计提力度加大。盈利高增下，行业以丰补歉，当前

估值对应安全边际极高，拨备覆盖率进一步提升，安全边际提升。 

 

图表：中信银行业绩增长拆分  图表：平安银行业绩增长拆分 

 

1Q18 1H18 1-3Q18 2018 1Q19 

规模增长 -3.7% -1.0% 0.8% 1.8% 10.0% 

净息差扩大 0.1% 1.6% 2.7% 3.4% 5.9% 

非息收入 8.5% 5.2% 1.8% 0.1% 3.7% 

成本 -2.7% -0.3% -1.1% -1.0% 4.5% 

拨备 4.1% -1.3% -0.6% -0.2% -23.3% 

税收 2.8% 4.1% 3.8% 1.9% 7.0% 
 

 

 

1Q18 1H18 1-3Q18 2018 1Q19 

规模增长 9.0% 8.2% 7.8% 8.5% 9.0% 

净息差扩大 -10.0% -8.0% -9.5% -7.5% 2.2% 

非息收入 2.0% 5.7% 10.3% 9.3% 4.7% 

成本 -8.0% -7.1% -4.4% -0.7% 1.4% 

拨备 11.0% 6.9% 2.3% -2.7% -4.4% 

税收 2.0% 0.8% 0.3% 0.1% 0.0% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所  资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：北京银行业绩增长拆分  图表：宁波银行业绩增长拆分 

 

1Q18 1H18 1-3Q18 2018 1Q19 

规模增长 10.0% 10.6% 10.7% 10.2% 10.5% 

净息差扩大 -0.2% 1.9% 2.8% 5.5% 1.9% 

非息收入 -9.0% -9.2% -7.5% -5.5% 11.4% 

成本 -2.2% -1.2% 0.3% 2.6% 6.5% 

拨备 3.7% -0.1% -4.1% -9.8% -22.5% 

税收 3.7% 4.5% 4.6% 3.6% 1.9% 
 

 

 

1Q18 1H18 1-3Q18 2018 1Q19 

规模增长 12.9% 13.3% 13.3% 11.4% 10.3% 

净息差扩大 -31.6% -17.6% -7.0% 5.3% 7.7% 

非息收入 21.0% 14.2% 7.9% -2.4% 5.5% 

成本 -6.6% -4.1% -0.5% 0.7% 1.5% 

拨备 -0.8% -2.8% -0.6% -1.8% 15.7% 

税收 25.0% 16.7% 8.2% 6.8% -19.9% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所  资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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图表：杭州银行业绩增长拆分  图表：常熟银行业绩增长拆分 

 

1Q18 1H18 1-3Q18 2018 1Q19 

规模增长 14.3% 14.1% 11.6% 12.8% 11.2% 

净息差扩大 7.5% 3.2% 4.4% 1.3% -5.6% 

非息收入 6.7% 9.1% 8.9% 6.7% 21.0% 

成本 -3.7% 4.8% 6.1% 3.1% 1.5% 

拨备 -14.0% -19.1% -19.2% -8.1% -8.3% 

税收 5.4% 7.3% 8.6% 3.2% -0.8% 
 

 

 

1Q18 1H18 1-3Q18 2018 1Q19 

规模增长 11.9% 15.0% 14.7% 13.9% 14.0% 

净息差扩大 -2.8% -2.5% 2.5% 4.1% 4.0% 

非息收入 3.1% 3.7% 1.0% -1.4% 1.6% 

成本 -2.7% 0.0% 1.3% 1.0% 0.0% 

拨备 9.7% 11.0% 8.0% 1.1% -2.1% 

税收 -0.5% 0.6% 1.3% 1.4% 3.5% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所  资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：银行 1 季报不良率  图表：银行 1 季报拨备覆盖率 

 

1Q18 1H18 1-3Q18 2018 1Q19 

中信银行 1.70% 1.80% 1.79% 1.77% 1.72% 

平安银行 1.68% 1.68% 1.68% 1.75% 1.73% 

北京银行 1.23% 1.23% 1.23% 1.46% 1.40% 

宁波银行 0.81% 0.80% 0.80% 0.78% 0.78% 

杭州银行 1.57% 1.56% 1.52% 1.45% 1.40% 

常熟银行 1.08% 1.01% 1.00% 0.99% 0.96% 
 

 

 

1Q18 1H18 1-3Q18 2018 1Q19 

中信银行 187.84% 151.19% 160.95% 157.98% 169.89% 

平安银行 172.65% 175.81% 169.14% 155.24% 170.59% 

北京银行 272.68% 260.48% 278.08% 217.51% 214.11% 

宁波银行 498.66% 499.24% 502.67% 521.93% 520.57% 

杭州银行 225.56% 228.81% 229.10% 256.01% 264.12% 

常熟银行 349.71% 386.67% 406.66% 444.70% 458.99% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所  资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

三、投资建议 

 我们 3 月底重点推荐了银行板块: 经济预期改善+低估值高息率能推动

银行的上涨行情。（详见报告《银行股对增量资金的吸引力：经济预期

修复+低估值高股息率）。 

 

 近期，由于政策微调，市场对经济未来预期分歧加大，我们看好银行股

未来的稳健收益。社融快增，确保银行 2019 年的贷款、收入和利润增

速；经济企稳确定了其中长期的投资逻辑。随着中长期资金和机构资金

的持续入市，银行板块有望持续吸收资金，推动板块持续上。 

 

 近期我们推荐弹性较大、季报业绩好的中小银行：南京银行、兴业银行、

江苏银行和常熟银行；同时看好头部银行中长期价值：招商银行、宁波

银行、工商银行和建设银行。 

 

 风险提示：经济下滑超预期。金融监管超预期。 
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银行估值表（交易价格：2019-04-25） 

 P/B ROE 股息率 

 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 

工商银行 0.91  0.82  13.3% 12.7% 4.37% 

建设银行 0.97  0.88  13.5% 12.9% 4.17% 

农业银行 0.82  0.76  13.1% 12.3% 4.65% 

中国银行 0.76  0.69  11.7% 11.1% 4.73% 

交通银行 0.72  0.65  10.7% 10.5% 0.00% 

招商银行 1.77  1.58  15.7% 15.9% 2.65% 

中信银行 0.76  0.72  10.5% 10.4% 3.67% 

浦发银行 0.77  0.70  12.4% 11.7% 3.03% 

民生银行 0.68  0.63  12.3% 11.5% 5.49% 

兴业银行 0.90  0.81  13.6% 12.8% 3.50% 

光大银行 0.77  0.71  10.7% 10.8% 4.32% 

华夏银行 0.65  0.60  10.8% 9.6% 2.08% 

平安银行 1.10  0.99  10.7% 10.8% 0.96% 

北京银行 0.76  0.71  10.9% 10.9% 4.54% 

南京银行 1.08  0.93  15.2% 14.9% 3.01% 

宁波银行 1.79  1.54  16.2% 15.5% 1.76% 

江苏银行 0.79  0.71  11.1% 11.0% 2.71% 

贵阳银行 1.06  1.28  17.0% 16.6% 2.92% 

杭州银行 0.95  0.85  9.1% 8.9% 2.43% 

上海银行 0.97  1.11  11.7% 12.3% 3.60% 

成都银行 1.06  0.94  16.0% 15.5% 3.12% 

江阴银行 0.90  1.03  7.8% 7.7% 0.97% 

无锡银行 1.17  1.07  11.1% 11.0% 2.48% 

常熟银行 1.35  1.22  12.9% 13.4% 2.36% 

吴江银行 1.14  1.05  9.6% 10.0% 1.63% 

张家港银行 1.28  1.18  9.5% 9.5% 1.62% 

上市银行平均 1.13  1.05  12.0% 11.7% 2.59% 

国有银行 0.86  0.76  12.5% 11.9% 3.59% 

股份银行 0.92  0.84  12.1% 11.7% 3.21% 

城商行 1.17  1.11  12.5% 12.2% 2.68% 

农商行 1.51  1.39  10.7% 10.6% 1.49% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：银行估值表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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