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[Table_Profit] 基本状况 

上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 10,010,445 

行业流通市值(百万元) 6,680,855 
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端 优 势 巩 固 ， 中 收 增 长 靓

丽>>2019.04.30 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2016 2017 2018 2019E 2016 2017 2018 2019E 

工商银行 5.81 0.77  0.79  0.82  0.86  7.56  7.35  7.06  6.76  - 增持 

建设银行 7.44 0.92  0.96  1.01  1.05  8.07  7.71  7.34  7.08  - 增持 

农业银行 3.76 0.55  0.58  0.57  0.59  6.81  6.48  6.64  6.34  - 增持 

招商银行 34.5 2.46  2.78  3.19  3.54  14.0

0  

12.39  10.78  9.74  - 增持 

宁波银行 22.9 1.95  1.80  2.10  2.42  11.7

7  

12.74  10.88  9.47  - 增持 

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 1 季度收入环比拆分：明显超预期是的生息资产增速和非息收入。1、

银行 1 季度净息差环比是微降的，贷款收益率预计是缓慢下行，存款付

息率是缓慢上行的。净息差趋势符合市场预期，但总体幅度好于我们预

期。2、资产增速方面，除贷款环比增速 4%之外，股份行债券投资环

比增长 7.5%。3、非息收入在金融市场活跃、监管较松、货币利率维持

低位背景下，增速明显超预期；中小银行更为明显，同比增长 17%。 

 1 季度同比高增拆分：基数因素 + 环比因素。我们采用宏观分析“翘

尾因素“的方法，对基数因素进行了测算，基数原因对银行同比的高增

长贡献在 70%左右。剔除基数因素，1 季报同比仍然较快的是兴业，南

京、江苏、杭州。这四家银行的特点都是在积极转型，同时金融市场业

务也比较积极。基数原因会使营收同比增速逐渐下降，假设环比持平，

股份行半年报营收同比 18%、全年 13%；国有大行半年报收入同比 1

0%，全年 8.5%，小银行半年报同比 20%，全年 15%。 

 宏观角度看银行一季度高增长：经营环境最好阶段 VS 最差阶段。18

年 1 季度是金融监管最严的阶段，中小行的资金成本在历史高位，各种

表外业务受限明显。而今年 1 季度金融监管和货币政策全面放松，经济

出现“小暖春”。中小银行高增长源于经营环境大幅度变化，这也解释

招行一季度相对行业较平稳。展望未来，我们 4 月初提示了金融政策的

微调，银行最好的环境过去，但仍然宽松。考虑环境的边际变化，我们

预计股份行半年报营收同比 17%、全年 11%；国有大行半年报收入同

比 9%，全年 7.5%，小银行半年报同比 18%，全年 13%。而全年的利

润增速和 1 季报持平：大行 5%，股份行 10%左右，小银行 12-15%；

因为拨备完全可以用于调节利润。 

 1 季度银行资产质量保持平稳；拨备计提充分，有释放利润空间。1、

行业整体不良净生成环比下降 31bp 至 0.91%（根据不受新准则影响的

银行样本测算）。2、不良率连持续改善：行业整体不良率环比下降 2b

p 至 1.52%。行业逾期不良剪刀差已消除，当前不良值较为“真实”。3、

在不良认定更为严格背景下，关注类贷款仍是环比改善，占比环比下降

8bp 至 2.51%。展望未来，拨备有释放利润空间：上市银行拨备对不良

的覆盖能力环比提升 7 个点至 204%高位；从老 16 家上市银行历史数

据来看，一季度银行拨备前利润增速与净利润同比增速差达 10.3%，为
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2009 年以来的历史最高。 

 投资建议：维持 3 月底以来一直的推荐观点。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。近期，

由于政策微调，市场对经济未来预期分歧加大，我们仍然看好银行股未

来的稳健收益。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。金融监管超出预期。 
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一、1 季度收入环比拆分：明显超预期的是非息收入和贷款增

速 

1.1 业绩总体增长情况：低基数实现超高速同比增长 

 1 季度业绩在低基数实现两位数超高速增长：行业整体营收同比增长 15

个点，PPOP 增长 17 个点，增速为 2015 年以来的最高点；净利润增速

则在拨备多提下保持 6 个点平稳增长，PPOP 与净利润增速差 10.5%为

2009 年以来的最大增速差。各板块情况与行业一致，大行、股份行、城

商行、农商行营收分别同比增长 11%、22%、28%以及 23%，在业绩增

长拆分已有分析，大行与农商行由规模主驱动，农商行规模增速在各板

块中最高、同比增长 14 个点；股份行与城商行主要受益流动性宽松。

营收端实现同比 30 个点的超高速增长个股为股份行中的兴业、光大，

城商行中的南京、上海，农商行中的江阴、张家港银行。 
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图表：上市银行业绩同比增速 

 

营收 PPOP 净利润 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 

工商银行 8.3% 7.0% 6.5% 7.5% 10.7% 10.4% 8.9% 8.1% 8.4% 12.5% 4.0% 4.9% 5.1% 4.1% 4.1% 

建设银行 4.1% 6.8% 7.2% 7.2% 8.4% 3.9% 6.7% 7.7% 7.5% 8.3% 5.4% 6.3% 6.4% 5.1% 4.2% 

农业银行 10.4% 12.8% 13.8% 12.4% 9.4% 13.8% 16.3% 17.4% 15.1% 11.2% 5.4% 6.6% 7.3% 5.1% 4.3% 

中国银行 -1.8% 1.9% 3.9% 4.9% 11.3% -4.3% 1.7% 4.4% 5.7% 12.6% 5.0% 5.2% 5.3% 4.5% 4.0% 

交通银行 -1.8% 3.9% 9.5% 10.8% 18.5% -4.4% 3.0% 10.0% 12.9% 15.7% 4.0% 4.6% 5.3% 4.9% 4.9% 

招商银行 7.2% 11.6% 13.1% 12.4% 12.1% 2.9% 9.4% 12.6% 11.1% 13.2% 13.5% 14.0% 14.6% 14.8% 11.3% 

中信银行 4.9% 5.9% 5.3% 5.2% 19.6% 2.2% 5.5% 4.1% 4.2% 24.1% 6.8% 7.1% 5.9% 4.6% 8.6% 

浦发银行 -7.9% -2.2% 1.3% 1.5% 26.9% -11.2% -4.4% 0.1% 0.5% 27.5% -1.1% 1.4% 3.1% 3.1% 15.1% 

民生银行 1.1% 6.8% 8.9% 8.7% 19.4% 0.3% 7.4% 10.8% 11.0% 26.0% 5.2% 5.4% 6.1% 1.0% 5.7% 

兴业银行 2.1% 7.4% 10.9% 13.2% 34.7% 1.5% 7.2% 11.6% 14.2% 45.5% 4.9% 6.5% 7.3% 6.0% 11.3% 

光大银行 7.0% 12.6% 18.2% 19.9% 33.7% 6.7% 13.1% 19.1% 25.3% 36.9% 5.5% 6.7% 9.1% 6.7% 7.5% 

华夏银行 -2.5% -1.4% 1.1% 8.8% 22.7% 1.0% -0.9% 2.7% 9.3% 42.9% 1.1% 2.0% 2.0% 5.2% 1.2% 

平安银行 1.1% 5.9% 8.6% 10.3% 15.9% -6.9% -1.2% 4.2% 9.6% 17.2% 6.1% 6.5% 6.8% 7.0% 12.9% 

北京银行 0.8% 3.3% 5.9% 10.2% 23.8% -1.3% 2.1% 6.3% 12.8% 30.3% 6.2% 7.0% 7.2% 6.8% 9.5% 

南京银行 7.3% 8.7% 8.9% 10.2% 30.0% 7.0% 8.4% 8.4% 11.4% 37.6% 17.7% 17.1% 15.4% 14.5% 15.0% 

宁波银行 2.3% 9.9% 14.1% 14.3% 23.5% -4.3% 5.8% 13.7% 14.9% 24.9% 19.6% 19.6% 21.1% 19.8% 20.1% 

江苏银行 0.5% 0.9% 1.7% 4.1% 29.1% -1.2% -0.6% -0.7% 3.4% 32.0% 10.3% 10.9% 11.7% 10.0% 14.4% 

贵阳银行 11.8% 6.4% 1.7% 1.4% 9.3% 17.0% 7.4% 1.9% 3.2% 7.0% 20.0% 19.8% 17.2% 13.4% 12.4% 

杭州银行 28.6% 26.4% 24.9% 20.8% 26.6% 24.8% 31.2% 30.9% 23.8% 28.1% 16.2% 19.2% 20.3% 18.9% 19.3% 

上海银行 11.9% 28.3% 29.5% 32.5% 42.2% 13.2% 35.1% 35.2% 39.7% 49.5% 13.5% 20.2% 22.5% 17.7% 14.1% 

成都银行 23.6% 31.9% 28.6% 20.1% 16.9% 32.4% 40.9% 38.3% 24.1% 19.3% 20.6% 28.6% 20.9% 18.9% 22.8% 

江阴银行 12.5% 18.5% 28.6% 27.0% 41.4% 18.2% 17.0% 32.2% 45.3% 65.8% 4.6% 4.5% 5.5% 6.1% 6.0% 

无锡银行 14.7% 14.1% 11.7% 11.9% 4.8% 14.8% 18.0% 14.6% 14.1% 2.8% 12.2% 10.9% 11.8% 10.2% 13.5% 

常熟银行 12.2% 16.2% 18.2% 16.5% 19.6% 9.5% 16.2% 19.5% 17.5% 19.6% 16.8% 24.5% 25.3% 17.6% 21.1% 

吴江银行 12.2% 11.4% 11.6% 15.6% 25.2% 9.3% 10.0% 10.5% 12.3% 24.2% 14.7% 15.3% 16.2% 9.7% 12.3% 

张家港行 5.3% 19.0% 16.7% 24.0% 33.2% 5.9% 15.6% 10.9% 23.4% 35.6% 11.8% 17.0% 15.4% 9.4% 14.0% 

上市银行 4.2% 7.0% 8.4% 9.0% 14.7% 3.8% 7.3% 9.3% 9.9% 16.8% 5.6% 6.5% 6.9% 5.6% 6.3% 

国有行 5.0% 7.0% 8.0% 8.2% 10.5% 5.6% 8.0% 9.4% 9.3% 11.3% 4.8% 5.6% 5.9% 4.7% 4.2% 

股份行 1.9% 6.3% 8.6% 9.5% 21.9% -0.8% 4.8% 8.2% 9.6% 26.7% 6.0% 7.0% 7.7% 6.5% 10.0% 

城商行 6.8% 11.1% 12.4% 14.0% 27.5% 5.8% 11.7% 13.7% 16.7% 32.2% 13.1% 15.0% 15.4% 13.6% 14.5% 

农商行 11.6% 15.7% 17.2% 18.4% 23.2% 11.2% 15.4% 17.4% 20.8% 26.2% 12.6% 15.2% 15.8% 11.3% 14.6% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

1.2 对净利息收入拆分：规模主驱动、息差环比平稳，去年 4 季度是高基数 

 分析方法：由于很多中小银行今年 1 季度刚采用新会计准则，收入的环

比不具有可比性。我们用持续使用新准则的银行（A+H 股）的报表厘清

行业趋势。 

 

 行业净利息收入增长总体平稳、环比-0.8%，规模高增是主驱动因子、
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环比+3.1%。净息差稳中稍降、环比下降 6bp。板块间分化延续：国有

行净利息收入受息差缩窄 6bp 拖累，环比下降 1.2 个点；股份行由于负

债端主动负债压力尚可，支撑息差仅环比下降 4bp，净利息收入环比增

长 0.9 个点。净利息收入仍实现环比正增长的个股为建行、招行、中信、

浦发以及平安银行，其中建行与招行为量价齐升驱动，剩余 3 家为规模

增长驱使。 

 

图表：上市银行净利息收入环比增长拆解 

 

净利息收入 生息资产规模环比 净息差环比变动 

 

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 

工商银行 -0.7% 2.6% 3.8% 2.0% -0.5% 1.4% 3.2% 3.3% -0.9% 5.0% -0.04% 0.01% 0.01% 0.02% -0.05% 

建设银行 0.5% 0.0% 5.4% -4.5% 3.8% 3.2% 0.4% 2.6% 0.0% 4.1% -0.03% -0.04% 0.08% -0.13% 0.03% 

农业银行 -0.2% -1.0% 4.5% 0.6% -2.6% 2.2% 1.6% 3.5% 0.6% 3.9% -0.04% -0.06% 0.04% -0.03% -0.10% 

中国银行 -2.8% 10.7% -5.6% 8.9% -6.3% 3.4% 0.9% 3.1% 2.2% 0.4% -0.08% 0.15% -0.14% 0.11% -0.14% 

交通银行 -8.6% 7.6% 9.8% 3.5% -2.5% 1.0% 0.9% 0.8% 3.2% 1.3% -0.16% 0.09% 0.12% 0.02% -0.07% 

招商银行 1.3% 3.0% 4.8% 3.5% 2.3% -0.8% 4.8% -0.6% 4.1% 0.5% 0.02% 0.02% 0.07% 0.05% 0.00% 

中信银行 -4.6% 5.7% 5.7% 3.2% 0.6% -0.9% 3.8% 1.4% 4.1% 1.9% -0.10% 0.07% 0.06% 0.01% -0.04% 

浦发银行 -8.0% -1.0% 15.6% 5.2% 1.3% -0.6% -0.2% -0.3% 4.2% 3.4% -0.15% -0.01% 0.27% 0.06% -0.05% 

民生银行 -33.2% 15.2% 10.0% 14.6% -3.7% 1.4% 1.1% -1.3% 0.7% 3.2% -0.59% 0.15% 0.13% 0.21% -0.09% 

平安银行 0.9% 0.3% -8.8% 18.3% 2.8% 2.8% 1.7% 0.3% 3.7% 3.2% -0.04% -0.05% -0.23% 0.34% -0.02% 

上市银行 -2.6% 3.0% 3.6% 2.6% -0.8% 1.8% 1.7% 2.3% 1.2% 3.1% -0.09% 0.02% 0.03% 0.02% -0.06% 

国有行 -1.2% 2.8% 3.0% 1.3% -1.2% 2.3% 1.6% 2.9% 0.6% 3.3% -0.06% 0.02% 0.01% -0.01% -0.06% 

股份行 -8.0% 3.9% 5.9% 7.3% 0.9% 0.1% 2.3% -0.1% 3.3% 2.3% -0.18% 0.05% 0.09% 0.11% -0.04% 
 

注：兴业、华夏 19年初实施新准则；光大信用卡分期由非息转入利息收入，口径环比不可比 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 1 季度生息资产规模环比高增：贷款、债券投资、同业融出均实现较高

的增长，贷款在 18 年高基数下仍实现环比近 4 个点的增长；资金较为

充裕背景下，债券投资、同业资产环比高增 5%、9%。板块间大行贷款

环比增幅高于股份行，1Q19 较 2018 增幅提升 3.3 个点，股份行提升

1.8 个点；债券投资方面，股份行继续上升较快，环比上升 7.5%；宽货

币背景下，大行融出资金也有较大幅的上升、环比增加 15 个点，而股

份行的同业资产环比是压降的。 
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图表：上市银行生息资产规模环比增长 

 

贷款 债券投资 同业资产 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 

工商银行 2.4% 2.5% 2.2% 1.0% 3.3% 6.9% 1.7% 4.7% 3.1% 5.4% -21.6% 10.9% 22.3% -13.0% 14.6% 

建设银行 1.9% 2.3% 2.3% -0.1% 3.2% 0.4% 0.8% 6.2% 2.5% 4.6% 87.8% -10.2% -3.2% -10.2% 46.6% 

农业银行 4.0% 2.8% 2.7% 1.2% 6.0% -1.1% 5.6% 4.1% 3.0% 1.7% 1.8% -25.1% 29.4% -11.0% 40.6% 

中国银行 2.1% 2.4% 2.6% 1.0% 3.7% 3.7% 1.8% 2.7% 2.3% 4.8% 24.6% -9.1% -9.2% 28.9% -15.8% 

交通银行 2.7% 1.9% 1.2% 0.0% 4.4% 3.6% 2.1% 3.4% 2.0% 5.6% 3.2% -9.2% -3.4% 19.7% -8.1% 

招商银行 4.2% 4.4% 2.0% -0.5% 4.9% -2.2% -6.0% 0.1% 15.1% -0.3% -13.5% 44.1% -15.8% 20.6% -24.3% 

中信银行 3.2% 2.4% 3.9% 2.8% 3.3% -8.9% 10.9% 5.1% 4.3% 12.5% 14.5% -11.4% -20.7% 1.3% -15.6% 

浦发银行 1.6% 3.1% 3.4% 2.6% 1.9% -4.4% -2.0% -9.5% 7.8% 9.9% 13.8% -15.1% 25.8% 6.8% 2.8% 

民生银行 3.6% 5.0% 0.6% -0.4% 2.8% -2.7% -1.2% -6.7% 2.8% 7.9% 24.2% -20.0% 30.5% -4.0% -7.3% 

平安银行 4.0% 4.3% 4.0% 3.9% 2.7% -0.1% -3.3% -0.5% 9.7% 7.4% 19.4% -7.5% -15.4% -9.8% 10.0% 

上市银行 2.7% 2.7% 2.4% 0.9% 3.9% 0.9% 1.8% 2.6% 3.7% 5.0% 9.2% -5.9% 5.0% 0.6% 8.7% 

国有行 2.6% 2.5% 2.3% 0.7% 4.0% 2.5% 2.6% 4.4% 2.7% 4.2% 9.6% -7.8% 7.9% -0.7% 14.3% 

股份行 3.3% 3.8% 2.7% 1.4% 3.2% -3.9% -0.5% -3.3% 7.4% 7.5% 8.0% 1.1% -4.7% 5.6% -11.4% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：上市银行生息资产规模结构 

 

贷款 债券投资 同业资产 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 

工商银行 56.6% 56.3% 55.7% 56.7% 55.9% 23.9% 23.6% 23.9% 24.9% 25.0% 5.6% 6.0% 7.1% 6.2% 6.8% 

建设银行 58.7% 59.8% 59.7% 59.6% 59.1% 23.2% 23.3% 24.2% 24.8% 24.9% 5.9% 5.3% 5.0% 4.5% 6.3% 

农业银行 52.3% 53.0% 52.6% 52.9% 53.9% 28.6% 29.7% 29.9% 30.5% 29.9% 5.6% 4.1% 5.2% 4.6% 6.2% 

中国银行 57.5% 58.3% 58.0% 57.3% 59.3% 24.4% 24.6% 24.5% 24.5% 25.6% 6.8% 6.1% 5.4% 6.8% 5.7% 

交通银行 52.1% 52.6% 52.9% 51.2% 52.8% 29.0% 29.4% 30.1% 29.8% 31.0% 9.0% 8.1% 7.7% 9.0% 8.1% 

招商银行 60.2% 59.9% 61.4% 58.7% 61.3% 25.0% 22.4% 22.6% 25.0% 24.7% 6.8% 9.3% 7.9% 9.2% 6.9% 

中信银行 59.9% 59.2% 60.6% 59.9% 60.7% 23.9% 25.6% 26.5% 26.5% 29.3% 7.3% 6.2% 4.9% 4.7% 3.9% 

浦发银行 54.7% 56.5% 58.6% 57.6% 56.8% 33.9% 33.3% 30.2% 31.2% 33.2% 3.7% 3.1% 3.9% 4.0% 4.0% 

民生银行 50.8% 52.8% 53.8% 53.2% 53.0% 36.3% 35.5% 33.6% 34.3% 35.8% 5.9% 4.7% 6.2% 5.9% 5.3% 

平安银行 56.6% 58.0% 60.1% 60.2% 60.0% 25.7% 24.5% 24.3% 25.6% 26.7% 8.8% 8.0% 6.8% 5.9% 6.3% 

上市银行 56.0% 56.6% 56.7% 56.5% 56.9% 26.2% 26.2% 26.3% 26.9% 27.4% 6.2% 5.8% 5.9% 5.9% 6.2% 

国有行 55.9% 56.4% 56.1% 56.1% 56.5% 25.3% 25.6% 25.9% 26.5% 26.7% 6.2% 5.7% 5.9% 5.9% 6.5% 

股份行 56.4% 57.3% 58.9% 57.8% 58.3% 29.3% 28.5% 27.6% 28.7% 30.1% 6.2% 6.2% 5.9% 6.0% 5.2% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 1 季度净息差环比平稳：行业整体环比下降 6bp 至 1.99%，大行环比下

降 6bp 至 1.98%，股份行在 4 季度高位环比下降 4bp 至 2.06%。净息

差趋势符合市场预期，但总体幅度好于我们预期。特别是股份行，由于

其净息差 4 季度上升较快，在高基数的背景下，下降并不明显。 

 

 18 年 4 季度净息差分析：板块间息差分化持续。大行全年净息差平稳，

4 季度环比微降 1bp 至 2.04%；股份行继续走阔、环比大幅上升 11bp
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至 2.1%高位。股份行持续两个季度环比上升较快，主要是宽货币的背景

下，负债端的资金成本压力持续缓解。 

 

图表：上市银行单季年化净息差 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 

工商银行 2.15% 2.15% 2.16% 2.18% 2.13% 

建设银行 2.17% 2.13% 2.22% 2.09% 2.12% 

农业银行 2.23% 2.17% 2.21% 2.18% 2.07% 

中国银行 1.76% 1.91% 1.76% 1.87% 1.73% 

交通银行 1.30% 1.39% 1.51% 1.53% 1.46% 

招商银行 2.45% 2.47% 2.54% 2.58% 2.58% 

中信银行 1.75% 1.83% 1.88% 1.89% 1.85% 

浦发银行 1.73% 1.72% 2.00% 2.06% 2.01% 

民生银行 1.11% 1.26% 1.39% 1.60% 1.51% 

平安银行 2.42% 2.37% 2.14% 2.48% 2.47% 

上市银行 1.98% 2.00% 2.04% 2.05% 1.99% 

国有行 2.02% 2.03% 2.05% 2.04% 1.98% 

股份行 1.85% 1.90% 1.99% 2.10% 2.06% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

1.3 对净息差的拆分：付息率压力缓解对股份行贡献大 

 对净息差的拆分：资产端收益率小幅下降，负债端付息率上行缓慢。资

产端收益率均环比下降，国有行环比下降 2bp，股份行环比下降 4bp。

预计贷款利率环比有所下降，下降幅度不明显，股份行由于投资占比较

高，下降幅度略高。负债付息率，股份行好于大行：大行环比上行 5bp，

股份行则环比持平。预计存款付息率还是上升趋势，股份行受益于主动

负债的付息率下行，付息率表现更为稳定。 
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图表：上市银行净息差环比变动拆解 

 

生息资产收益率 

 

计息负债付息率 

 

 

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 环比变动 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 环比变动 

工商银行 3.53% 3.54% 3.61% 3.63% 3.58% -0.05% 1.53% 1.52% 1.59% 1.61% 1.61% 0.00% 

建设银行 3.56% 3.55% 3.68% 3.58% 3.67% 0.09% 1.57% 1.60% 1.66% 1.69% 1.77% 0.07% 

农业银行 3.57% 3.55% 3.64% 3.66% 3.63% -0.04% 1.49% 1.53% 1.59% 1.66% 1.74% 0.08% 

中国银行 3.39% 3.55% 3.44% 3.58% 3.51% -0.07% 1.79% 1.80% 1.84% 1.86% 1.93% 0.07% 

交通银行 3.74% 3.82% 3.91% 3.82% 3.78% -0.04% 2.62% 2.65% 2.62% 2.51% 2.54% 0.04% 

招商银行 4.17% 4.21% 4.29% 4.30% 4.27% -0.03% 1.91% 1.95% 1.96% 1.92% 1.89% -0.03% 

中信银行 3.98% 4.09% 4.20% 4.13% 4.10% -0.04% 2.43% 2.48% 2.53% 2.47% 2.46% -0.01% 

浦发银行 4.45% 4.48% 4.54% 4.49% 4.45% -0.04% 2.94% 3.00% 2.78% 2.65% 2.67% 0.01% 

民生银行 3.90% 4.08% 4.20% 4.25% 4.18% -0.07% 2.93% 2.95% 2.96% 2.80% 2.82% 0.02% 

平安银行 5.30% 5.20% 4.97% 5.06% 5.07% 0.00% 2.99% 2.94% 2.97% 2.75% 2.80% 0.05% 

上市银行 3.69% 3.73% 3.79% 3.79% 3.77% -0.02% 1.88% 1.91% 1.93% 1.93% 1.97% 0.04% 

国有行 3.54% 3.57% 3.63% 3.63% 3.61% -0.02% 1.68% 1.70% 1.75% 1.77% 1.82% 0.05% 

股份行 4.27% 4.33% 4.39% 4.39% 4.35% -0.04% 2.60% 2.64% 2.60% 2.49% 2.49% 0.00% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

1.4 对净非息收入拆分：手续费与净其他非息共同驱使 

 行业净非息同比增速走高：由手续费和净其他非息高增支撑。1、净手

续费在低基数实现同比 14 个点高增，预计为去年严监管理财收入低基

数，以及行业发力信用卡带来手续费收入增长共同驱使。2、净其他非息

也实现了同比 53 个点的增长，预计受益于资金市场利率走低，债券出

售实现高价差收入，金融投资公允价值上升以及大行的非银金融子公司

的业务收入回暖等。 

 

图表：上市银行净非息收入同比增速 

 

净非息 净手续费 净其他非息 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 

工商银行 -2.2% -3.7% -5.4% 0.2% 18.3% 1.6% 3.4% 5.7% 4.1% 10.9% -30.9% -62.9% -89.7% -40.6% 101.1% 

建设银行 -12.4% -1.5% -0.4% 6.2% 18.8% -2.2% 1.4% 3.1% 4.4% 13.4% -43.8% -14.3% -17.7% 16.6% 47.1% 

农业银行 -2.5% 22.8% 35.2% 38.5% 44.5% -8.2% 2.8% 7.3% 7.2% 24.9% 63.3% 248.6% 342.3% 3530.4% 171.8% 

中国银行 -18.4% -10.8% 1.3% 0.7% 23.5% 0.1% -2.0% -2.0% -1.7% 6.1% -51.0% -34.5% 13.5% 9.1% 85.8% 

交通银行 8.6% 14.6% 25.5% 24.9% 16.9% -3.9% -0.4% 2.6% 1.7% 11.2% 60.6% 55.6% 96.9% 103.5% 31.3% 

招商银行 4.8% 16.8% 19.2% 15.8% 8.3% 1.5% 7.8% 7.4% 3.8% 1.3% 23.9% 64.3% 88.0% 88.5% 41.7% 

中信银行 21.7% 15.4% 8.5% 5.3% 25.4% -3.1% -3.9% -4.7% -3.6% 47.5% 165.1% 117.4% 74.8% 46.3% -21.4% 

浦发银行 -16.1% -4.1% -0.7% -4.0% 36.0% -13.2% -17.8% -15.7% -14.4% 13.2% -24.9% 37.9% 48.7% 26.3% 114.6% 

民生银行 35.1% 41.8% 44.1% 40.1% 3.6% -5.9% -0.6% 0.0% 0.8% 16.3% 239.5% 290.3% 323.4% 276.0% -13.9% 

平安银行 5.4% 18.5% 32.0% 32.1% 25.3% 5.4% 13.9% 2.3% 2.0% 11.2% 5.4% 94.4% 609.0% 867.7% 187.5% 

上市银行 -2.9% 6.1% 10.6% 11.8% 21.4% -2.3% 0.8% 1.8% 1.5% 13.9% -5.4% 31.8% 58.0% 73.4% 53.1% 

国有行 -8.0% 1.0% 6.3% 9.6% 23.6% -1.9% 1.4% 3.5% 3.3% 13.1% -31.0% -0.9% 21.4% 50.5% 80.2% 

股份行 9.3% 17.1% 19.2% 16.0% 16.9% -3.2% -0.4% -1.7% -2.0% 15.7% 72.1% 105.9% 132.1% 109.1% 20.2% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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图表：上市银行净非息收入环比增速 

 

净非息 净手续费 净其他非息 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 

工商银行 46.3% -17.8% -12.7% 16.4% 41.7% 30.1% -9.5% -8.4% -8.5% 46.2% 

    

19.2% 

建设银行 75.5% -17.6% -20.0% 16.8% 54.2% 57.1% -18.1% -11.4% -3.7% 62.3% 366.6% -14.9% -64.1% 276.6% 27.9% 

农业银行 166.0% 10.6% -3.1% -44.1% 141.1% 58.4% -13.4% -7.5% -15.7% 85.2% 

 

167.0% 6.3% -96.2% 2420.7% 

中国银行 32.8% -17.7% 10.2% -18.2% 66.5% 37.2% -13.1% -9.3% -8.1% 46.4% 19.0% -34.4% 102.8% -39.7% 131.8% 

交通银行 25.5% 19.5% -3.3% -15.2% 19.4% 9.1% -4.7% -1.2% -3.6% 22.5% 102.2% 79.9% -6.0% -31.5% 13.3% 

招商银行 37.1% 10.4% -18.3% -15.9% 42.9% 28.9% -2.0% -16.4% -13.0% 41.9% 96.7% 68.8% -23.7% -24.8% 46.4% 

中信银行 -3.7% 2.5% -16.0% 17.2% 24.3% -17.2% 8.7% -5.7% 16.8% 23.2% 46.4% -10.6% -42.7% 18.8% 29.1% 

浦发银行 -9.0% 24.9% -10.4% -15.5% 43.9% 5.5% -12.3% 9.0% -10.6% 32.5% -38.2% 152.9% -33.6% -25.1% 70.6% 

民生银行 49.2% -2.4% -1.6% -10.8% 21.0% 3.1% 3.9% -4.5% 1.0% 16.0% 288.7% -11.1% 3.0% -28.6% 31.7% 

平安银行 25.7% 12.1% 17.8% -20.2% 19.0% 14.4% 8.7% -38.3% 31.7% 25.9% 

 

50.5% 485.5% -65.8% -4.5% 

上市银行 43.3% -3.7% -7.7% -8.4% 49.2% 28.2% -8.7% -9.5% -5.0% 45.1% 184.7% 17.2% -1.6% -18.9% 63.7% 

国有行 59.6% -9.7% -7.3% -7.6% 59.8% 40.1% -12.8% -8.6% -8.0% 54.1% 531.9% 6.9% -1.6% -6.0% 82.3% 

股份行 18.8% 8.3% -8.4% -9.9% 30.7% 7.2% 0.8% -11.5% 1.2% 28.1% 70.9% 29.6% -1.6% -31.8% 38.1% 
 

注：1Q18净非息、净其他非息收入环比有新会计准则影响 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 小结：1 季度收入环比拆分：明显超预期是的生息资产增速和非息收入。

1、银行 1 季度净息差环比是微降的，贷款收益率预计是缓慢下行，存

款付息率是缓慢上行的。净息差趋势符合市场预期，但总体幅度好于我

们预期。2、资产增速方面，除贷款环比增速 4%之外，股份行债券投资

环比增长 7.5%。3、非息收入在金融市场活跃、监管较松、货币利率维

持低位背景下，增速明显超预期；中小银行更为明显，同比增长 17%。 

二、1 季度同比高增速分析：基数因素的影响有多大？ 

 去年 1 季度是低基数。1 季度息差、中收、净其他非息均有低基数影响，

息差——1Q18、2Q18 受负债端压力息差总体处于低位，18 年下半年流

动性宽松以后，3Q18 息差环比大幅上行，而 4Q18、1Q19 基本环比持

平。中收——理财收入 1H18 年以前受严监管影响，以及负债端升幅高

于资产端。净其他非息——18 年下半年流动性宽松，金融资产公允价值

上升、价差收益提升。 
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图表：上市银行业绩同比增速 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 对基数因素的测算方法。我们做出以下假设，尝试区分基数原因对同比

增速的影响：1、根据大行与股份行情况，我们假设息差环比持平。2、

根据股份行净非息收入同比 20%增长，我们假设行业整体情况大致相同。

这样我们就计算出基数因素的影响。值得注意的是，这些只是估算：因

为假设本身就包含部分环比因素的估算。但可以为我们分析提供一些基

准，这种分析方法类似于宏观经济分析 CPI 等指标的“翘尾因素”的分

析方法。 

 

 同时我们希望能够剔除低基数的部分，推算出超预期贡献的部分。由于

很多中小银行今年 1 季度刚采用新会计准则，收入的环比、同比不具有

可比性。我们采用新的分析方法：第一步，用持续使用新准则的银行（A+H

股）的报表厘清行业趋势；第二步，用行业趋势推算各家银行的同比增

速，中小银行实际增速与推算增速的差异体现其边际变化。 

 

 结论：我们可以计算出低基数部分贡献的营收同比增长，行业整体 14

个点，而真实营收扣减低基数部分，则是环比贡献的超预期营收、为 1

个点。由于净息差假设环比持平，我们估计基数因素的贡献在 70%左右。

板块间有分化：城商行超预期贡献大于股份行，分别为 5、3 个点；农

商行、大行基本没有超预期贡献点。个股超预期贡献最多的为股份行中

的兴业，城商行中的南京、江苏、杭州，，分别超预期贡献营收 16、17、

24、24 个点。这四家银行的特点都是在积极转型，同时金融市场业务比

较积极。 
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图表：上市银行营收同比拆解 

     

实际营收 低基数贡献营收 超预期贡献营收 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q19 1Q19 

工商银行 8.3% 7.0% 6.5% 7.5% 10.7% 13.1% -2.4% 

建设银行 4.1% 6.8% 7.2% 7.2% 8.4% 5.0% 3.4% 

农业银行 10.4% 12.8% 13.8% 12.4% 9.4% 9.1% 0.4% 

中国银行 -1.8% 1.9% 3.9% 4.9% 11.3% 14.9% -3.5% 

交通银行 -1.8% 3.9% 9.5% 10.8% 18.5% 20.0% -1.5% 

招商银行 7.2% 11.6% 13.1% 12.4% 12.1% 16.4% -4.4% 

中信银行 4.9% 5.9% 5.3% 5.2% 19.6% 19.7% -0.1% 

浦发银行 -7.9% -2.2% 1.3% 1.5% 26.9% 21.7% 5.1% 

民生银行 1.1% 6.8% 8.9% 8.7% 19.4% 11.1% 8.3% 

兴业银行 2.1% 7.4% 10.9% 13.2% 34.7% 18.3% 16.4% 

光大银行 7.0% 12.6% 18.2% 19.9% 33.7% 29.3% 4.4% 

华夏银行 -2.5% -1.4% 1.1% 8.8% 22.7% 25.1% -2.4% 

平安银行 1.1% 5.9% 8.6% 10.3% 15.9% 14.6% 1.3% 

北京银行 0.8% 3.3% 5.9% 10.2% 23.8% 24.1% -0.3% 

南京银行 7.3% 8.7% 8.9% 10.2% 30.0% 12.7% 17.3% 

宁波银行 2.3% 9.9% 14.1% 14.3% 23.5% 34.2% -10.7% 

江苏银行 0.5% 0.9% 1.7% 4.1% 29.1% 5.0% 24.2% 

贵阳银行 11.8% 6.4% 1.7% 1.4% 9.3% 7.7% 1.6% 

杭州银行 28.6% 26.4% 24.9% 20.8% 26.6% 2.7% 23.9% 

上海银行 11.9% 28.3% 29.5% 32.5% 42.2% 44.9% -2.6% 

成都银行 23.6% 31.9% 28.6% 20.1% 16.9% 33.7% -16.8% 

江阴银行 12.5% 18.5% 28.6% 27.0% 41.4% 31.2% 10.2% 

无锡银行 14.7% 14.1% 11.7% 11.9% 4.8% 12.4% -7.6% 

常熟银行 12.2% 16.2% 18.2% 16.5% 19.6% 23.6% -4.0% 

吴江银行 12.2% 11.4% 11.6% 15.6% 25.2% 14.2% 11.0% 

张家港行 5.3% 19.0% 16.7% 24.0% 33.2% 39.5% -6.3% 

上市银行 4.2% 7.0% 8.4% 9.0% 14.7% 13.8% 0.9% 

国有行 5.0% 7.0% 8.0% 8.2% 10.5% 10.9% -0.5% 

股份行 1.9% 6.3% 8.6% 9.5% 21.9% 18.6% 3.3% 

城商行 6.8% 11.1% 12.4% 14.0% 27.5% 22.2% 5.2% 

农商行 11.6% 15.7% 17.2% 18.4% 23.2% 23.5% -0.2% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 基数原因会使营收同比增速逐渐下降。假设环比持平，股份行半年报营

收同比 18%、全年 13%；国有大行半年报收入同比 10%，全年 8.5%，

小银行半年报同比 20%，全年 15%。 
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图表：上市银行低基数对营收同比增速贡献 

 

1Q19 1H19 3Q19 2019 

工商银行 13.1% 12.3% 11.3% 10.6% 

建设银行 5.0% 7.1% 5.6% 6.1% 

农业银行 9.1% 9.9% 9.1% 8.7% 

中国银行 14.9% 11.0% 10.5% 8.4% 

交通银行 20.0% 18.9% 14.7% 12.0% 

招商银行 16.4% 13.7% 11.2% 9.2% 

中信银行 19.7% 15.7% 13.0% 11.0% 

浦发银行 21.7% 22.6% 18.5% 15.6% 

民生银行 11.1% 26.0% 21.7% 17.4% 

兴业银行 18.3% 13.7% 10.7% 8.6% 

光大银行 29.3% 22.6% 17.3% 14.3% 

华夏银行 25.1% 24.5% 21.8% 18.1% 

平安银行 14.6% 13.7% 15.4% 13.2% 

北京银行 24.1% 21.0% 18.9% 15.7% 

南京银行 12.7% 15.1% 16.1% 15.1% 

宁波银行 34.2% 27.0% 21.3% 18.1% 

江苏银行 5.0% 8.2% 9.0% 8.6% 

贵阳银行 7.7% 19.4% 20.3% 17.5% 

杭州银行 2.7% 3.5% 1.4% 2.9% 

上海银行 44.9% 36.3% 28.3% 21.5% 

成都银行 33.7% 27.7% 22.5% 18.5% 

江阴银行 31.2% 29.0% 20.5% 17.8% 

无锡银行 12.4% 10.2% 9.2% 9.6% 

常熟银行 23.6% 20.0% 15.2% 12.9% 

吴江银行 14.2% 17.1% 14.9% 12.9% 

张家港行 39.5% 32.6% 33.0% 29.8% 

上市银行 13.8% 13.5% 11.7% 10.3% 

国有行 10.9% 10.7% 9.5% 8.8% 

股份行 18.6% 18.2% 15.4% 12.7% 

城商行 22.2% 20.7% 18.0% 15.2% 

农商行 23.5% 21.2% 17.8% 15.9% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

三、资产质量平稳：从不良角度和从拨备角度 

3.1 不良角度：不良净生成平稳，好于预期 

 1 季度不良净生成总体平稳，好于市场前期的悲观预期，与我们去年底

发布的投资策略《银行 2019 年：“弱周期”or“强周期”》判断一致。

行业整体不良净生成环比下降 31bp 至 0.91%，。各板块均趋于改善：国

有行与农商行同环比均下降，国有行环比下降 25bp 至 0.67%低位，同
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比下降 13bp；农商行环比大幅下降 1.42%至 0.74%，同比下降 15bp。

股份行环比下降，同比上升、但升幅小于 18 年同比升幅，1Q19 不良净

生成环比下降 48bp，同比上升 50bp 至 1.6%。城商行由于新准则下，

资产减值损失计提对非标资产计提增多，致使核销估算有误差（单季核

销=单季新计提资产减值损失-新增拨备，假设资产减值损失≈贷款减值

损失），但行业整体偏差不会太大，预计城商行也是平稳居多。 

 

图表：银行业单季年化不良净生成（不受 I9影响） 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 4Q18环比 1Q19环比 同比变动 

工商银行 0.75% 1.11% 0.86% 0.95% 0.78% 0.08% -0.17% 0.03% 

建设银行 0.44% 0.58% 0.78% 0.74% 0.71% -0.03% -0.04% 0.27% 

农业银行 0.26% 0.54% 0.77% 1.23% 0.53% 0.46% -0.70% 0.27% 

中国银行 1.10% 0.56% 0.61% 0.78% 0.60% 0.17% -0.18% -0.50% 

交通银行 2.57% 0.24% 1.28% 0.97% 0.73% -0.31% -0.24% -1.83% 

招商银行 0.14% 0.50% 0.61% 0.48% 0.89% -0.13% 0.41% 0.76% 

中信银行 0.94% 3.85% 0.96% 2.05% 1.26% 1.10% -0.79% 0.32% 

浦发银行 1.63% 2.31% 1.61% 1.70% 1.66% 0.09% -0.04% 0.03% 

民生银行 1.52% 1.89% 1.39% 4.02% 1.56% 2.62% -2.46% 0.03% 

光大银行 1.17% 1.82% 1.12% 1.75% 1.77% 0.63% 0.02% 0.61% 

华夏银行 0.83% 0.83% 1.21% 1.75% 3.91% 0.54% 2.16% 3.08% 

平安银行 1.81% 2.21% 2.71% 3.59% 1.44% 0.88% -2.16% -0.38% 

江阴银行 0.87% 1.64% 0.35% 2.88% 0.43% 2.52% -2.44% -0.44% 

无锡银行 1.00% 0.66% 0.06% 1.21% 0.45% 1.14% -0.76% -0.55% 

张家港行 0.74% 1.00% 0.91% 2.61% 1.42% 1.70% -1.19% 0.68% 

上市银行 0.88% 1.01% 0.93% 1.22% 0.91% 0.30% -0.31% 0.03% 

国有行 0.80% 0.68% 0.81% 0.92% 0.67% 0.12% -0.25% -0.13% 

股份行 1.10% 1.97% 1.28% 2.07% 1.60% 0.79% -0.48% 0.50% 

农商行 0.88% 1.08% 0.41% 2.16% 0.74% 1.75% -1.42% -0.15% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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图表：银行业单季年化不良净生成（未剔除 I9影响） 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 4Q18环比 1Q19环比 同比变动 

兴业银行 0.86% 1.29% 1.36% 2.49% 1.89% 1.13% -0.60% 1.03% 

北京银行 1.44% 0.41% 0.35% 3.61% 3.04% 3.26% -0.57% 1.60% 

南京银行 0.58% 0.40% 1.06% 0.84% 3.03% -0.22% 2.18% 2.44% 

宁波银行 1.27% 1.15% 0.61% 1.50% 1.02% 0.89% -0.48% -0.26% 

江苏银行 0.97% 1.09% 0.68% 0.42% 1.09% -0.26% 0.67% 0.13% 

贵阳银行 2.89% 2.19% 0.84% 1.79% 0.49% 0.95% -1.30% -2.40% 

杭州银行 0.78% 1.08% 1.50% 0.65% 1.33% -0.86% 0.68% 0.55% 

上海银行 0.23% 0.59% 0.78% 1.41% 1.80% 0.62% 0.39% 1.57% 

成都银行 1.88% 0.55% 1.24% 1.53% 1.92% 0.29% 0.39% 0.04% 

常熟银行 0.42% 0.90% 0.54% 0.65% 0.91% 0.11% 0.26% 0.48% 

吴江银行 1.01% 1.42% 2.03% 1.62% 1.34% -0.41% -0.28% 0.33% 

上市银行 0.97% 0.96% 0.97% 2.00% 1.93% 1.03% -0.08% 0.96% 

股份行 0.86% 1.29% 1.36% 2.49% 1.89% 1.13% -0.60% 1.03% 

城商行 1.05% 0.75% 0.73% 1.73% 1.98% 1.01% 0.25% 0.93% 

农商行 0.65% 1.10% 1.10% 1.02% 1.07% -0.08% 0.05% 0.43% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 不良率连续两年持续改善：行业整体不良率环比下降 2bp 至 1.52%，为

2016 年以来最低点；行业逾期不良剪刀差在 18 年底已消除，当前不良

值较为“真实”。各板块与行业趋势一致，1 季度不良率均环比改善：国

有行、股份行、城商行、农商行分别环比下降 2、2、1、3bp 至 1.48%、

1.66%、1.26%、1.36%，绝对值来看，城商行<农商行<大行<股份行。 
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图表：银行业不良率 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 4Q18环比 1Q19环比 同比变动 

工商银行 1.54% 1.54% 1.53% 1.52% 1.51% -0.01% -0.02% -0.04% 

建设银行 1.49% 1.48% 1.47% 1.46% 1.46% 0.00% 0.00% -0.03% 

农业银行 1.68% 1.62% 1.60% 1.59% 1.53% 0.00% -0.07% -0.15% 

中国银行 1.43% 1.43% 1.43% 1.42% 1.41% -0.01% 0.00% -0.02% 

交通银行 1.50% 1.49% 1.49% 1.49% 1.47% 0.00% -0.02% -0.03% 

招商银行 1.48% 1.43% 1.42% 1.36% 1.35% -0.06% -0.01% -0.13% 

中信银行 1.70% 1.80% 1.79% 1.77% 1.72% -0.01% -0.05% 0.03% 

浦发银行 2.13% 2.06% 1.97% 1.92% 1.88% -0.06% -0.04% -0.25% 

民生银行 1.71% 1.72% 1.75% 1.76% 1.75% 0.01% -0.01% 0.04% 

兴业银行 1.58% 1.59% 1.61% 1.57% 1.57% -0.04% 0.00% -0.01% 

光大银行 1.59% 1.51% 1.58% 1.59% 1.59% 0.01% 0.01% 0.00% 

华夏银行 1.76% 1.77% 1.77% 1.85% 1.85% 0.07% 0.00% 0.09% 

平安银行 1.68% 1.68% 1.68% 1.75% 1.73% 0.07% -0.02% 0.05% 

北京银行 1.23% 1.23% 1.23% 1.46% 1.40% 0.23% -0.06% 0.17% 

南京银行 0.86% 0.86% 0.89% 0.89% 0.89% 0.00% 0.00% 0.03% 

宁波银行 0.81% 0.80% 0.80% 0.78% 0.78% -0.02% 0.00% -0.03% 

江苏银行 1.41% 1.40% 1.39% 1.39% 1.39% 0.00% 0.00% -0.01% 

贵阳银行 1.50% 1.39% 1.46% 1.35% 1.46% -0.10% 0.11% -0.04% 

杭州银行 1.57% 1.56% 1.52% 1.45% 1.40% -0.07% -0.05% -0.17% 

上海银行 1.10% 1.09% 1.08% 1.14% 1.19% 0.06% 0.04% 0.08% 

成都银行 1.68% 1.61% 1.56% 1.54% 1.51% -0.02% -0.03% -0.17% 

江阴银行 2.37% 2.29% 2.28% 2.15% 2.08% -0.13% -0.07% -0.28% 

无锡银行 1.35% 1.33% 1.28% 1.24% 1.21% -0.04% -0.04% -0.14% 

常熟银行 1.08% 1.01% 1.00% 0.99% 0.96% -0.01% -0.03% -0.13% 

吴江银行 1.55% 1.46% 1.55% 1.31% 1.25% -0.23% -0.06% -0.30% 

张家港行 1.77% 1.72% 1.67% 1.47% 1.53% -0.20% 0.06% -0.23% 

上市银行 1.56% 1.55% 1.54% 1.54% 1.52% 0.00% -0.02% -0.05% 

国有行 1.53% 1.52% 1.51% 1.50% 1.48% -0.01% -0.02% -0.05% 

股份行 1.71% 1.70% 1.69% 1.68% 1.66% -0.01% -0.02% -0.04% 

城商行 1.22% 1.20% 1.20% 1.26% 1.26% 0.06% -0.01% 0.04% 

农商行 1.57% 1.51% 1.50% 1.39% 1.36% -0.11% -0.03% -0.21% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 在不良认定更为严格背景下，关注类贷款占比仍是环比改善，预计行业

未来资产质量压力尚可：上市银行关注类占比环比下降 8bp 至 2.51%。

各板块来看：农商行改善最多，股份行次之，农商行环比大幅下降 29bp

至 2.39%，股份行环比下降 9bp 至 2.8%，城商行在低位继续环比下降

2bp 至 1.69%。个股环比改善较多的为华夏、成都、吴江、张家港银行，

分别环比下降 53、34、26、96bp 至 3.91%、1.54%、4.41%、4.28%。 
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图表：银行业关注类占比 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 4Q18环比 1Q19环比 同比变动 

浦发银行 3.27% 3.21% 3.24% 2.95% 2.97% -0.29% 0.02% -0.30% 

兴业银行 2.35% 2.33% 2.36% 2.05% 2.12% -0.31% 0.07% -0.23% 

华夏银行 4.64% 4.60% 4.65% 4.44% 3.91% -0.21% -0.53% -0.73% 

平安银行 3.50% 3.41% 3.07% 2.73% 2.58% -0.34% -0.15% -0.92% 

南京银行 1.55% 1.44% 1.43% 1.42% 1.44% -0.01% 0.02% -0.11% 

宁波银行 0.63% 0.51% 0.56% 0.55% 0.64% -0.01% 0.09% 0.01% 

江苏银行 2.32% 2.11% 2.05% 2.25% 2.26% 0.20% 0.01% -0.06% 

贵阳银行 2.80% 2.87% 2.77% 2.59% 2.68% -0.18% 0.09% -0.12% 

杭州银行 2.31% 2.08% 1.44% 1.26% 1.07% -0.18% -0.19% -1.24% 

上海银行 1.96% 1.89% 1.81% 1.86% 1.84% 0.05% -0.02% -0.12% 

成都银行 2.50% 2.46% 2.05% 1.88% 1.54% -0.17% -0.34% -0.96% 

江阴银行 1.57% 1.68% 2.55% 1.67% 1.58% -0.88% -0.09% 0.01% 

无锡银行 1.13% 0.81% 0.80% 0.68% 0.51% -0.12% -0.17% -0.62% 

常熟银行 2.42% 2.17% 2.12% 2.08% 1.95% -0.04% -0.13% -0.47% 

吴江银行 5.62% 5.20% 4.65% 4.67% 4.41% 0.02% -0.26% -1.21% 

张家港行 5.63% 5.03% 4.40% 5.24% 4.28% 0.84% -0.96% -1.35% 

上市银行 2.96% 2.88% 2.81% 2.59% 2.51% -0.21% -0.08% -0.45% 

股份行 3.28% 3.23% 3.18% 2.88% 2.80% -0.30% -0.09% -0.49% 

城商行 1.94% 1.81% 1.69% 1.71% 1.69% 0.02% -0.02% -0.25% 

农商行 3.03% 2.75% 2.72% 2.68% 2.39% -0.04% -0.29% -0.64% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

3.2 拨备角度：以丰补歉，安全边际进一步提升 

 行业以丰补歉，安全边际进一步提升：上市银行拨备对不良的覆盖能力

环比提升 7 个点至 204%高位，远高于监管线要求。各板块拨备覆盖率

均环比提升，大行、股份行、农商行分别环比上行 7、7、22 个点至 208%、

194%、254%（城商行环比变动仍受新准则拨备计提影响，绝对值水平

仅次于农商行板块、为 274%）。 
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图表：银行业拨备覆盖率（环比不受 I9影响） 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 4Q18环比 1Q19环比 同比变动 

工商银行 174.51% 173.21% 172.45% 175.76% 185.85% 3.31% 10.10% 11.34% 

建设银行 189.48% 193.16% 195.16% 208.37% 214.23% 13.21% 5.86% 24.75% 

农业银行 238.75% 248.40% 254.94% 252.18% 263.93% -2.76% 11.75% 25.19% 

中国银行 168.10% 164.79% 169.23% 181.97% 184.62% 12.74% 2.65% 16.52% 

交通银行 165.85% 174.46% 171.09% 173.13% 173.47% 2.04% 0.34% 7.62% 

招商银行 295.93% 316.08% 325.98% 358.18% 363.17% 32.20% 4.99% 67.24% 

中信银行 187.84% 151.19% 160.95% 157.98% 169.89% -2.97% 11.91% -17.95% 

浦发银行 152.17% 146.52% 152.36% 154.88% 159.71% 2.53% 4.83% 7.54% 

民生银行 172.17% 162.74% 161.68% 134.05% 137.82% -27.63% 3.77% -34.35% 

光大银行 179.11% 173.04% 172.65% 176.16% 178.70% 3.51% 2.54% -0.41% 

华夏银行 159.11% 158.47% 159.67% 158.59% 157.51% -1.08% -1.08% -1.60% 

平安银行 172.65% 175.81% 169.14% 155.24% 170.59% -13.90% 15.34% -2.06% 

江阴银行 196.86% 206.50% 240.77% 233.80% 269.98% -6.97% 36.18% 73.12% 

无锡银行 196.89% 206.82% 229.27% 234.58% 263.04% 5.31% 28.47% 66.16% 

张家港行 188.69% 207.01% 211.54% 223.73% 221.50% 12.19% -2.23% 32.81% 

上市银行 190.73% 190.64% 193.33% 197.10% 204.15% 3.77% 7.05% 13.42% 

国有行 190.39% 192.82% 195.01% 201.08% 208.14% 6.07% 7.06% 17.75% 

股份行 191.58% 184.89% 188.70% 186.72% 193.55% -1.98% 6.83% 1.97% 

农商行 194.57% 206.74% 229.05% 231.22% 253.61% 2.17% 22.38% 59.04% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：银行业拨备覆盖率（环比未剔除 I9影响） 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 4Q18环比 1Q19环比 同比变动 

兴业银行 209.07% 209.55% 206.27% 207.28% 204.78% 1.00% -2.50% -4.29% 

北京银行 272.68% 277.45% 294.87% 234.28% 214.11% -60.59% -20.17% -58.57% 

南京银行 465.45% 462.97% 442.70% 462.66% 415.46% 19.97% -47.20% -49.98% 

宁波银行 498.66% 499.24% 502.67% 521.93% 520.57% 19.26% -1.36% 21.91% 

江苏银行 184.43% 182.11% 185.06% 203.85% 210.77% 18.79% 6.92% 26.33% 

贵阳银行 254.30% 262.69% 252.31% 266.05% 276.31% 13.74% 10.26% 22.00% 

杭州银行 225.56% 228.81% 229.10% 256.01% 264.12% 26.91% 8.11% 38.56% 

上海银行 295.18% 304.68% 321.13% 332.94% 328.77% 11.81% -4.16% 33.59% 

成都银行 203.71% 231.96% 241.53% 236.97% 230.70% -4.56% -6.26% 27.00% 

常熟银行 349.71% 386.67% 406.66% 444.70% 458.99% 38.04% 14.29% 109.28% 

吴江银行 215.95% 224.87% 210.10% 248.02% 263.79% 37.91% 15.77% 47.84% 

上市银行 245.81% 248.82% 251.29% 250.00% 244.97% -1.28% -5.03% -0.84% 

股份行 209.07% 209.55% 206.27% 207.28% 204.78% 1.00% -2.50% -4.29% 

城商行 274.80% 279.48% 287.07% 280.74% 273.59% -6.33% -7.16% -1.22% 

农商行 286.32% 310.55% 309.74% 354.13% 369.25% 44.39% 15.13% 82.93% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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 拨贷比也环比回升，与拨备覆盖率交叉验证——拨备的夯实源自计提增

多、拨备增厚，而非核销加大。上市银行拨贷比环比上升 7bp 至 3.12%，

各板块与行业趋势一致，国有行、股份行、农商行分别环比上升 6、7、

30bp 至 3.08%、3.24%、4.0%（城商行同上，环比变动有新准则影响，

绝对值 3.43%、仅次于农商行）。 

 

图表：银行业拨贷比（环比变动不受 I9影响） 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 4Q18环比 1Q19环比 同比变动 

工商银行 2.70% 2.67% 2.64% 2.68% 2.80% 0.04% 0.12% 0.11% 

建设银行 2.83% 2.85% 2.86% 3.04% 3.13% 0.18% 0.09% 0.30% 

农业银行 4.00% 4.03% 4.08% 4.02% 4.03% -0.05% 0.00% 0.02% 

中国银行 2.41% 2.36% 2.41% 2.57% 2.61% 0.16% 0.04% 0.20% 

交通银行 2.49% 2.60% 2.55% 2.59% 2.56% 0.04% -0.03% 0.07% 

招商银行 4.38% 4.51% 4.64% 4.88% 4.90% 0.24% 0.02% 0.52% 

中信银行 3.19% 2.72% 2.88% 2.80% 2.93% -0.08% 0.13% -0.26% 

浦发银行 3.25% 3.02% 3.01% 2.97% 3.00% -0.04% 0.03% -0.24% 

民生银行 2.94% 2.81% 2.83% 2.36% 2.41% -0.47% 0.05% -0.53% 

光大银行 2.85% 2.62% 2.72% 2.80% 2.85% 0.07% 0.05% -0.01% 

华夏银行 2.81% 2.80% 2.83% 2.93% 2.91% 0.10% -0.02% 0.11% 

平安银行 2.90% 2.95% 2.84% 2.71% 2.94% -0.12% 0.23% 0.04% 

江阴银行 4.66% 4.73% 5.50% 5.03% 5.62% -0.47% 0.59% 0.96% 

无锡银行 2.66% 2.74% 2.94% 2.92% 3.18% -0.02% 0.26% 0.52% 

张家港行 3.34% 3.56% 3.54% 3.29% 3.40% -0.25% 0.11% 0.06% 

上市银行 3.02% 2.99% 3.01% 3.06% 3.12% 0.05% 0.07% 0.11% 

国有行 2.92% 2.92% 2.94% 3.01% 3.08% 0.08% 0.06% 0.16% 

股份行 3.30% 3.16% 3.22% 3.17% 3.24% -0.05% 0.07% -0.06% 

农商行 3.50% 3.63% 3.94% 3.70% 4.00% -0.24% 0.30% 0.50% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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图表：银行业拨贷比（环比变动未剔除 I9影响） 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 4Q18环比 1Q19环比 同比变动 

兴业银行 3.30% 3.34% 3.33% 3.26% 3.22% -0.07% -0.04% -0.08% 

北京银行 3.35% 3.41% 3.63% 3.42% 3.00% -0.21% -0.42% -0.36% 

南京银行 4.00% 3.98% 3.93% 4.11% 3.70% 0.18% -0.42% -0.30% 

宁波银行 4.04% 3.99% 4.02% 4.08% 4.06% 0.05% -0.01% 0.02% 

江苏银行 2.59% 2.55% 2.58% 2.84% 2.93% 0.26% 0.09% 0.34% 

贵阳银行 3.83% 3.66% 3.68% 3.60% 4.04% -0.07% 0.44% 0.21% 

杭州银行 3.54% 3.57% 3.48% 3.71% 3.70% 0.23% -0.01% 0.16% 

上海银行 3.25% 3.31% 3.47% 3.80% 3.90% 0.33% 0.10% 0.65% 

成都银行 3.42% 3.73% 3.77% 3.64% 3.49% -0.13% -0.15% 0.06% 

常熟银行 3.79% 3.89% 4.05% 4.38% 4.39% 0.33% 0.00% 0.59% 

吴江银行 3.35% 3.29% 3.25% 3.26% 3.30% 0.01% 0.04% -0.05% 

上市银行 3.33% 3.36% 3.41% 3.45% 3.36% 0.03% -0.09% 0.03% 

股份行 3.30% 3.34% 3.33% 3.26% 3.22% -0.07% -0.04% -0.08% 

城商行 3.35% 3.37% 3.46% 3.55% 3.43% 0.09% -0.11% 0.09% 

农商行 3.62% 3.66% 3.75% 3.95% 3.96% 0.20% 0.01% 0.34% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 增量拨备对不良净生成的覆盖提升，从侧面印证行业安全边际的提升：

上市银行增量拨备对不良净生成的覆盖环比提高 54 个点至 78%。板块

间趋势一致，农商行提升最多、大行次之，农商行、大行、股份行分别

环比提高了 216、69、37 个点至 190%、112%、37%（城商行同上，

绝对值与环比变动不分析）。 
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图表：银行业增量拨备/不良净生成（不受 I9影响） 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 4Q18环比 1Q19环比 同比变动 

工商银行 73.6% 13.9% 16.3% 26.5% 111.0% 10.2% 84.5% 37.5% 

建设银行 200.8% 62.2% 38.2% 96.5% 106.5% 58.3% 10.0% -94.3% 

农业银行 291.2% 103.2% 82.6% -2.2% 187.3% -84.8% 189.5% -103.9% 

中国银行 -44.2% 4.7% 76.4% 94.5% 89.0% 18.1% -5.5% 133.2% 

交通银行 -68.8% 270.5% -7.2% 15.9% 44.8% 23.1% 28.8% 113.6% 

招商银行 921.0% 265.3% 139.7% 182.4% 115.1% 42.8% -67.4% -806.0% 

中信银行 97.1% -41.5% 111.9% 0.5% 70.0% -111.4% 69.5% -27.1% 

浦发银行 -1.4% -22.4% 22.3% 9.8% 21.4% -12.5% 11.5% 22.8% 

民生银行 -3.1% 1.6% 10.8% -47.4% 30.4% -58.3% 77.8% 33.5% 

光大银行 40.2% -20.7% 99.1% 28.9% 35.3% -70.3% 6.4% -5.0% 

华夏银行 110.4% 45.5% 33.7% 37.6% -30.8% 3.9% -68.4% -141.1% 

平安银行 48.4% 31.3% 0.4% -2.0% 86.8% -2.5% 88.8% 38.3% 

江阴银行 101.6% 57.4% 1113.2% -56.2% 617.6% -1169.4% 673.8% 516.0% 

无锡银行 43.0% 93.9% 2000.0% 16.2% 176.2% -1983.8% 160.0% 133.2% 

张家港行 91.2% 169.5% 94.3% -14.7% 59.3% -109.0% 74.0% -31.9% 

上市银行 39.7% 21.4% 43.4% 24.3% 78.4% -19.1% 54.1% 38.7% 

国有行 32.2% 44.4% 40.3% 42.9% 112.2% 2.6% 69.3% 80.0% 

股份行 55.6% -2.5% 47.7% 0.8% 37.2% -46.9% 36.5% -18.4% 

农商行 73.5% 96.0% 495.2% -25.9% 189.9% -521.0% 215.8% 116.3% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：银行业增量拨备/不良净生成（未剔除 I9影响） 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 4Q18环比 1Q19环比 同比变动 

兴业银行 44.2% 62.6% 50.2% 10.0% 30.2% -40.2% 20.2% -14.0% 

北京银行 7.1% 261.8% 349.0% -17.5% -34.6% -366.6% -17.1% -41.7% 

南京银行 146.0% 263.9% 86.2% 142.3% -17.5% 56.2% -159.9% -163.6% 

宁波银行 50.4% 53.2% 192.4% 84.4% 52.7% -108.0% -31.7% 2.3% 

江苏银行 50.4% 38.5% 112.6% 262.2% 84.6% 149.6% -177.6% 34.2% 

贵阳银行 60.2% 4.3% 269.4% 32.2% 664.3% -237.2% 632.1% 604.1% 

杭州银行 181.7% 80.0% 77.4% 164.7% 84.3% 87.3% -80.4% -97.4% 

上海银行 659.2% 234.4% 195.7% 119.9% 58.4% -75.8% -61.5% -600.8% 

成都银行 28.4% 373.7% 94.4% 33.2% 12.6% -61.3% -20.6% -15.8% 

常熟银行 213.4% 180.2% 282.1% 230.9% 55.7% -51.2% -175.2% -157.7% 

吴江银行 66.9% 26.7% 43.5% 27.9% 55.3% -15.6% 27.4% -11.7% 

上市银行 61.3% 92.8% 102.4% 27.2% 21.0% -75.2% -6.3% -40.3% 

股份行 44.2% 62.6% 50.2% 10.0% 30.2% -40.2% 20.2% -14.0% 

城商行 69.0% 125.2% 163.3% 41.2% 14.8% -122.1% -26.4% -54.3% 

农商行 125.2% 103.9% 115.5% 107.1% 55.5% -8.4% -51.6% -69.7% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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 资产减值损失计提充足，PPOP 与净利润同比增速差在历史高位：从老

16家上市银行历史数据来看，1Q19PPOP与净利润同比增速差达10.3%，

为 2009 年以来的历史最高位，行业对总资产（贷款、非标等）计提拨

备较充足。 

 

图表：上市银行 PPOP 与净利润同比增速差在历史高位 

 

注：老 16家上市银行 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

3.3 个股情况：大行稳健，股份行改善较多 

 大行资产质量保持稳健，股份行改善较多。1、1 季度资产质量绝对值优

异的个股为建行、招行、工行、农行、中行。2、环比改善较多的个股为

平安、中信银行（由于兴业、华夏、城商行、农商行有新会计准则扰动，

在此不比较）。 

 

图表：1Q19资产质量绝对值优异个股  图表：1Q19资产质量环比改善较多个股 

序号 不良率 不良净生成 拨备覆盖率 拨贷比 

1 招行 农行 招行 招行 

2 中行 中行 农行 农行 

3 建行 建行 建行 建行 

4 交行 交行 工行 浦发 

5 工行 工行 中行 平安 
 

 序号 不良率 不良净生成 拨备覆盖率 拨贷比 

1 农行 民生 平安 平安 

2 中信 平安 中信 中信 

3 浦发 中信 农行 工行 

4 平安 农行 工行 建行 

5 交行 交行 建行 光大 
 

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 

 

 小结：行业资产质量平稳，以丰补歉、安全边际进一步提升，整体好于

市场前期的悲观预期。与我们去年底发布的投资策略《银行 2019 年：

“弱周期”or“强周期”》判断一致。重申我们的观点：1、资产质量与

宏观经济："弱周期"，银行资产质量与宏观经济的“非线性”：资产质量主

要在乎企业能否活着还利息。1 季度宏观经济是“小暖春“，资产质量

明显缓解。经济只要不下滑明显，资产质量不会大幅恶化。2、微观角度：

存量风险消化充分，增量风险银行谨慎。存量风险方面，08 年-14 年行
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为激进带来的存量风险消化较多，处理的不良贷款额在 4 万亿，在大行

的贷款占比 6%；增量风险方面，16-18 年，银行放贷是比较谨慎的，因

为刚从不良的“坑”里爬出来，新增以按揭和大型企业为主。 

四、其他财务指标分析 

4.1 成本收入比同比下降，费用增速平稳 

 行业营收高增下带动成本收入比同比下降，业务及管理费同比增速平稳：

行业 1 季成本收入比同比下降 1.5 个点至 23.6%低位，管理费同比增速

8 个点，总体平稳。各板块间差异不大，成本收入比均在营收高增驱使

下同比下降，股份行与城商行降幅最多且接近、为2.6个点，农商行1.6%，

大行同比下降 0.8%。费用增速城商行板块在 1 季度有较高的提升，其

余板块保持平稳。 
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图表：上市银行费用支出情况 

 

单季年化成本收入比 同比变动 业务及管理费同比增速 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 

工商银行 20.7% 22.2% 24.8% 34.0% 19.1% -1.0% -1.2% -1.1% -0.3% -1.6% 3.3% 1.7% 1.5% 4.1% 2.2% 

建设银行 21.1% 23.2% 25.2% 36.6% 21.1% -0.2% -0.3% -1.7% -0.1% 0.1% 3.2% 5.9% 4.2% 5.1% 8.7% 

农业银行 27.1% 29.2% 29.0% 44.6% 25.3% -2.3% -2.4% -3.1% 0.2% -1.7% 1.7% 4.2% 4.3% 5.8% 2.4% 

中国银行 28.3% 26.5% 30.6% 34.0% 27.1% 2.0% -1.5% -1.2% -1.4% -1.1% 5.6% 2.9% 3.3% 3.4% 6.9% 

交通银行 30.2% 30.6% 36.5% 32.6% 31.9% 2.0% -1.0% -3.5% -4.2% 1.7% 5.1% 5.7% 7.6% 6.0% 25.1% 

招商银行 26.9% 27.1% 29.4% 42.0% 26.1% 3.1% -0.2% -1.9% 2.4% -0.8% 21.1% 18.0% 14.7% 15.5% 8.6% 

中信银行 27.8% 25.5% 27.7% 40.5% 25.2% 2.0% -1.6% 1.9% 0.4% -2.6% 13.0% 6.5% 8.2% 7.5% 8.4% 

浦发银行 24.6% 24.2% 23.3% 28.8% 24.4% 2.3% 0.5% -0.9% 1.5% -0.1% 1.5% 3.8% 3.9% 5.0% 26.1% 

民生银行 25.1% 23.5% 32.1% 40.3% 21.5% 0.1% -1.9% -3.3% -1.9% -3.5% 1.5% 3.0% 2.8% 3.0% 2.6% 

兴业银行 24.8% 22.9% 27.0% 31.1% 19.0% 0.1% 0.0% -2.7% -0.6% -5.8% 2.6% 7.4% 7.4% 10.3% 3.3% 

光大银行 27.4% 31.1% 29.7% 27.4% 25.7% 0.3% -0.8% -1.3% -10.8% -1.7% 8.2% 12.0% 16.1% 8.3% 25.2% 

华夏银行 32.4% 36.3% 34.1% 28.6% 21.7% -2.3% 1.7% -2.9% 3.2% -10.7% -9.0% -2.1% -2.1% 7.6% -17.8% 

平安银行 30.4% 29.0% 29.2% 32.6% 29.6% 5.8% 4.0% -1.4% -7.2% -0.7% 25.1% 26.8% 20.3% 11.9% 13.0% 

北京银行 22.9% 20.5% 26.5% 30.5% 18.9% 1.7% -0.2% -2.6% -7.3% -4.0% 8.7% 6.8% 4.8% 3.4% 2.2% 

南京银行 27.2% 26.7% 28.5% 32.2% 23.2% 0.1% 0.1% 1.0% -3.5% -4.1% 7.9% 9.1% 10.5% 8.1% 10.6% 

宁波银行 34.1% 34.3% 31.5% 37.9% 33.6% 4.1% 0.3% -3.1% -1.9% -0.5% 16.5% 17.8% 15.6% 13.7% 21.6% 

江苏银行 26.9% 25.5% 32.2% 29.9% 26.1% 0.0% 0.5% 2.7% -4.1% -0.8% 0.6% 1.9% 5.9% 3.7% 25.3% 

贵阳银行 23.0% 29.8% 23.4% 30.6% 24.3% -3.5% 3.2% 0.3% -4.7% 1.3% -3.0% 4.8% 1.4% -3.6% 15.3% 

杭州银行 25.1% 30.8% 28.8% 34.9% 24.2% 2.4% -7.0% -4.5% 2.2% -0.9% 42.4% 16.4% 12.4% 13.8% 22.0% 

上海银行 19.8% 20.7% 20.3% 21.2% 15.7% -0.8% -7.5% -2.4% -5.8% -4.1% 7.7% 7.7% 11.2% 11.1% 13.0% 

成都银行 24.6% 23.5% 23.2% 31.1% 23.0% -4.7% -4.5% -6.2% 4.4% -1.7% 3.8% 10.6% 5.5% 9.5% 9.0% 

江阴银行 38.0% 28.3% 26.6% 36.8% 27.8% -2.8% -4.6% -8.7% -6.9% -10.2% 4.9% 5.6% 7.6% 6.4% 3.4% 

无锡银行 28.5% 25.0% 27.0% 36.1% 29.8% -0.8% -3.8% -0.2% 1.5% 1.3% 11.7% 5.0% 5.4% 8.9% 9.5% 

常熟银行 38.6% 34.0% 33.8% 39.8% 38.4% 0.1% -1.3% -1.5% 0.5% -0.2% 12.4% 13.9% 14.9% 14.5% 18.9% 

吴江银行 33.5% 28.2% 31.9% 42.5% 34.3% 1.7% -0.1% -0.2% 4.1% 0.8% 18.2% 14.2% 13.2% 21.4% 28.2% 

张家港行 37.6% 37.5% 35.0% 32.0% 35.8% -0.5% 4.5% 0.8% -8.0% -1.8% 3.9% 25.7% 22.1% 21.1% 26.8% 

上市银行 25.1% 25.8% 28.0% 35.8% 23.6% 0.3% -0.9% -1.6% -1.0% -1.5% 5.5% 5.9% 5.6% 6.2% 8.0% 

国有行 24.2% 25.5% 27.8% 36.8% 23.4% -0.3% -1.2% -1.8% -0.7% -0.8% 3.5% 3.8% 3.7% 4.8% 6.6% 

股份行 26.9% 26.5% 28.6% 35.0% 24.2% 1.8% 0.0% -1.4% -1.2% -2.7% 9.2% 9.9% 9.2% 9.0% 9.7% 

城商行 25.2% 25.1% 26.8% 30.0% 22.6% 0.5% -1.6% -1.6% -4.2% -2.6% 9.2% 8.9% 8.7% 7.3% 14.3% 

农商行 35.5% 31.1% 31.2% 37.8% 33.9% -0.4% -1.0% -1.9% -1.4% -1.6% 10.4% 13.1% 13.1% 14.4% 17.7% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

4.2 核心一级资本充足率在高位环比微降 

 行业整体资本较为充足，核心一级资本充足率达到 11.25%，在高位环

比微降 3bp。在行业发力零售、小微背景下，银行业整体进行轻资产运

营转型，预计行业整体资本压力尚可。国有行核心一级资本充足率在高

位环比下降 8bp 至 12.29%，预计与信贷在一季度高增有关。股份行、

农商行环比上行 4、22bp 至 9.57%、11.6%。城商行环比微降 1bp 至
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9.08%，或有新准则影响。 

 

图表：上市银行资本情况 

 

核心一级资本充足率 一级资本充足率 资本充足率 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 

工商银行 12.64% 12.33% 12.48% 12.98% 12.84% 13.13% 12.81% 12.94% 13.45% 13.28% 15.09% 14.73% 14.81% 15.39% 15.49% 

建设银行 13.12% 13.08% 13.34% 13.83% 13.83% 13.71% 13.68% 13.92% 14.42% 14.39% 15.63% 15.64% 16.23% 17.19% 17.14% 

农业银行 10.47% 11.19% 11.32% 11.55% 11.39% 11.08% 11.79% 11.91% 12.13% 11.94% 13.77% 14.77% 14.99% 15.12% 15.34% 

中国银行 10.94% 10.99% 11.14% 11.41% 11.38% 11.78% 11.82% 11.99% 12.27% 12.51% 13.87% 13.78% 14.16% 14.97% 15.03% 

交通银行 10.74% 10.63% 10.87% 11.16% 11.20% 11.81% 11.69% 11.93% 12.21% 12.23% 14.00% 13.86% 14.08% 14.37% 14.23% 

招商银行 11.98% 11.61% 11.97% 11.78% 11.92% 12.91% 12.51% 12.84% 12.62% 12.72% 15.51% 15.08% 15.46% 15.68% 15.86% 

中信银行 8.58% 8.53% 8.65% 8.62% 8.78% 9.42% 9.36% 9.46% 9.43% 9.57% 11.85% 11.34% 12.23% 12.47% 12.63% 

浦发银行 9.33% 9.63% 9.96% 10.09% 10.08% 10.05% 10.35% 10.68% 10.79% 10.76% 12.03% 12.22% 13.59% 13.67% 13.51% 

民生银行 8.61% 8.64% 8.77% 8.93% 9.06% 8.86% 8.87% 9.01% 9.16% 9.28% 11.98% 11.86% 11.89% 11.75% 12.14% 

兴业银行 9.08% 8.94% 9.19% 9.30% 9.25% 9.66% 9.50% 9.75% 9.85% 9.78% 12.00% 11.86% 12.10% 12.20% 12.06% 

光大银行 9.24% 8.85% 8.89% 9.15% 9.11% 10.25% 9.82% 9.84% 10.09% 10.03% 13.32% 12.68% 12.69% 13.01% 12.92% 

华夏银行 8.19% 8.06% 8.01% 9.47% 9.07% 9.26% 9.09% 9.00% 10.43% 10.01% 12.24% 11.97% 11.82% 13.19% 12.75% 

平安银行 8.19% 8.34% 8.53% 8.54% 8.75% 9.08% 9.22% 9.41% 9.39% 9.59% 11.40% 11.59% 11.71% 11.50% 11.50% 

北京银行 8.93% 8.65% 8.77% 8.93% 8.98% 9.91% 9.59% 9.69% 9.85% 9.87% 12.28% 11.92% 12.03% 12.07% 12.08% 

南京银行 8.09% 8.44% 8.21% 8.51% 8.52% 9.41% 9.73% 9.46% 9.74% 9.70% 12.79% 13.05% 12.72% 12.99% 12.78% 

宁波银行 8.60% 8.87% 8.96% 9.16% 9.38% 9.35% 9.59% 9.65% 11.22% 11.34% 13.28% 13.44% 13.39% 14.86% 14.81% 

江苏银行 8.55% 8.61% 8.58% 8.61% 8.63% 10.34% 10.39% 10.30% 10.28% 10.22% 12.60% 12.67% 12.48% 12.55% 12.51% 

贵阳银行 9.46% 9.54% 9.68% 9.61% 9.09% 9.48% 9.57% 9.71% 11.22% 10.58% 11.32% 11.38% 11.52% 12.97% 12.24% 

杭州银行 8.50% 8.26% 8.21% 8.17% 8.05% 10.44% 10.13% 10.01% 9.91% 9.67% 13.93% 13.53% 13.32% 13.15% 12.78% 

上海银行 10.63% 10.07% 10.06% 9.83% 9.86% 12.25% 11.59% 11.52% 11.22% 11.22% 14.13% 13.44% 13.34% 13.00% 12.93% 

成都银行 11.54% 10.71% 10.65% 11.14% 10.75% 11.55% 10.71% 10.66% 11.15% 10.76% 14.66% 13.73% 13.60% 14.08% 13.56% 

江阴银行 13.91% 13.61% 14.05% 14.02% 14.04% 13.92% 13.62% 14.06% 14.04% 14.06% 15.11% 15.52% 15.24% 15.21% 15.23% 

无锡银行 10.22% 10.64% 10.46% 10.44% 9.76% 10.23% 10.64% 10.47% 10.44% 9.76% 16.58% 17.29% 17.09% 16.81% 15.75% 

常熟银行 10.54% 9.72% 10.03% 10.49% 11.45% 10.57% 9.76% 10.08% 10.53% 11.50% 15.65% 14.53% 14.84% 15.12% 15.02% 

吴江银行 11.64% 11.09% 11.06% 10.99% 12.53% 11.64% 11.09% 11.07% 10.99% 12.53% 12.79% 12.25% 15.01% 14.89% 15.07% 

张家港行 12.44% 11.76% 11.39% 11.94% 11.15% 12.44% 11.76% 11.39% 11.94% 11.15% 13.61% 12.91% 12.55% 15.65% 14.68% 

上市银行 10.83% 10.84% 11.01% 11.28% 11.25% 11.55% 11.44% 11.71% 11.99% 11.97% 13.87% 13.84% 14.16% 14.58% 14.62% 

国有行 11.75% 11.82% 12.00% 12.37% 12.29% 12.42% 12.36% 12.65% 13.02% 12.98% 14.58% 14.66% 14.96% 15.54% 15.61% 

股份行 9.23% 9.16% 9.36% 9.53% 9.57% 9.97% 9.89% 10.06% 10.22% 10.24% 12.54% 12.33% 12.76% 12.96% 12.98% 

城商行 9.14% 9.00% 9.01% 9.09% 9.08% 10.39% 9.76% 10.18% 10.35% 10.37% 13.01% 12.78% 12.71% 12.91% 12.79% 

农商行 11.53% 11.13% 11.19% 11.39% 11.60% 11.54% 11.15% 11.20% 11.52% 11.62% 14.97% 14.65% 15.05% 15.56% 15.17% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 行业风险加权资产环比增速高于生息资产增速，与行业一季度信贷高增

有关：农商行环比增长 5.7%、大行环比增长 4.3 个点，城商行、股份行

分别环比增长 4.2%、3.3%，与一季度各板块信贷环比增速相近。 
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图表：上市银行风险加权资产环比增速 

 

风险加权资产环比增速 生息资产环比增速 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 

工商银行 3.2% 2.8% 3.0% -1.1% 4.9% 1.4% 3.2% 3.3% -0.9% 5.0% 

建设银行 3.1% 1.1% 2.2% -0.7% 3.9% 3.2% 0.4% 2.6% 0.0% 4.1% 

农业银行 4.1% 0.8% 3.1% 0.6% 5.4% 2.2% 1.6% 3.5% 0.6% 3.9% 

中国银行 2.7% 0.8% 2.2% -0.1% 3.6% 3.4% 0.9% 3.1% 2.2% 0.4% 

交通银行 -0.8% 0.8% 0.9% -0.1% 2.8% 1.0% 0.9% 0.8% 3.2% 1.3% 

招商银行 3.9% 3.9% 2.4% 4.8% 3.9% -0.8% 4.8% -0.6% 4.1% 0.5% 

中信银行 0.9% 1.8% 2.1% 3.3% 2.3% -0.9% 3.8% 1.4% 4.1% 1.9% 

浦发银行 2.6% 0.1% 0.2% 2.6% 4.1% -0.6% -0.2% -0.3% 4.2% 3.4% 

民生银行 2.0% 2.8% 2.0% 0.3% 2.7% 1.4% 1.1% -1.3% 0.7% 3.2% 

兴业银行 4.6% 1.9% 1.4% 1.5% 4.1% -0.1% 2.5% -0.3% 2.8% 0.1% 

光大银行 3.9% 3.7% 3.2% -0.4% 4.0% 1.6% 3.0% 1.8% 0.9% 3.0% 

华夏银行 3.7% 4.1% 3.8% 3.5% 2.4% 1.1% 1.2% 1.8% 2.9% 4.4% 

平安银行 0.5% 1.1% 0.8% 2.7% 2.3% 2.8% 1.7% 0.3% 3.7% 3.2% 

北京银行 4.1% 3.7% 1.9% 0.9% 2.5% 2.6% 4.1% 1.9% 1.5% 2.9% 

南京银行 5.0% 2.4% 2.7% 1.1% 5.5% 2.7% 1.3% 2.3% 2.3% 6.3% 

宁波银行 6.6% 3.8% 4.4% 3.0% 5.6% 1.8% 2.8% 0.4% 3.6% 4.5% 

江苏银行 3.8% 0.9% 4.0% 2.7% 4.7% 1.2% 3.1% 5.0% -0.7% 4.3% 

贵阳银行 6.1% 4.0% 1.3% 7.0% 8.1% -1.9% 3.9% 3.4% 2.3% 4.7% 

杭州银行 6.7% 4.4% 4.0% 3.3% 6.7% 0.8% 1.4% 1.4% 6.6% 2.2% 

上海银行 4.1% 6.5% 4.0% 4.9% 2.1% 1.6% 4.8% 2.2% 3.5% 1.2% 

成都银行 4.1% 7.5% 5.3% -0.1% 8.3% 4.4% 4.7% 2.3% 1.7% 3.8% 

江阴银行 0.7% 1.1% 2.5% 1.5% 3.4% 3.0% -1.5% 3.0% 0.7% 6.1% 

无锡银行 6.9% -3.3% 4.8% 3.0% 8.4% 2.4% -0.2% 4.2% 5.7% 4.1% 

常熟银行 3.2% 9.8% 1.2% 1.1% 3.9% 4.4% 7.7% 1.1% 1.0% 3.0% 

吴江银行 8.4% 3.3% 7.8% 2.1% 4.1% 6.8% 2.5% 6.3% 5.9% 2.5% 

张家港行 -0.1% 5.7% 5.7% 6.1% 9.0% -4.8% 3.2% 7.6% 4.3% 10.1% 

上市银行 3.0% 1.8% 2.4% 0.6% 4.0% 1.7% 1.9% 2.1% 1.4% 3.0% 

国有行 2.9% 1.4% 2.5% -0.4% 4.3% 2.3% 1.6% 2.9% 0.6% 3.3% 

股份行 2.8% 2.3% 1.9% 2.2% 3.3% 0.3% 2.3% 0.2% 3.0% 2.2% 

城商行 4.7% 3.8% 3.2% 2.6% 4.2% 1.8% 3.4% 2.4% 2.2% 3.4% 

农商行 3.9% 3.5% 4.1% 2.6% 5.7% 2.5% 2.5% 4.1% 3.4% 4.9% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

4.3 1 季度证金持股不变 

 1 季度证金持股 16 家上市银行股数与去年 4 季度一致：既无增持、也未

减持。持股绝对值较大的前 4 家银行为浦发、兴业、南京、贵阳，分别

持股 4.46%、3%、3%、3%。 
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图表：证金持股变动情况 

 持股比例 环比变动 

 

1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 

工商银行 0.66% 0.67% 0.68% 0.68% 0.68% -0.46% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 

建设银行 0.83% 0.87% 0.87% 0.88% 0.88% -0.24% 0.04% 0.00% 0.01% 0.00% 

农业银行 0.32% 0.53% 0.53% 0.53% 0.53% -1.51% 0.21% 0.00% 0.00% 0.00% 

中国银行 2.77% 2.91% 2.92% 2.92% 2.92% 0.03% 0.14% 0.01% 0.00% 0.00% 

交通银行 3.27% 3.64% 2.99% 2.99% 2.99% 0.03% 0.37% -0.65% 0.00% 0.00% 

招商银行 3.28% 3.61% 2.99% 2.99% 2.99% -0.13% 0.33% -0.62% 0.00% 0.00% 

中信银行 2.06% 2.25% 2.28% 2.28% 2.28% -0.05% 0.19% 0.03% 0.00% 0.00% 

浦发银行 4.37% 4.37% 4.46% 4.46% 4.46% 0.22% 0.00% 0.09% 0.00% 0.00% 

民生银行 4.90% 4.90% / 2.87% 2.87% 0.15% 0.00% / / 0.00% 

兴业银行 3.12% 4.17% 2.99% 3.00% 3.00% -1.38% 1.05% -1.18% 0.01% 0.00% 

光大银行 3.35% 3.93% 2.95% 2.95% 2.95% 0.15% 0.58% -0.98% 0.00% 0.00% 

华夏银行 4.90% 4.90% 2.99% 3.00% 2.50% 0.45% 0.00% -1.91% 0.01% -0.5% 

平安银行 2.13% 2.48% 2.50% 2.50% 2.50% -0.72% 0.35% 0.02% 0.00% 0.00% 

北京银行 4.90% 4.90% 2.99% 2.99% 2.99% 0.67% 0.00% -1.91% 0.00% 0.00% 

南京银行 4.90% 4.90% 2.99% 3.00% 3.00% 0.35% 0.00% -1.91% 0.01% 0.00% 

贵阳银行  3.25% 2.99% 3.00% 3.00% 0.00% 3.25% -0.26% 0.01% 0.00% 
 

注：证金持有华夏银行股数不变 

来源：公司财报，中泰证券研究所 

五、投资建议 

 宏观角度看银行一季度高增长： 经营环境最好阶段 VS 最差阶段。18

年 1 季度是金融监管最严的阶段，中小行的资金成本在历史高位，各种

表外业务受限明显。而今年 1 季度金融监管和货币政策全面放松，经济

出现“小暖春”。中小银行高增长源于经营环境大幅度变化，这也解释招

行一季度相对行业较平稳。展望未来，我们 4 月初提示了金融政策的微

调，银行最好的环境过去，但仍然宽松。考虑环境的边际变化，我们预

计股份行半年报营收同比 17%、全年 11%；国有大行半年报收入同比

9%，全年 7.5%，小银行半年报同比 18%，全年 13%。而全年的利润增

速和 1 季报持平：大行 5%，股份行 10%左右，小银行 12-15%；因为

拨备完全可以用于调节利润。 

 

 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
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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。金融监管超出预期。 
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银行估值表（交易价格：2019-04-30） 

 P/B ROE 股息率 

 2018 2019E 2018 2019E 2019E 

工商银行 0.92  0.84  13.3% 12.7% 4.50% 

建设银行 0.98  0.90  13.5% 12.9% 4.30% 

农业银行 0.83  0.76  13.1% 12.2% 4.84% 

中国银行 0.76  0.69  11.7% 11.1% 4.96% 

交通银行 0.73  0.65  10.7% 10.5% 5.01% 

招商银行 1.72  1.53  15.7% 15.9% 3.15% 

中信银行 0.77  0.72  10.5% 10.4% 3.87% 

浦发银行 0.80  0.72  12.4% 11.7% 0.99% 

民生银行 0.68  0.63  12.3% 11.5% 2.77% 

兴业银行 0.94  0.84  13.7% 13.2% 3.65% 

光大银行 0.76  0.70  10.7% 10.8% 3.30% 

华夏银行 0.63  0.57  10.8% 9.6% 1.77% 

平安银行 1.08  0.97  10.7% 10.8% 1.14% 

北京银行 0.77  0.71  10.9% 10.9% 3.46% 

南京银行 1.08  0.95  15.2% 15.3% 3.44% 

宁波银行 1.81  1.55  16.2% 15.5% 2.24% 

江苏银行 0.83  0.75  11.2% 11.6% 2.98% 

贵阳银行 1.06  1.28  17.0% 16.6% 2.42% 

杭州银行 0.97  0.88  9.9% 10.1% 2.85% 

上海银行 0.98  1.12  11.7% 12.1% 2.98% 

成都银行 1.09  0.97  16.5% 16.5% 3.71% 

江阴银行 0.85  0.98  7.8% 7.5% 1.53% 

无锡银行 1.16  1.07  10.6% 10.7% 2.69% 

常熟银行 1.44  1.31  12.9% 13.4% 3.10% 

吴江银行 1.11  1.04  9.0% 9.2% 1.77% 

张家港银行 1.24  1.17  8.9% 9.2% 1.81% 

上市银行平均 1.11  1.05  12.1% 11.9% 2.70% 

国有银行 0.87  0.77  12.5% 11.9% 4.72% 

股份银行 0.92  0.84  12.1% 11.7% 2.58% 

城商行 1.18  1.15  12.8% 12.8% 2.63% 

农商行 1.40  1.31  10.4% 10.4% 2.01% 
 

来源：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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