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结构政策正发力，中小银行渐崛起 

——银行行业 2019 一季报点评 

事件： 

32家A股上市银行2019年一季报公布，31家银行归母净利同比实现正增长，

银行指数整体归母净利增长6.27%。 

投资要点： 

存贷占比增加、利息非息收入双升：银行业在资产负债中继续增加存贷的

占比，回归主业，支持实体经济；业绩表现较佳，一方面净息差提升，带动

利息收入增加，对业绩贡献最为明显，另一方面， 2019年一季度信用利差

下行，汇率相对稳定，投资收益和汇兑收益均增加，非息收入亦对业绩起

到了较大的拉动作用；资产质量也在进一步提升，拨备率继续增加。 

政策维稳经济，业绩仍有挑战：2018年下半年以来，积极的财政政策和稳

健货币政策共同发力，稳定经济增长，特别的，货币政策更多从结构上支

持实体经济，降低民营企业和小微企业融资成本。展望未来，随着经济企

稳，结构性支持加强，银行资产质量担忧不大，此外去杠杆逐渐走向稳杠

杆，金融监管冲击也减弱，但银行盈利能力将继续迎接挑战，社会融资成

本的下行会对净息差形成制约，而债券市场的机会或许也不如去年那么显

著，银行需要通过调整业务结构来改善业绩，通过创新来提升业绩，在这

个同质化的行业中寻求独特竞争力。 

投资策略：1）建议关注已初具竞争力的一些全国性股份制商业银行，如招

商银行（600036.SH）、兴业银行（601166.SH）等；2）区域性商业银行具

有地缘性优势和经营灵活性，有较高增长潜力，它们是支持民营、小微和

三农的主力，未来有望继续在结构性政策引导下支持实体经济，同时实现

自身成长，建议关注如宁波银行（002142.SZ）、南京银行（601009.SH）、

上海银行（601229.SH）、常熟银行（601128.SH）等；3）具有规模优势、

业绩稳健的大型商业银行中，建议关注建设银行（601939.SH）、工商银行

（601398.SH）。 

 风险提示 

宏观经济下行，金融监管趋严，人民币汇率波动等。 
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1 市场表现回顾 

1.1 板块间对比：市场起伏中稳健依旧 

行情或普跌或普涨，银行波动相对小。2018年全年，全球股市普跌，A股市场亦

大幅调整，到 2019 年一季度，随着国内前期各项政策的落地实施，以及外围环境的

改善，市场整体上涨。在这样的背景下，行业板块也呈现 2018 年普跌、2019年初普

涨的局面。银行作为相对稳健的板块，波动幅度相对其他行业低，银行指数在 2018

年下跌 14.67%，2019年一季度上涨 16.85%。 

图表 1：各板块市场表现（%） 

 
来源：Wind,国联证券研究所 

 

盈利稳定高位，区域银行加入拉升增速。从盈利水平对比来看，一季度银行 ROE

为 3.46%，横向对比表现稳定，相对其他行业盈利水平居第五，纵向对比，则较 2018

年同期边际走弱。从增长性来看，一季度银行的营收增速明显改善，达到 15.93%，主

因非息收入高增，另外或与近年来高增速的区域性商业银行上市增加相关。 
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图表 2：各板块 ROE(%) 

 
来源：Wind,国联证券研究所 

 

图表 3：各板块营收同比增速(%) 

 
来源：Wind,国联证券研究所 

 

指数过去一年强于大盘。整体来看，2018年下半年以来，政策发力，经济和市场

逐渐企稳，而银行股也从那时候起表现超过大盘。 
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1.2 板块内对比：零售龙头领涨，地方银行弹性高 

零售龙头领涨，地方银行跟上，大行表现略弱。银行板块内，2018 年有 3 家城

商行上市，2019年又增 2家城商行和 2家农商行。2018年，28家上市银行中仅上海

银行是实现上涨；2019年一季度，银行股全体上涨，除去新股外，平安银行、招商银

行领涨，高弹性的地方性商业银行表现也不错，大型商业银行涨幅相对不高。 

图表 6：各银行历史涨跌幅（%） 

 
来源：Wind,国联证券研究所 

 

地方商业银行估值普遍更高。从估值来看，考虑到增长速度，市场普遍给与优质

地方商业银行较高估值，而给大行和部分全国性股份制商业银行的估值相对较低。 
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图表 7：各银行历史 PB 

 
来源：Wind,国联证券研究所 

 

2 基本情况概览 

2.1 资产负债结构：存贷占比继续提升 

资产端：贷款比例增加，现金比例减少。截至 2019年一季度末，上市银行资产

总计中，贷款占比 53%，证券投资占比 29%，现金及存放央行占 9%（环比下降 1个百

分点），同业资产占 6%，资产结构整体变化不大。具体各家银行来看，相对去年底，

多数银行减少了现金与存放央行比例，而多家地区性商业银行尤其城商行增加了贷款

的占比，横向对比来看，城商行的贷款占比相对较低，确实还有提升空间；相对去年

同期来看，贷款占比增加这一趋势则更加明显。 

负债端：存款比例增加，同业比例减少。上市银行负债总计中，存款占比 75%（环

比提升 1个百分点），同业负债占 15%（环比下降 1个百分点），应付债券占 7%。具体

各家银行来看，相对去年底，多家银行提升了存款占比，降低了同业负债占比；同比

来看，除了前面两个特征，应付债券的占比也有所提升。 
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图表 8：各银行资产结构（2019Q1） 

 

来源：Wind,国联证券研究所 

 

图表 9：各银行负债结构（2019Q1） 

 

来源：Wind,国联证券研究所 

 

2.2 利润增速分解：利息和非息收入双增，继续增加拨备计提 

归母净利增长高于上期和去年同期。2019年一季度，31 家 A股上市银行的归属

母公司净利润同比实现正增长，银行指数对应的归母净利增长率则为 6.27%，高于去

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

工
商
银
行

建
设
银
行

农
业
银
行

中
国
银
行

交
通
银
行

招
商
银
行

兴
业
银
行

浦
发
银
行

中
信
银
行

民
生
银
行

光
大
银
行

平
安
银
行

华
夏
银
行

北
京
银
行

上
海
银
行

江
苏
银
行

南
京
银
行

宁
波
银
行

杭
州
银
行

长
沙
银
行

贵
阳
银
行

成
都
银
行

郑
州
银
行

青
岛
银
行

西
安
银
行

青
农
商
行

紫
金
银
行

常
熟
银
行

无
锡
银
行

张
家
港
行

江
阴
银
行

苏
农
银
行

贷款 证券投资 同业资产 现金及存放央行 其他

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

工
商
银
行

建
设
银
行

农
业
银
行

中
国
银
行

交
通
银
行

招
商
银
行

兴
业
银
行

浦
发
银
行

中
信
银
行

民
生
银
行

光
大
银
行

平
安
银
行

华
夏
银
行

北
京
银
行

上
海
银
行

江
苏
银
行

南
京
银
行

宁
波
银
行

杭
州
银
行

长
沙
银
行

贵
阳
银
行

成
都
银
行

郑
州
银
行

青
岛
银
行

西
安
银
行

青
农
商
行

紫
金
银
行

常
熟
银
行

无
锡
银
行

张
家
港
行

江
阴
银
行

苏
农
银
行

存款 应付债券 同业负债 其他

http://www.hibor.com.cn/


   

 8 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业点评 

年同期和去年末的增长水平。城商行、农商行保持较块增长，部分全国性股份制商业

银行也表现出色。 

图表 10：利润表各分项同比增速（2019Q1，%） 

 

来源：Wind,国联证券研究所 

注：1、表格内各类及全行业平均值均为算术平均，下同。 

2、少量原数值为负，增长含义与其他银行对应项目不同，但为计算方法和口径的一致，未作调整。 

 

银行 利息收入 非息收入 成本 拨备 税收 归母净利增长 

交通银行 14.40 46.23 43.52 51.35 0.70 4.88 

农业银行 1.39 40.47 8.83 25.09 1.93 4.28 

建设银行 1.95 2.40 -13.39 14.00 9.13 4.20 

工商银行 8.16 45.07 35.63 37.90 -7.53 4.06 

中国银行 3.87 29.25 9.77 76.41 -25.40 4.01 

浦发银行 19.66 39.61 23.18 47.94 1.70 15.06 

平安银行 11.17 25.30 13.15 20.75 12.83 12.90 

兴业银行 12.71 70.85 4.19 160.58 12.74 11.35 

招商银行 14.31 8.62 9.34 13.90 15.08 11.32 

中信银行 15.94 25.36 8.34 53.53 -25.47 8.63 

光大银行 92.08 -24.50 24.91 86.18 -0.25 7.54 

民生银行 39.90 3.95 3.91 67.48 9.84 5.69 

华夏银行 10.35 58.78 -16.75 100.42 -3.31 1.21 

成都银行 19.23 7.56 9.44 5.92 136.26 22.78 

宁波银行 17.99 31.39 20.81 -2.01 -399.95 20.06 

杭州银行 5.60 135.67 22.01 38.12 26.46 19.25 

南京银行 5.11 128.81 11.89 115.52 -11.82 15.07 

西安银行 17.79 104.82 14.05 106.37 15.81 15.02 

江苏银行 -20.46 192.36 25.62 75.13 -40.58 14.40 

上海银行 14.97 92.22 12.59 99.22 148.05 14.12 

贵阳银行 -2.41 135.38 16.95 3.10 -10.73 12.40 

长沙银行 3.58 177.08 25.86 87.02 4.03 11.02 

青岛银行 112.22 66.61 33.98 1351.36 19.59 9.89 

北京银行 12.40 58.94 3.18 75.62 -2.00 9.49 

郑州银行 18.21 0.68 28.33 59.03 -12.51 -9.35 

常熟银行 17.85 29.68 18.80 23.50 5.07 20.96 

紫金银行 34.55 46.78 -5.90 147.61 -0.49 15.34 

张家港行 34.96 15.30 27.51 76.18 5.99 13.85 

无锡银行 -0.27 65.69 9.36 -5.43 -14.71 13.81 

苏农银行 19.97 102.00 27.84 40.87 -10.28 12.01 

青农商行 6.96 303.36 10.11 138.85 -17.99 11.49 

江阴银行 21.56 120.89 3.78 129.44 158.55 5.93 

大型商业银行 5.95 32.68 16.87 40.95 -4.24 4.29 

全国性股份制商业银行 27.02 26.00 8.78 68.85 2.89 9.21 

城市商业银行 17.02 94.29 18.73 167.87 -10.62 12.85 

农村商业银行 19.37 97.67 13.07 78.72 18.02 13.34 

全行业平均值 18.30 68.33 14.71 103.78 0.02 10.71 
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图表 11：利润增速分解表（2019Q1，%） 

 

来源：Wind,国联证券研究所 

 
利息收

入 

规模增

长 
净息差 

非息收

入 

手续费

及佣金 
其他 成本 拨备 

营业外

收支 
税收 

少数股

东权益 

归母净

利增长 

交通银行 21.84 1.26 20.58 42.87 6.03 36.84 -40.57 -18.08 -0.41 -0.11 -0.67 4.88 

农业银行 2.78 -16.89 19.67 26.45 9.93 16.52 -7.78 -14.51 -1.29 -0.40 -0.96 4.28 

建设银行 3.24 7.49 -4.24 1.97 6.91 -4.94 9.99 -7.25 -0.70 -2.03 -1.01 4.20 

工商银行 14.18 13.43 0.76 34.42 5.74 28.68 -24.71 -20.32 -1.13 2.16 -0.53 4.06 

中国银行 6.80 9.64 -2.85 23.85 3.21 20.64 -8.64 -24.16 -0.56 8.03 -1.31 4.01 

浦发银行 36.12 -2.25 38.37 36.97 9.76 27.21 -16.77 -40.80 -0.06 -0.31 -0.08 15.06 

平安银行 31.65 -3.62 35.26 35.83 14.65 21.18 -17.48 -33.57 0.32 -3.84 0.00 12.90 

兴业银行 15.78 13.91 1.87 53.81 12.23 41.58 -2.18 -53.97 0.07 -1.81 -0.36 11.35 

招商银行 23.95 12.79 11.15 8.88 1.05 7.83 -7.11 -9.05 0.00 -4.38 -0.98 11.32 

中信银行 31.72 22.14 9.58 32.16 40.89 -8.73 -7.84 -54.81 -0.18 6.95 0.63 8.63 

光大银行 128.35 -1.43 129.78 -34.45 -26.06 -8.39 -20.11 -66.27 -0.07 0.06 0.02 7.54 

民生银行 42.04 -7.01 49.05 5.55 13.03 -7.48 -2.59 -38.71 1.30 -1.95 0.05 5.69 

华夏银行 26.99 -8.41 35.41 52.23 41.94 10.29 19.70 -99.34 0.62 1.08 -0.07 1.21 

成都银行 38.28 -10.96 49.25 3.77 2.46 1.31 -5.93 -4.75 -0.12 -8.34 -0.14 22.78 

宁波银行 24.91 19.14 5.77 29.75 9.33 20.42 -16.93 1.12 0.13 -18.11 -0.80 20.06 

杭州银行 12.88 -6.38 19.26 60.28 1.38 58.90 -15.67 -35.04 -0.10 -3.11 0.00 19.25 

南京银行 9.51 8.55 0.95 59.51 2.98 56.54 -7.84 -49.55 0.96 2.50 -0.02 15.07 

西安银行 33.22 - - 30.32 0.03 30.28 -8.04 -36.77 0.01 -3.72 0.01 15.02 

江苏银行 -40.98 9.07 -50.05 117.22 5.42 111.80 -18.76 -50.99 2.00 7.03 -1.12 14.40 

上海银行 20.19 2.16 18.03 67.57 3.99 63.58 -5.47 -59.41 -0.41 -8.18 -0.17 14.12 

贵阳银行 -6.15 80.77 -86.92 31.99 -1.01 32.99 -11.08 -3.03 0.09 1.52 -0.94 12.40 

长沙银行 7.98 -45.49 53.47 70.16 9.63 60.53 -22.36 -43.08 -0.89 -0.99 0.19 11.02 

青岛银行 182.37 - - 45.66 34.98 10.68 -32.40 -178.80 0.34 -4.21 -3.08 9.89 

北京银行 22.21 3.67 18.55 34.17 2.37 31.81 -1.82 -45.25 0.02 0.40 -0.24 9.49 

郑州银行 25.39 -55.80 81.19 0.56 -9.19 9.75 -17.43 -19.34 0.14 3.40 -2.08 -9.35 

常熟银行 54.88 18.82 36.05 12.34 -9.80 22.14 -25.83 -16.99 -0.58 -1.58 -1.28 20.96 

紫金银行 113.16 55.05 58.11 12.01 13.59 -1.58 8.22 -119.00 0.78 0.16 0.00 15.34 

张家港行 89.47 59.85 29.61 3.36 -10.43 13.79 -29.25 -48.06 -1.43 -0.56 0.34 13.85 

无锡银行 -0.72 -2.43 1.72 15.47 2.86 12.61 -7.97 4.38 -0.10 3.24 -0.48 13.81 

苏农银行 66.92 32.76 34.15 23.16 -0.61 23.77 -34.29 -46.66 0.10 2.00 0.79 12.01 

青农商行 15.72 -396.23 411.96 52.43 3.93 48.50 -7.45 -55.01 -0.06 5.38 0.47 11.49 

江阴银行 58.99 19.33 39.66 81.31 1.53 79.78 -5.08 -152.29 0.13 21.09 1.78 5.92 

大型商业

银行 
9.77 2.98 6.78 25.91 6.36 19.55 -14.34 -16.87 -0.82 1.53 -0.90 4.29 

全国性商

业银行 
42.07 3.27 38.81 23.87 13.44 10.44 -6.80 -49.56 0.25 -0.53 -0.10 9.21 

城市商业

银行 
27.48 0.47 10.95 45.91 5.20 40.72 -13.64 -43.74 0.18 -2.65 -0.70 12.85 

农村商业

银行 
56.92 -30.41 87.32 28.58 0.15 28.43 -14.52 -61.95 -0.17 4.25 0.23 13.34 

全行业平

均值 
34.80 -5.57 35.50 33.49 6.34 27.15 -12.23 -44.98 -0.03 0.04 -0.38 10.71 
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利息和非息收入一同发力，拨备继续增加。多数银行利息收入实现正增长，主要

源于净息差的走高，生息资产规模扩张不大；非息收入也增长明显，全国性股份制商

业银行的手续费及佣金收入增长明显，其他银行则主要靠除手续费及佣金之外的其他

业务贡献；成本的增加抵消了部分收入的涨幅，另外，30家银行增加了拨备计提，进

一步平滑了利润的表现。 

图表 12：利润增速分解图（2019Q1，%） 

 
来源：Wind,国联证券研究所 

 

3 主要指标分析 

3.1 净息差走高，非息收入占比提升 

净息差走高，奠定利息收入基础。从平均水平来看，农商行的净息差继续保持优

势，平均 2.78，全国性股份制商业银行跃居第二，为 2.46。无论环比还是同比来看，

多数银行的净息差均提升，奠定了银行一季度盈利的基础。提升较明显的包括光大、

浦发、农行和几家新上市的城商行。 
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图表 13：各银行净息差变化（%） 

 
来源：Wind,国联证券研究所 

 

非息收入占比提升。非息收入占比方面，对比上一季度和去年同期均出现提升，

主要源于债券市场和外汇市场的企稳。全国性股份制商业银行继续位居第一，平均达

到 38.77%，其中民生银行和兴业银行领先，在 50%左右；另外大型商业银行和城商行

占比也不低，长三角地区的城商行非息收入占比纷纷增高。 

图表 14：各银行非利息收入占比变化（%） 

 
来源：Wind,国联证券研究所 

 

3.2 成本收入比较低，成本管理加强 

成本收入比例下降。成本收入比来看，多数银行的成本收入比在一年之内是逐季

提升的，因此一季度较低属于正常现象，但同比来看，这一比例也整体低于去年水平，

0

1

2

3

4

5

农
业
银
行

工
商
银
行

建
设
银
行

中
国
银
行

交
通
银
行

光
大
银
行

浦
发
银
行

招
商
银
行

平
安
银
行

华
夏
银
行

民
生
银
行

兴
业
银
行

中
信
银
行

长
沙
银
行

郑
州
银
行

西
安
银
行

成
都
银
行

贵
阳
银
行

北
京
银
行

杭
州
银
行

青
岛
银
行

南
京
银
行

宁
波
银
行

上
海
银
行

江
苏
银
行

常
熟
银
行

苏
农
银
行

紫
金
银
行

张
家
港
行

青
农
商
行

江
阴
银
行

无
锡
银
行

2019/3/31 2018/12/31 2018/3/31

0

10

20

30

40

50

60

70

80

交
通
银
行

工
商
银
行

中
国
银
行

建
设
银
行

农
业
银
行

民
生
银
行

兴
业
银
行

中
信
银
行

浦
发
银
行

招
商
银
行

平
安
银
行

华
夏
银
行

光
大
银
行

江
苏
银
行

上
海
银
行

宁
波
银
行

南
京
银
行

郑
州
银
行

长
沙
银
行

北
京
银
行

杭
州
银
行

青
岛
银
行

西
安
银
行

成
都
银
行

贵
阳
银
行

江
阴
银
行

青
农
商
行

常
熟
银
行

无
锡
银
行

苏
农
银
行

紫
金
银
行

张
家
港
行

2019/3/31 2018/12/31 2018/3/31

http://www.hibor.com.cn/


   

 12 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业点评 

说明上市银行的成本管理控制在加强。 

图表 15：各银行成本收入比变化（%） 

 
来源：Wind,国联证券研究所 

 

3.3 资产质量改善仍在继续 

不良贷款率整体继续下行。纵向时间序列对比，大型商业银行、全国性股份制商

业银行和农商行的不良贷款率延续了 2017 年下半年以来的下降趋势，而城商行的不

良率自去年末提升后，继续维持相对高位，主要源于郑州银行、北京银行和上海银行

不良率的升高。但若横向比较来看，城商行的不良率平均仅 1.39%，依旧是各类银行

中最低的。 

图表 16：各银行不良贷款率变化（%） 

 
来源：Wind,国联证券研究所 
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不良拨备率进一步提升。从另一个角度，不良贷款拨覆盖率来看，区域性商业银

行的拨备率最高，而大型商业银行和全国性股份制商业银行次之。除了城商行拨备率

维持高位的基础上略有降低，其余各类银行相较上一季度和去年同期都整体提升了拨

备率。 

图表 17：不良贷款率拨备覆盖率变化（%） 

 
来源：Wind,国联证券研究所 

 

4 行业总结展望 

银行一季报业绩较好。从上市银行 2019 年一季报来看，银行业在资产负债中继

续增加存贷的占比，回归主业，支持实体经济；业绩表现较佳，一方面净息差提升，

带动利息收入增加，对业绩贡献最为明显，另一方面， 2019年一季度信用利差下行，

汇率相对稳定，投资收益和汇兑收益均增加，非息收入亦对业绩起到了较大的拉动作

用；资产质量也在进一步提升，拨备率继续增加。 

政策维稳经济，未来业绩仍有挑战。2018 年下半年以来，积极的财政政策和稳

健货币政策共同发力，稳定经济增长，特别的，货币政策更多从结构上支持实体经济，

降低民营企业和小微企业融资成本，激励银行等金融机构定向支持民营和小微企业。

展望未来，随着经济企稳，结构性支持加强，银行资产质量担忧不大，此外去杠杆逐

渐走向稳杠杆，金融监管冲击也减弱，但银行盈利能力将继续迎接挑战，社会融资成

本的下行会对净息差形成制约，而债券市场的机会或许也不如去年那么显著，银行需

要通过调整业务结构来改善业绩，通过创新来提升业绩，在这个同质化的行业中寻求

独特竞争力。 

投资策略：我们建议关注已初具竞争力的一些全国性股份制商业银行，如招商银

行（600036.SH）、兴业银行（601166.SH）等；其次区域性商业银行具有地缘性优势

和经营灵活性，有较高增长潜力，它们是支持民营、小微和三农的主力，未来有望继

续在结构性政策引导下支持实体经济，同时实现自身成长，建议关注如宁波银行
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（002142.SZ）、南京银行（601009.SH）、上海银行（601229.SH）、常熟银行（601128.SH）

等；最后具有规模优势、业绩稳健的大型商业银行中，建议关注建设银行（601939.SH）、

工商银行（601398.SH）。 

风险提示：宏观经济下行，金融监管趋严，人民币汇率波动等。 
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图表 18：上市银行简况 

 

来源：Wind,国联证券研究所 
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