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2019 年 05 月 10 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

行业压力显现但估值仍有优势 
 

 市场表现回顾 

4 月份中信银行指数上涨 3.5%，跑赢沪深 300 指数 2.4 个百分点，月末银行板

块平均 PB(MRQ)收于 0.92x。上月首推组合月算术平均收益率 5.4%，相对沪深

300 收益率 4.4%，相对行业指数收益率 1.9%。 

 行业及公司重要动态 

（1）银行业理财登记托管中心与中国银行业协会联合发布《中国银行业理财市

场报告（2018 年）》。截止 2018 年底，非保本理财产品存续余额 22.04 万亿元，

与 2017 年底基本持平。 

（2）上市银行完成 2018 年报及 2019 年一季报披露，行业净利润增速继续回升，

但向上的势头放缓。 

（3） 银保监会发布《金融资产风险分类暂行办法办法（征求意见稿）》，我们测

算发现对大部分银行影响不大。 

 主要盈利驱动因素跟踪 

行业总资产规模同比增速有所回升。商业银行 2019 年 3 月份总资产同比增长

8.6%，环比上升 0.5 个百分点。分类型银行来看，大行资产增速稳定，股份行、

城商行资产增速回升较多。其中股份行总资产同比增长 6.2%，是近 16 个月最高

值；城商行总资产同比增长 11.5%，重回两位数增长，也是近 14 个月最高值； 

市场利率下行。（1）上月十年期国债收益率月均值 3.12%，环比下降 1bp；

Shibor3M 月均值 2.81%，环比上升 2bps。货币市场利率近几个月在低位波动；

（2）上月主要政策性利率保持平稳，没有变化； 

工业企业偿债能力继续回落。3 月份全国规模以上工业企业利息保障倍数（12 个

月移动平均）环比下降 5 个百分点至 618%，自 2018 年初以来持续回落，我们

估计银行的不良生成仍有压力。 

 投资建议 

考虑到 2019 年行业整体景气度下行，我们预计未来一年板块整体估值很难有提

升，板块收益仍以赚取 ROE 为主。我们维持行业“超配”评级，在个股方面建

议优先选择以大型企业为主要客群、基本面稳健、估值低的大型银行，和以中小

微企业为主要服务对象、风控能力突出、估值相对合理的小型银行，推荐农业银

行+宁波银行、常熟银行的“哑铃型”组合。 

 风险提示 

若宏观经济大幅下行，可能从多方面对银行业产生不利影响。 

 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （十亿元） 2019E 2020E  2019E 2020E 

601288.SH 农业银行 买入 3.59 1237 0.59 0.62  6.1 5.8 

002142.SZ 宁波银行 买入 21.26 111 2.49 2.89  8.5 7.3 

601128.SH 常熟银行 增持 7.46 19 0.70 0.83  10.7 9.0  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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市场表现回顾 

4 月份中信银行指数上涨 3.5%，跑赢沪深 300 指数 2.4 个百分点，月末银行板块

平均 PB(MRQ)收于 0.92x。上月首推组合月算术平均收益率 5.4%，相对沪深 300

收益率 4.4%，相对行业指数收益率 1.9%。 

行业及公司重要动态 

 银行业理财登记托管中心与中国银行业协会联合发布《中国银行业理财市

场报告（2018 年）》。截止 2018 年底，非保本理财产品存续余额 22.04 万

亿元，与 2017 年底基本持平；但同业理财占比下降，2018 年底同业产品

存续余额 1.22 万亿元，同比下降 62.57%，占全部理财产品存续余额的

3.80%，同比下降 7.21 个百分点。整体而言，银行理财业务在按照“资管

新规”等系列文件要求下，正在推进转型，转型目标是真正意义的资管业，

但很难一蹴而就，预计仍需不少时日。 

 上市银行完成 2018 年报及 2019 年一季报披露。从刚刚披露的上市银行

2018 年报和 2019 一季报数据来看，行业净利润增速继续回升，但向上的

势头放缓。上市银行整体（指 16 家老上市银行合计，下同）2018 年净利

润同比增长 5.1%，归母净利润同比增长 5.3%；2019 年一季度净利润同比

增长 6.6%，归母净利润同比增长 6.0%。2018 年净利润增速短暂回落，2019

年一季度恢复到正常水平，但增速向上的趋势变得平缓。 

 银保监会发布《金融资产风险分类暂行办法（征求意见稿）》。《办法》要求，

商业银行逾期贷款至少进关注类，逾期 90 天以上贷款至少进次级类，逾期

270 天以上贷款至少进可疑类，逾期 360 天以上贷款要进损失类。我们在

一定假设下匡算了上述要求对上市银行的影响，发现对大部分银行影响不

大。 

表 1：《金融资产风险分类暂行办法（征求意见稿）》影响测算 

（百万元） 
（关注+不

良）/逾期 

不良/逾期

90 天以上 

（可疑+损失）/

逾期 270 天以上 

损失/逾期

360 天 

需要向下迁移

的贷款规模 

需要补提拨备（假设每下沉一个

类别，需要补提 30%拨备）： 

占 2018 年净利润
（考虑所得税抵免） 

农业银行 254% 154% 169% 28% 48108  14432  5% 

中国银行 232% 123% 133% 105% 0  0  0% 

招商银行 182% 127% 128% 58% 10787  3236  3% 

兴业银行 179% 127% 137% 74% 2878  863  1% 

民生银行 199% 103% 74% 44% 14029  4209  6% 

浦发银行 202% 118% 116% 91% 2149  645  1% 

中信银行 154% 108% 102% 27% 18869  5661  9% 

平安银行 172% 103% 92% 117% 3262  979  3% 

光大银行 170% 119% 116% 60% 4389  1317  3% 

华夏银行 184% 68% 52% 28% 22423  6727  24% 

北京银行 119% 108% 28% 20% 10168  3050  11% 

南京银行 175% 106% 28% 17% 1824  547  4% 

宁波银行 150% 121% 107% 49% 682  205  1% 

江苏银行 228% 116% 64% 22% 5374  1612  9% 

贵阳银行 134% 124% 129% 115% 0  0  0% 

上海银行 178% 127% 163% 60% 575  173  1% 

杭州银行 228% 135% 89% 61% 1074  322  4% 

江阴银行 162% 114% 117% 20% 458  137  13% 

苏农银行 379% 143% 23% 9% 238  71  7% 

无锡银行 144% 121% 80% 26% 368  110  8% 

张家港行 583% 229% 162% 66% 45  14  1% 

常熟银行 257% 150% 24% 6% 288  86  4% 

资料来源: Wind，上市银行 2018 年报，国信证券经济研究所整理。注：假设逾期 270-360 天占逾期 90-360 天的 1/3。 
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主要盈利驱动因素跟踪 

行业总资产规模同比增速有所回升。商业银行 2019年 3月份总资产同比增长 8.6%，

环比上升 0.5 个百分点。分类型银行来看，大行资产增速稳定，股份行、城商行资

产增速回升较多。其中股份行总资产同比增长 6.2%，是近 16 个月最高值；城商

行总资产同比增长 11.5%，重回两位数增长，也是近 14 个月最高值； 

市场利率下行。（1）上月十年期国债收益率月均值 3.12%，环比下降 1bp；Shibor3M

月均值 2.81%，环比上升 2bps。货币市场利率近几个月在低位波动；（2）上月主

要政策性利率保持平稳，没有变化； 

工业企业偿债能力继续回落。3 月份全国规模以上工业企业利息保障倍数（12 个

月移动平均）环比下降 5 个百分点至 618%，自 2018 年初以来持续回落，我们估

计银行的不良生成仍有压力。 

投资建议 

考虑到2019年行业整体景气度下行，我们预计未来一年板块整体估值很难有提升，

板块收益仍以赚取 ROE 为主。我们维持行业“超配”评级，在个股方面建议优先

选择以大型企业为主要客群、基本面稳健、估值低的大型银行，和以中小微企业为

主要服务对象、风控能力突出、估值相对合理的小型银行，推荐农业银行+宁波银

行、常熟银行的“哑铃型”组合。 

风险提示 

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松

对净息差的负面影响、经济下行时期企业偿债能力下降对行业资产质量产生较大冲

击等。 

关键图表 

图 1： 商业银行分类型总资产同比增速 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 2： 重要利率走势 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3： 规模以上工业企业偿债能力 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 4： 29 个中信一级行业月涨幅排名 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 5： 银行板块个股月涨跌情况 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 6： 银行板块平均 PB(MRQ)走势 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理。注：板块平均 PB 使用 16 家老上市银行 PB(MRQ)的算术平均值计算。 
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表 2：重点个股估值表 

收盘日:   收盘价 

（元） 

ROE 归母净利润同比 PB PE 

2019/5/10   2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601288.SH 农业银行 3.59  13.0% 12.1% 11.6% 5.1% 4.4% 4.5% 0.79 0.72 0.66 6.3 6.1 5.8 

601988.SH 中国银行 3.69  11.8% 11.1% 10.9% 4.5% 3.9% 4.9% 0.72 0.66 0.61 6.3 6.0 5.8 

                              

600036.SH 招商银行 32.42  15.8% 16.0% 16.3% 14.8% 14.3% 14.4% 1.62 1.43 1.26 10.4 9.0 7.9 

601166.SH 兴业银行 18.02  13.7% 13.4% 13.1% 6.0% 8.6% 8.2% 0.85 0.76 0.69 6.3 5.8 5.4 

600016.SH 民生银行 6.12  12.3% 11.6% 10.6% 1.0% 3.9% 4.8% 0.65 0.60 0.55 5.2 5.0 4.8 

600000.SH 浦发银行 11.12  12.5% 12.5% 12.0% 3.1% 10.7% 6.9% 0.74 0.66 0.60 6.0 5.4 5.1 

601998.SH 中信银行 5.88  10.6% 10.1% 9.7% 4.6% 4.2% 3.1% 0.72 0.66 0.61 6.7 6.4 6.2 

000001.SZ 平安银行 12.16  10.8% 10.6% 10.3% 7.0% 6.9% 7.1% 0.95 0.86 0.78 8.7 8.1 7.6 

601818.SH 光大银行 3.92  10.8% 10.7% 10.4% 6.7% 6.0% 5.6% 0.71 0.65 0.60 6.4 6.0 5.7 

600015.SH 华夏银行 7.52  11.4% 9.3% 8.1% 5.2% 3.3% 3.5% 0.59 0.47 0.44 5.8 5.6 5.4 

                              

601169.SH 北京银行 6.07  10.9% 10.6% 10.6% 6.8% 6.2% 6.9% 0.74 0.68 0.63 6.7 6.3 5.8 

601009.SH 南京银行 8.26  15.2% 15.2% 15.4% 14.5% 13.2% 13.0% 1.03 0.91 0.81 6.6 5.8 5.1 

002142.SZ 宁波银行 21.26  16.9% 15.3% 15.6% 19.9% 17.9% 15.9% 1.68 1.44 1.24 10.1 8.5 7.3 

600919.SH 江苏银行 7.20  11.2% 11.5% 11.7% 10.0% 11.9% 10.0% 0.81 0.74 0.68 6.9 6.1 5.5 

                              

601128.SH 常熟银行 7.46  12.8% 12.4% 13.0% 17.5% 17.9% 19.0% 1.46 1.20 1.09 12.6 10.7 9.0 

  平均   12.6% 12.1% 11.9% 7.8% 8.1% 7.9% 0.92 0.82 0.74 7.3 6.7 6.1 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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