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重点股票 
 2018A  2019E  2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宁波银行 2.15 10.78 2.58 8.99 3.09 7.50 推荐 

招商银行 3.19 11.06 3.64 9.72 4.09 8.64 推荐 

南京银行 1.31 6.45 1.45 5.81 1.66 5.08 谨慎推荐 

建设银行 1.02 7.12 1.08 6.74 1.14 6.38 谨慎推荐 

常熟银行 0.54 13.37 0.64 11.29 0.76 9.51 推荐 

工商银行 0.84 6.90 0.87 6.60 0.91 6.36 谨慎推荐 

农业银行 0.58 6.58 0.61 6.25 0.64 5.95 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 5 月银行股继续跑赢市场基准指数，录得-5.63%的涨幅，行业排名降

至第 7 位。截至 6 月 12 日，全年累计上涨 17.35%，申万排名降至第

14 位。板块整体市盈率（历史 TTM）6.74X，5 月中一度下探到 6.62X，

相比 A 股估值折价 58%；整体市净率为 0.84X，相比 A 股估值折价略

微收缩至 48%。 

 5 月新增贷款符合预期。截至 2019 年 5 月末，我国银行业贷款总额达

到 144.31 万亿元，同比增长 13.35%。5 月新增人民币贷款 1.18 万亿元，

同比增长 2.61%。分期限看，短期贷款回升明显，中长期贷款增速继

续维持下降。分贷款主体看，居民户与企业户平分秋色，占比分别达

到 56%、44%。 

 5 月新增人民币存款依旧依赖财政存款。截至 2019 年 5 月末，我国银

行业存款规模达到 185.30 万亿元，同比增长 8.35%。5 月新增人民币

存款 1.22 万亿元，新增存款主要来自财政存款。累计存贷差微升至

40.99 万亿元，存贷比升至 77.88%。 

 5 月资金价格震荡下行。截至 6 月 9 日，理财产品所有期限预期收益

率均落至 4.3%以下。5 月银行间同业拆借利率涨跌互现，但整体（加

权）下降 19BP 至 2.24%。票据利率在在 5 月月初下行后保持相对平稳，

短期底部基本形成，但新一轮地方专项债发行是否影响资金利率继续

下探还有待观察。 

 维持行业“同步大市”评级。包商银行被接管提升了市场对中小银行

的风险厌恶程度，但也在一定程度上对大部分经营稳健的中小银行存

在误伤。在政策红利消退的时期，不能简单地以规模大小论银行成败，

而质地优良，经营稳健，能保持较高息差的银行必然获得更高的溢价。

持续看好质地优良，经营稳健，保持较高息差的银行品种，持续重点

推荐招商银行、宁波银行，建议关注可能存在误伤的常熟银行。 

 风险提示：资产质量风险暴露失速，行业监管力度过紧。 
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1 行情回顾 

5 月，银行股虽然录得负值，但继续跑赢各类基准指数。申万银行指数 5 月月度录

得-5.63%的涨幅，超过各项基准指数，不过在申万 28 个一级行业中排名降至第 7 位。

截至 6 月 12 日，银行股全年累计上涨 17.35%，申万行业排名第 14 位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 6 月 12 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

5 月，银行板块整体估值大幅下行，在 5 月底略有回升。截至端午节前最后一个交

易日（6 月 6 日），银行板块整体市盈率（历史 TTM）降至 6.74X，5 月中一度下探到

6.62X，不过依旧高于 7 年中位值（6.29X）和均值（6.21X），相比 A 股估值折价收窄至

58%；板块整体市净率降至 0.85X，低于过去 7 年中位值（0.97X）和均值（1.01X），相

比 A 股估值折价收窄至 46%。 

图 2：银行与 A 股 PE 估值  图 3：银行与 A 股 PB 估值 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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5 月，A 股 32 家银行仅 3 家出现上涨（青农商行、宁波银行、紫金银行），行业总

体平均涨幅为-6.30%。其中，国有行月度涨幅升至第 1 位，月度平均涨幅-3.36%，主要

由中国银行（-0.26%）、农业银行（-2.13%）带领；股份行涨幅降至第 3 位，月度平均

涨幅为-7.33%，逊于城商行，主要受益于招商银行（-0.70%）；城商行涨幅跃居第 2 位，

月度平均涨幅为-6.42%，主要是受上海银行（-11.13%）、成都银行（-10.26%）、长沙银

行（-11.89%）拖累；农商行月度继续垫底（-7.04%），主要是受常熟银行（-11.27%）、

张家港行（-12.63）、苏农银行（-13.04）拖累。 

图 4：上市银行涨跌幅（截至 6 月 12 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据跟踪 

2.1 5 月新增贷款符合预期 

截至 2019 年 5 月末，我国银行业贷款总额达到 144.31 万亿元，同比增长 13.35%，

增速环比微降 9BP，同比上升 72BP，其中短期贷款增速回升明显（35BP）至 6.81%，

中长期贷款增速继续下降 24BP 至 13.85%，相比 2018 年同期降幅收窄至 2.30pcts。 

5 月份新增人民币贷款 1.18 万亿元，符合我们上月行业月报中对此预期（1.05-1.25

万亿元）。5 月新增人民币贷款同比增长 2.61%，增速环比上个月回升 16.17pcts，同比降

幅收窄至 0.99pcts。分期限来看，短期贷款回升明显，5 月短期贷款及票据融资新增 4289

亿元，占比回升至 36%，环比与同比分别多增 2739、1207 亿元；中长期贷款增速继续

维持下降，但收窄至 9.47pcts。当月新增 7201 亿元，环比多增 213 亿元，但同比少增

753 亿元。 
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图 5：金融机构贷款余额（亿元）  图 6：金融机构贷款余额增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 7：金融机构累计新增人民币贷款（亿元）  图 8：金融机构单月新增人民币贷款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

分贷款主体来看，居民户与企业户平分秋色，占比分别达到 56%、44%，非银金融

机构占比几乎可以忽略不计。居民新增贷款 6625亿元，环比与同比分别多增 1367亿元、

482 亿元，其中短期类新增同比出现下降（同比少增 272 亿元），但环比多增 3201 亿元、

855 亿元，中长期类新增 4677 亿元，环比与同比分别多增 512 亿元、754 亿元。企业新

增贷款 5224 亿元，环比多增 1753 亿元，但同比少增 31 亿元。企业短期贷款回升明显，

短期新增 1209 亿元，环比与同比分别多增 2626、1794 亿元，中长期占比降至 48%。非

银金融机构新增贷款降至 58 亿元，环比与同比分别少增 1359 亿元、84 亿元。 

1-5 月，累计新增贷款 8.01 万亿元，同比增长 11.36%，增速环比继续回落 1.67pcts，

同比回落 0.45pcts。从过去 8 年数据来看，1-5 月新增贷款在全年占比基本上处于 45-49%

区间，2018 年稍微偏低（占比 44.47%）。假设 2019 年 1-5 月新增贷款全年占比保持在

45-47%区间，则 2019 年全年新增贷款有望达到 17.0-17.7 万亿元，同比增长 5.4-10.0%

（比我们上月预测增速下降 1-3pcts）。如果 1-6 月新增贷款全年占比控制在 56%，预计

6 月新增贷款 1.53-1.96 万亿元。 
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图 9：金融机构单月新增贷款构成（亿元）  图 10：5 月单月新增贷款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 5 月新增人民币存款依旧依赖财政存款 

截至 2019 年 5 月末，我国银行业存款规模达到 185.30 万亿元，同比增长 8.35%，

增速环比继续回落 12BP，同比增速下降幅度扩大到 57BP。 

图 11：金融机构单月新增人民币存款（亿元）  图 12：金融机构累计新增人民币存款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

5 月，新增人民币存款 1.22 万亿元，环比多增 9594 亿元，但同比少增 800 亿元。

新增存款增加主要来自财政存款。5 月居民户新增存款由负转正，录得 2417 亿元，环

比与同比分别多增 8665 亿元、251 亿元。企业新增存款同样由负转正，录得 1181 亿元，，

环比与同比分别多增 2919 亿元、1042 亿元。财政存款新增 4849 亿元，虽然环比少增

498 亿元，但同期在新增存款的占比达到 40%；非银金融机构新增存款 409 亿元，环比

与同比分别少增 2376 亿元、1735 亿元。 

由于月度新增存款略微超过贷款，5 月新增存贷差额出现小幅回升。累计存贷差为

40.99 万亿元，环比增长 284.57 亿元，不过存贷比继续升至 77.88%，上行趋势不改。 
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图 13：存贷差与存贷比（亿元） 

 

资料来源：wind，财富证券 

2.3 5 月资金价格震荡下行 

5 月理财产品预期收益率在月初下行后出现回升，但从下旬开始又继续下滑。从月

度均值来看，1 个月以下期限预期收益率出现上行，1 周、2 周期限的预期收益率分别

上行 5、9BP。但是长端利率普遍出现下行，9 个月、1 年期的预期收益率分别下行 10、

11BP。所有期限收益率均落至 4.3%以下。截至 6 月 9 日，多个期限的预期收益率相比

4 月末下行超过 9 BP，其中 9 个月期限的收益率下行 16BP 至 4.19%，不过 1 周、2 周

期限的收益率出现上行，分别上行 5BP、3BP。1 个月期限预期收益率出现明显倒挂。 

图 14：理财产品预期年收益率（%）  图 15：银行间同业拆借（加权平均利率，%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

5 月银行间同业拆借利率涨跌互现，整体（加权平均）下降 19BP 至 2.24%，同比

跌幅扩大至 48 BP。部分期限利率下跌幅度较大，其中 1 天、14 天、9 个月环比分别下
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行 19、32、39BP 至 2.17%、2.70%、3.29%。7 天出现非常明显的倒挂，在 30 天以下期

限内唯一超过 3%。30 天期限利率重回 3%以上，所有期限利率均未超过 3.5%。从同比

来看，各期限利率依旧保持下跌，60 天-1 年期限利率下降均超过 100BP，但降幅环比

均有所收窄，30 天期限利率同比降幅收窄至 77BP。 

代表银行资金成本的票据利率在 5 月月初下行后保持相对平稳，在月末存在时点性

反弹创近 3 个月以来高点。截至 6 月 10 日，四个区域 6 个月的直贴利率在 2.80%-3.10%

区间，同比均下跌 135-150BP。票据转贴利率（6 个月）则微升至 2.50%，同比下跌 155BP，

有所收窄。票据利率短期底部基本形成，但新一轮地方专项债发行是否影响资金利率继

续下探有待观察。 

图 16：票据直贴利率与转贴利率（%） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

3 行业述评 

5 月，国内银行业最大的事件就是包商银行突然被宣布由中国银保监会接管。5 月

24 日下午，人民银行、银保监会联合发布公告鉴于包商银行股份有限公司（以下简称

包商银行）出现严重信用风险，为保护存款人和其他客户合法权益，依照《中华人民共

和国中国人民银行法》、《中华人民共和国银行业监督管理法》和《中华人民共和国商业

银行法》有关规定，中国银行保险监督管理委员会决定自 2019 年 5 月 24 日起对包商银

行实行接管，接管期限一年。这是近 20 年来继海南发展银行关闭后首例被宣布接管的

商业银行案例。 

包商银行被接管是金融供给侧改革深度推进的必然。2019 年官方首提“金融供给
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侧改革”。银保监表示，要从五方面深入推进金融供给侧结构性改革：即改善金融供给、

畅通供给渠道、优化金融机构、提高配置效率、降低供给成本，畅通金融与实体经济的

良性循环。包商银行并不是此轮金融乱象治理的首例，从 2016 年开始，宝能系、富德

系、中植系、海航系、安邦系、明天系就相继被查。在首提“金融供给侧改革”的 2019

年，预计金融机构“破”、“立”会加速推进，金融环境将得到进一步净化，为实体经济

发展提供更高质量、更有效率、更加精准的金融服务。 

包商银行接管事件敲响了市场对银行信用风险的警钟，使得市场对中小银行的风险

厌恶程度急剧上升，这在一定程度上对大部分经营稳健的中小银行存在误伤。其实在监

管层面，对于合规经营，服务实体经济的中小金融机构监管层始终持开放欢迎的态度。

银保监会首席风险官肖远企在详解改善金融供给，需要用好“一加一减”时就提出，增

加有效供应，尤其要进一步增加中小银行和保险机构的数量。完善开发银行和政策性银

行管理体制，推动建立普惠金融事业部、小微支行和社区支行，批准设立民营银行，促

进城商行、农村中小银行、信托公司和金融资产管理公司回归本源。 

包商银行虽是个案，也反映出银行业内部差异化的显性化。在政策红利消退的时期，

不能简单地以规模大小论银行成败，而质地优良，经营稳健，能保持较高息差的银行必

然获得更好的溢价。持续推荐成长的优秀标杆招商银行、宁波银行，并建议持续关注各

方面稳健、全能型国有大行——建设银行，以及维持高息差、“鹤立鸡群”的小银行—

—常熟银行。维持行业“同步大市”的评级。 

4 风险提示 

经济增速下滑，资产质量风险暴露失速，行业监管力度过紧。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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