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[Table_Profit] 基本状况 

上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 9,508,516 

行业流通市值(百万元) 6,413,460 
 

行业-市场走势对比 

   

公司持有该股票比例 
 

[Table_Report] 相关报告 

<<杭州银行 1H19 业绩快报：资产

质量继续改善，归母净利润同比

+20%>>2019.07.15 

 

<<银行角度看 6 月社融数：数据好时，

别 乐 观 ； 数 据 差 时 ， 别 悲

观>>2019.07.14 

<<银行投资面：“核心资产”逻辑持续-

银 行 业 周 报 2019 年 7 月 第 1

期>>2019.07.08 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

工商银行 5.60 0.79  0.82  0.86  0.90  7.09  6.81  6.53  6.22  - 增持 

建设银行 7.18 0.96  1.01  1.05  1.10  7.44  7.08  6.83  6.51  - 增持 

农业银行 3.59 0.58  0.57  0.59  0.63  6.19  6.34  6.05  5.70  - 增持 

招商银行 35.3 2.78  3.19  3.54  3.97  12.6

9  

11.05  9.98  8.89  - 增持 

宁波银行 22.6 1.80  2.10  2.42  2.91  12.5

9  

10.75  9.35  7.78  - 增持 

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 半年报营收同比：预计国有行在 10%，股份行 18%；小银行 20%左右。

基数原因使营收 2 季度仍能保持同比高增：假设在存贷利差环比稍降背

景下，我们预计净息差环比微幅下降 8-10bp，1-2 季度非息累积同比依

旧分别为 20%、15%，则国有行、股份行半年报营收同比较 1 季度下

降 0.5 个点左右、国有行在 10%，股份行 18%；小银行半年报较 1 季

度略降 2 个点，在 20%左右。 

 净息差分析与中收：存贷利差略收窄，主动负债利率环比贡献较小。1、

存贷利差：供求弱平衡及结构因素驱使下，贷款利率缓慢下行，但存款

压力相对减缓，存贷利差降幅预计不大。2、主动负债利率：对净息差

环比贡献较小，同比主动负债资产差额大的受益较多。中收：传统业务

高增，创新业务平稳。1、传统中收业务预计继续保持高增速：银行低

风险偏好下对零售资产的追求进一步加大。2、创新业务预计平稳：理

财预计持续承压；委贷、信托等非标资产收缩放缓，对中收有一定支撑；

19 年以来保费收入保持较高的增长，预计银行在代销业务上的收入也

有一定高增。 

 资产质量近期压力不大，不良率保持稳定。总体银行业的资产质量压力

目前不大：1、资产质量虽然与宏观经济高度相关，但时间有滞后性。2、

资产质量与宏观经济是“弱周期的”逻辑：经济缓慢下行，资产质量的

压力近期不大。（详见我们年度策略：银行 2019 年策略：“弱周期”or

“强周期”）3、微观逻辑：存量风险消化较多，新增授信更为谨慎。银

行刚从资产质量压力中走出来，放贷是比较谨慎的，新增以按揭和大型

企业为主。 

 拨备有释放空间，预计利润增速与一季度持平，国有行 4.2%、股份行

9%，小银行 14%。1、存量拨备处于较高水平，有释放利润的空间。2、

1 季度营收高增，银行以丰补歉大幅计提拨备，拨备反哺利润空间进一

步加大。3、净利润对信用成本敏感性较高，我们对信用成本对净利润

做了敏感性分析：每少计提 5bp 信用成本，净利润同比增速可提升 2.5

个百分点。 

 银行资产负债表：整体平稳高增；分化趋势加剧，强者愈强。1、负债

端呈分化趋势：2 季度行业整体存款保持 8.4 个点平稳高增，存款呈现

向上市大中型银行集中的趋势。包商破刚兑以来，中小银行主动负债承
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压。2、负债端分化加速驱动资产端的分化：2 季度信贷整体保持 13 个

点平稳高增。流动性分层背景下城商行缩表抛售利率债，国有行配置力

度大幅上升。 

 银行板块投资建议：稳健收益的来源。银行半年报持续稳健，预计不会

有雷；预期经济缓慢下行，限制板块弹性；但低估值、业务持续稳健能

为板块带来稳健收益，大规模机构资金会青睐。个股方面，核心资产逻

辑会持续，看好招行银行、宁波银行；我们 7 月金股是常熟银行。偏进

攻性的组合是：南京银行和兴业银行；偏防御的组合是工商银行、建设

银行和农业银行。 

 风险提示事件：经济下滑超预期。金融监管超出预期。中美协商进度不

及预期。 
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一、净息差：存贷利差略收窄，主动负债利率环比贡献较小 

1.1 存贷利差：略收窄，降幅预计不大 

 1.1.1 供求与结构角度看贷款利率：缓慢下行 

 

 3 月贷款加权平均利率较去年 12 月上升：贷款的季节因素与结构因素共

同驱使。季节因素方面，1 季度是去年年末储备项目的集中释放，贷款

需求在 1 季度是高点，此时银行的议价能力较强。另一方面，地方基建

和房地产领域贷款对价格不敏感，预计 1 季度贷款还是有一定体量资金

进入这些领域。结构因素方面，较高利率的企业中长期贷款、居民消费

贷占比均较去年 12 月提升，较低利率的票据较去年底占比下降。 

 

图表：新增贷款结构占比情况 

 

居民短期 居民中长期 企业短期 企业中长期 票融 非银 

2018-12 14.1% 28.5% -7.3% 18.3% 31.4% 14.1% 

2019-01 9.1% 21.6% 18.3% 43.3% 16.0% -10.5% 

2019-02 -33.1% 25.1% 16.7% 57.9% 19.1% 13.8% 

2019-03 25.4% 27.2% 18.3% 38.9% 5.8% -16.1% 

2019-04 10.7% 40.8% -13.9% 27.7% 18.4% 13.9% 

2019-05 16.5% 39.6% 10.2% 21.4% 9.6% 0.5% 
 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 

 

 2 季度供求关系较 1 季度的渐变：1、需求端边际转弱，2 季度经济较 1

季度转弱，PMI 自 3 月高点开始下行，5、6 月连续两个月低于荣枯线。

2、供给端没有边际收紧，信贷以及社融保持高增长，融资供给压力没

有边际增加。在供需弱平衡状态下，预计贷款利率缓慢下行。 

 

图表：19 年 2 季度 PMI 走弱  图表：社融及贷款保持高增长 

 

 

 

来源：人民银行，中泰证券研究所  来源：人民银行，中泰证券研究所 

 

 2 季度的结构因素：较高收益的企业中长期信贷、居民消费贷占比环比

并未提升，新增小微预计也会拖累贷款收益率，但总体影响较小。1、

4-5 月新增企业中长期贷款占比较 3 月下降 10-20 个点；新增居民消费
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贷占比下降 10 个点；较低利率的票据占比有回升，上升了 5-15 个点。

2、新增小微贷款预计也会拖累贷款收益率，但总体影响可能有限，1 季

度小微新增贷款占比总新增贷款 9.5%，在结构与供求关系拉动下，3 月

贷款利率较 12 月仍是上行的。 

 

图表：新增小微占比新增总贷款情况  图表：19年以来普惠小微贷款同比增长情况 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：人民网等公开资料，中泰证券研究所 

 

 1.1.2 派生与分流角度看存款利率：上行、但缓慢 

 

 存款派生延续 1 季度相对顺畅的趋势：监管相对放松背景下，通过信贷、

非标投放的资金派生为存款的渠道较去年顺畅了很多。贷款保持 13 个

点以上的高增长；非标收缩边际放缓，新增信托贷款甚至回归正增长；

M2 整体保持 8.5 个点的平稳高增。 

 

图表：非标收缩边际放缓（亿元）  图表：M2保持平稳高增 

 

 

 

来源：人民银行，中泰证券研究所  来源：人民银行，中泰证券研究所 

 

 理财对存款的分流压力有缓解：随资金市场利率下行而走低的理财收益

率对居民的吸引力相对减弱，产品的发行数量随着净值化转型也在下降，

对存款的分流压力是相对减缓的。 
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图表：理财收益率下行  图表：全部理财产品发行数量下降 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

1.2 主动负债利率：对净息差环比贡献较小，同比主动负债资产差额大的受益较
多 

 环比来看，2 季度主动负债利率对息差贡献较小，经测算，对付息成本

节约贡献约在 1.3 个 bp：1、新增的同业负债对付息成本基本没有贡献：

由 18 年同业负债久期情况来看，约 75%的同业负债久期为 3 个月；22%

的久期在 3 个月到 1 年。由当前资金市场利率情况可知，1 个季度滚续

的同业负债对付息成本基本没有贡献。2、环比 1 季度仍有贡献的可能

是 1H18 之前的较高付息率负债在 2 季度的得到了替换，但这部分规模

较小，对付息成本的贡献约在 1.3 个 bp。我们测算如下：对 1H18 期限

在 3 个月到 1 年的这一部分同业负债进行线性平均，约有（22%*3/9）

的部分将在 19 年 2 季度进行置换，假设新发利率较之前下降 50bp，经

计算可得，节约的付息成本在 0.3-0.8 个 bp 之间。对 1H18 期限在 1 年

的同业存单、约 59%的部分将在 19 年 2 季度进行置换，同样假设新发

利率较之前下降 50bp，节约的付息成本为 0.8 个 bp；合计对负债成本

边际贡献约 1.3 个 bp。 

 

图表：上市银行主动负债重定价日期结构 

同业负债 

 

3 个月内 3个月至 1年      

上市银行 75.0% 21.5%      

国有行 74.9% 19.1%      

股份行 76.1% 23.1%      

城商行 62.4% 37.6%      

同业存单 

 1M 3M 6M 9M 1Y 2Y 3Y 

商业银行 2.27% 12.75% 8.43% 16.37% 59.22% 0.13% 0.84% 
 

注：上市银行为老 16家 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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图表：主动负债置换对付息成本的贡献（百万元） 

同业负债 

 

1H18同业负债 2 季度重定价占比 1Q19计息负债 节约成本 对负债成本的边际贡献（bp） 

上市银行 18,162,696 =21.5%*1/3 139,289,646 1,626 0.5 

国有行 9,199,559 =19.1%*1/3 95,708,144 732 0.3 

股份行 8,412,115 =23.1%*1/3 39,002,193 811 0.8 

城商行 551,022 =37.6%*1/3 4,579,309 86 0.8 

同业存单 

 

1H18同业存单 2 季度重定价占比 1Q19计息负债 节约成本 对负债成本的边际贡献（bp） 

上市银行 3,916,420 59.2% 139,289,646 2,899 0.8 
 

注：上市银行为老 16家 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 同比来看，主动负债与同业资产差额大的银行在利率下行背景下受益程

度更大。宽货币背景下，资金市场利率自 1H18 走低，银行高付息率的

主动负债不断替换为当前较低利率的负债，同时，资产端配置的同业资

产价格也在走低，相较去年同期仍然较高的付息成本，主动负债与同业

资产差额占比较高的银行受益更多。 

 

图表：主动负债与同业资产差额大的银行相对受益（1Q19） 

 

注：上市银行为老 16家 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

二、中收：传统业务高增，创新业务预计平稳 

 传统中收业务预计继续保持高增速：银行低风险偏好下对零售资产的追

求进一步加大。5 月中旬银保监 23 号文强调在稳增长的同时要防风险，

地产授信再次严控，在资产荒进一步加剧背景下，银行更偏好不良率低

的零售资产，从金融数据交叉验证来看，2 季度新增居民消费贷保持了

较高的占比，因此预计信用卡等个人业务能延续 1 季度高增的趋势。 
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图表：银行卡当季消费金额与渗透率均呈上升趋势（亿，%） 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 创新业务大概率平稳：1、理财预计持续承压，资管新规下净值型产品

发行难度加大，叠加收益率下行，理财产品发行数量自 1H18 持续下滑。

一方面，客户已经对于理财产品刚性兑付形成了消费习惯，打破刚兑需

要对客户进行教育和观念培育。另一方面，理财产品收益率随资金市场

利率走低，对客户的吸引力也有所下降。2、委贷、信托等非标资产收

缩放缓，对中收有一定支撑。1H19新增非标-4394亿，较去年同期的-1.26

万亿的萎缩量有大幅的放缓。3、19 年以来保费收入保持较高的增长，

预计银行在代销业务上的收入也有一定高增。由于 18 年的低基数，19

年保费收入同比增速达 14 个点以上。 

 

图表：新增表外融资缩量放缓（亿）  图表：保费收入同比增速（%） 

 

 

 

来源：人民银行，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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三、营收同比：上半年低基数仍有贡献，3、4 季度低基数效应

基本消除 

 低基数带来 1 季度营收同比高增：1 季度息差、中收、净其他非息均有

低基数影响，息差方面，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。中收方面，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。净其他非息方面，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。 

 

 基数原因使营收 2季度仍能保持同比高增，下半年低基数效应基本消除。

我们做的两种情况低基数贡献相关测算，一个是假设息差环比持平，一

个是息差环比下降 8-10bp 的情况：1、假设息差环比持平、1-2 季度非

息累积同比分别为 20%、15%，国有行、股份行半年报情况与 1 季度的

营收同比接近、预计国有行 11%，股份行 18%，全年分别 8.5%、13%；

小银行半年报较 1 季度略降 2 个点，在 20%左右，全年 15%。 
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图表：假设息差环比持平，低基数对营收同比增速贡献 

 

实际营收 低基数贡献营收 超预期贡献营收 

 

1Q19 1Q19 1H19 3Q19 2019 1Q19 

工商银行 10.7% 13.1% 12.3% 11.3% 10.6% -2.4% 

建设银行 8.4% 5.0% 7.1% 5.6% 6.1% 3.4% 

农业银行 9.4% 9.1% 9.9% 9.1% 8.7% 0.4% 

中国银行 11.3% 14.9% 11.0% 10.5% 8.4% -3.5% 

交通银行 18.5% 20.0% 18.9% 14.7% 12.0% -1.5% 

招商银行 12.1% 16.4% 13.7% 11.2% 9.2% -4.4% 

中信银行 19.6% 19.7% 15.7% 13.0% 11.0% -0.1% 

浦发银行 26.9% 21.7% 22.6% 18.5% 15.6% 5.1% 

民生银行 19.4% 11.1% 26.0% 21.7% 17.4% 8.3% 

兴业银行 34.7% 18.3% 13.7% 10.7% 8.6% 16.4% 

光大银行 33.7% 29.3% 22.6% 17.3% 14.3% 4.4% 

华夏银行 22.7% 25.1% 24.5% 21.8% 18.1% -2.4% 

平安银行 15.9% 14.6% 13.7% 15.4% 13.2% 1.3% 

北京银行 23.8% 24.1% 21.0% 18.9% 15.7% -0.3% 

南京银行 30.0% 12.7% 15.1% 16.1% 15.1% 17.3% 

宁波银行 23.5% 34.2% 27.0% 21.3% 18.1% -10.7% 

江苏银行 29.1% 5.0% 8.2% 9.0% 8.6% 24.2% 

贵阳银行 9.3% 7.7% 19.4% 20.3% 17.5% 1.6% 

杭州银行 26.6% 2.7% 3.5% 1.4% 2.9% 23.9% 

上海银行 42.2% 44.9% 36.3% 28.3% 21.5% -2.6% 

成都银行 16.9% 33.7% 27.7% 22.5% 18.5% -16.8% 

江阴银行 41.4% 31.2% 29.0% 20.5% 17.8% 10.2% 

无锡银行 4.8% 12.4% 10.2% 9.2% 9.6% -7.6% 

常熟银行 19.6% 23.6% 20.0% 15.2% 12.9% -4.0% 

吴江银行 25.2% 14.2% 17.1% 14.9% 12.9% 11.0% 

张家港行 33.2% 39.5% 32.6% 33.0% 29.8% -6.3% 

上市银行 14.7% 13.8% 13.5% 11.7% 10.3% 0.9% 

国有行 10.5% 10.9% 10.7% 9.5% 8.8% -0.5% 

股份行 21.9% 18.6% 18.2% 15.4% 12.7% 3.3% 

城商行 27.5% 22.2% 20.7% 18.0% 15.2% 5.2% 

农商行 23.2% 23.5% 21.2% 17.8% 15.9% -0.2% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 2、假设在存贷利差环比稍降背景下，大行息差环比下降 10bp，中小行

略受益主动负债利率贡献、环比下降 8bp，1-2 季度非息累积同比依旧

分别为 20%、15%，则国有行、股份行半年报营收同比较 1 季度下降

0.5 个点左右、预计国有行在 10%，股份行 18%；小银行半年报较 1 季

度略降 2 个点，在 20%左右。 
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图表：假设息差环比微降，低基数对营收同比增速贡献 

 

1Q19 1H19 

工商银行 13.1% 11.9% 

建设银行 5.0% 6.7% 

农业银行 9.1% 9.4% 

中国银行 14.4% 10.6% 

交通银行 19.9% 18.5% 

招商银行 16.4% 13.6% 

中信银行 19.7% 15.7% 

浦发银行 21.7% 22.6% 

民生银行 11.1% 26.0% 

兴业银行 18.3% 13.6% 

光大银行 29.3% 22.6% 

华夏银行 25.1% 24.5% 

平安银行 14.6% 13.7% 

北京银行 24.1% 21.0% 

南京银行 12.7% 15.1% 

宁波银行 34.2% 26.9% 

江苏银行 5.0% 8.2% 

贵阳银行 7.7% 19.4% 

杭州银行 2.7% 3.5% 

上海银行 44.9% 36.3% 

成都银行 33.7% 27.7% 

江阴银行 31.2% 28.9% 

无锡银行 12.4% 10.2% 

常熟银行 23.6% 19.9% 

吴江银行 14.2% 17.0% 

张家港行 39.5% 32.5% 

上市银行 13.73% 13.20% 

国有行 10.85% 10.30% 

股份行 18.65% 18.20% 

城商行 22.23% 20.66% 

农商行 23.49% 21.18% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

四、资产负债规模：整体平稳高增；分化趋势加剧，强者愈强 

 负债端呈分化趋势：2 季度行业整体存款保持 8.4 个点平稳高增，存款

呈现向上市大中型银行集中的趋势。自 1H18 资管新规要求理财破刚兑

以来，小银行通过高收益理财揽储的行为受到限制，理财对存款的分流

减弱，行业整体存款与上市大中型银行存款同比增速差拉大，存款逐渐

向综合吸储能力强的银行聚集。 
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图表：2季度行业整体存款保持平稳高增  图表：行业存款与上市大中型银行存款同比增速差拉大 

 

 

 

来源：Wind，公司财报，中泰证券研究所  来源：Wind，公司财报，中泰证券研究所 

 

 包商破刚兑以来，中小银行主动负债承压。通过对同业存单的发行情况

跟踪，事件以来的第七周，中低评级存单发行成功率较事件初发的前两

周有较大幅的提升，但最终的成功率还是低于事件发生前的水平，整体

对中小银行的负债端仍有压力。 

 

图表：同业存单发行成功率跟踪 

 

5月第 2周 5月第 3周 包商第 1周 包商第 2周 包商第 3周 包商第 4周 包商第 5周 包商第 6周 包商第 7周 

AAA 91.60% 91.70% 68.00% 86.50% 91.00% 95.66% 88.83% 91.49% 89.36% 

AA+ 75.20% 67.80% 42.50% 32.90% 43.40% 73.37% 65.80% 59.21% 69.76% 

AA 65.20% 58.80% 8.20% 15.10% 9.70% 34.96% 34.25% 27.04% 22.84% 

AA- 75.60% 52.50% 11.40% 17.90% 37.20% 54.73% 47.46% 32.43% 29.97% 

A+ 62.00% 60.40% 40.40% 20.30% 20.70% 44.07% 40.78% 56.12% 43.62% 

A 74.10% 67.50% 25.00% 25.00% 53.60% 70.59% 73.85% 63.81% 82.76% 

A- 100.00% 97.90% 100.00% 

  

100.00% 20.00% 

 

0.00% 
 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 负债端分化加速驱动资产端的分化：2 季度信贷整体保持 13 个点平稳高

增，小银行增速高于大中型银行的趋势或将扭转。行业整体信贷增速与

上市大中型银行增速差拉大的年份有 15-16 年，17 年底至今，15-16 年

对应着中小行同业链条加杠杆带来的资产端高增速；17 年底至今则是贷

款额度放开、回归传统信贷背景下中小行的信贷高增。而这一趋势或将

面临扭转，在负债端存款向上市大中型银行聚集、主动负债承压的背景

下，中小行资产端的高增速难以为继。 
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图表：2 季度行业整体贷款保持平稳高增  图表：行业贷款与上市大中型银行贷款同比增速差拉大趋势将

扭转 

 

 

 

来源：Wind，公司财报，中泰证券研究所  来源：Wind，公司财报，中泰证券研究所 

 

 流动性分层背景下城商行缩表抛售利率债，国有行配置力度大幅上升。

包商事件后中小行负债端压力传导到资产端，银行优先考虑抛售流动性

较好的资产，6 月城商行利率债抛售近 2000 亿，而流动性充足的国有行

则加大了配置力度，当月净增 5000 多亿。 

 

图表：国有行与城商行债券托管净增情况 

国有行 

      

 

利率债 政府支持机构债券 商业银行债 企业债券 资产支持证券 中期票据 

2019/1 5,526 

 

(783) (42) 

 

(7) 

2019/2 3,414 3 (137) (63) 23 4 

2019/3 1,792 (16) 567 15 117 (63) 

2019/4 3,352 20 613 10 293 (181) 

2019/5 1,584 5 (319) (25) 196 (16) 

2019/6 5,087 (17) (155) 23 474 3 

城商行 

      

 

利率债 政府支持机构债券 商业银行债 企业债券 资产支持证券 中期票据 

2019/1 556 

 

(65) 26 

 

2 

2019/2 416 (4) (6) (0) (5) (1) 

2019/3 381 (1) 58 8 (3) (11) 

2019/4 907 (2) 137 16 4 (5) 

2019/5 612 (0) (35) 54 14 (3) 

2019/6 (1,940) 3 (96) (4) (79) (4) 
 

资料来源：中债登，中泰证券研究所 

五、资产质量相对平稳 

 资产质量与宏观经济高度相关，但时间有滞后性：资产质量与 PMI 相关

关系线性推理——国有行、城商行约滞后于 PMI 4 个季度；股份行会更
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早些，滞后于 PMI 3 个季度。PMI 自 18 年中走弱，19 年 1 季度有回升，

5 月、6 月起低于荣枯线。 

 

图表：不良净生成率与 PMI相关性 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：不良净生成率与 PMI回归结果 

 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 宏观逻辑：经济缓慢下行，资产质量的压力近期不大。1、历史数据的

弱周期性：08 年到 18 年，经济的几轮波动，银行不良率主要在 1%-2%

之间，没有出现大规模的波动。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；经济缓慢下行，企业和个人活

得不好，但还能还利息，资产质量不会明显恶化。资产质量更看重经济

的“底”，经济下滑不要失控。2、中国特色导致银行的资产质量是“0”、

“1”状态：我国银行业贷款集中与“政府信用”相关，贷款投向集中

于国有企业、政府领域、房地产，估计在 70%以上，银行资产质量风险

更多是“系统性风险”。 
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图表：资产质量与宏观经济的弱周期性  图表：银行更看重企业是否能活着还利息 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 微观逻辑：存量风险消化较多，新增授信更为谨慎。08 年-14 年银行行

为激进，但存量风险已消化较多。银行通过核销、处置、计提拨备等手

段处理的不良贷款额在 4 万亿左右，在大行的贷款占比 6%。新增风险

方面，16-18 年，银行总体谨慎。银行刚从资产质量压力中走出来，放

贷是比较谨慎的，新增以按揭和大型企业为主。 

 

图表：银行不良处置情况（百万元） 

 

2013-2018累计不良核销+净转出+升级 2016贷款余额 累计不良占比总贷款 

国有行 3,133,917 48,609,838 6.4% 

股份行 1,159,658 17,931,547 6.5% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：上市银行比年初新增贷款占比总新增贷款 

 

2016 1H17 2017 1H18 2018 

制造业 -4.7% 9.2% 0.2% 4.0% -1.5% 

批零 -3.5% 2.1% -3.7% -1.7% -4.4% 

建筑业 -0.3% 2.5% 1.6% 4.8% 2.6% 

房地产 -1.0% 6.9% 6.1% 7.9% 9.8% 

交运 7.5% 10.1% 10.3% 6.3% 6.7% 

电力 4.6% 7.3% 7.0% 3.5% 2.1% 

水利 5.0% 10.8% 9.5% 5.7% 4.5% 

金融业 8.6% -9.5% -5.6% 4.4% 4.7% 

租赁服务 11.3% 20.9% 18.4% 12.2% 7.4% 

按揭 55.6% 34.4% 40.3% 30.0% 36.4% 

信用卡 8.8% 10.6% 15.5% 10.8% 13.9% 

消费及经营贷 -1.1% 4.6% 6.8% 6.0% 7.7% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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六、拨备有释放空间，预计利润增速与一季度持平 

 拨备：有平滑利润的空间。存量拨备处于较高水平，有释放利润的空间。

截至 18 年底全部上市银行拨备覆盖率、拨贷比已经分别处于 201.4%、

3.09%的较高位水平。 

 

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% 
 

注：表格仅统计不受 I9影响的银行 

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% 
 

注：表格仅统计不受 I9影响的银行 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 1 季度营收高增，银行以丰补歉大幅计提拨备，拨备反哺利润空间进一

步加大。1 季度行业增量拨备对不良净生成的覆盖大幅提升，同环比分

别提升 39%、54%。 
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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 

 

 预计半年度利润增速与 1 季度持平，国有行 4.2%、股份行 9%，小银行

14%。另净利润对信用成本敏感性较高，我们对信用成本对净利润做了

敏感性分析：每少计提 5bp 信用成本，净利润同比增速可提升 2.5 个百

分点。 

 

图表：半年度净利润增速预计与 1季度持平 

 

1Q18 1H18 1-3Q18 2018 1Q19 1H19 E 

上市银行 5.6% 6.5% 6.9% 5.6% 6.3% 6.1% 

国有行 4.8% 5.6% 5.9% 4.7% 4.2% 4.2% 

股份行 6.0% 7.0% 7.7% 6.5% 10.0% 9.2% 

城商行 13.1% 15.0% 15.4% 13.6% 14.5% 14.2% 

农商行 12.6% 15.2% 15.8% 11.3% 14.6% 14.3% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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图表：净利润对信用成本的敏感性分析 

  

信用成本-5bp 信用成本-10bp  

 

 

19E净利润 1 19E净利润 2 19E净利润 3 净 2-净 1 净 3-净 1 

上市银行 5.9% 8.4% 10.9% 2.5% 5.0% 

国有行 4.5% 7.0% 9.4% 2.4% 4.9% 

股份行 7.3% 10.0% 12.7% 2.7% 5.4% 

城商行 13.5% 15.9% 18.3% 2.4% 4.8% 

农商行 13.3% 16.2% 19.1% 2.9% 5.9% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

七、投资建议 

 银行板块投资建议：稳健收益的来源。银行半年报持续稳健，预计不会

有雷；预期经济缓慢下行，限制板块弹性；但低估值、业务持续稳健能

为板块带来稳健收益，大规模机构资金会青睐。个股方面，核心资产逻

辑会持续，看好招行银行、宁波银行；我们 7 月金股是常熟银行。偏进

攻性的组合是：南京银行和兴业银行；偏防御的组合是工商银行、建设

银行和农业银行。 

 

风险提示 

 经济下滑超预期。金融监管超出预期。中美协商进度不及预期。 
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银行估值表（交易价格：2019-07-15） 

 P/B ROE 股息率 

 2018 2019E 2018 2019E 2019E 

工商银行 0.89  0.81  13.3% 12.6% 4.66% 

建设银行 0.95  0.87  13.5% 12.9% 4.46% 

农业银行 0.79  0.73  13.1% 12.2% 5.07% 

中国银行 0.72  0.66  11.7% 11.1% 5.21% 

交通银行 0.67  0.60  10.7% 10.5% 5.41% 

招商银行 1.76  1.57  15.7% 15.9% 3.08% 

中信银行 0.72  0.68  10.5% 10.4% 4.10% 

浦发银行 0.76  0.69  12.4% 11.7% 1.03% 

民生银行 0.64  0.59  12.3% 11.5% 2.95% 

兴业银行 0.86  0.77  13.7% 13.2% 3.97% 

光大银行 0.70  0.64  10.7% 10.8% 3.62% 

华夏银行 0.59  0.54  10.8% 9.6% 1.88% 

平安银行 1.09  0.98  10.7% 10.8% 1.13% 

北京银行 0.68  0.63  10.9% 10.9% 3.93% 

南京银行 1.06  0.93  15.2% 15.3% 3.51% 

宁波银行 1.78  1.53  16.2% 15.5% 2.27% 

江苏银行 0.77  0.69  11.2% 11.6% 5.66% 

贵阳银行 1.06  1.28  17.0% 15.5% 2.42% 

杭州银行 0.88  0.80  9.9% 10.1% 3.14% 

上海银行 0.68  0.78  11.7% 12.1% 4.28% 

成都银行 1.01  0.89  16.5% 16.5% 4.03% 

江阴银行 0.78  0.90  7.8% 7.5% 1.67% 

无锡银行 1.03  0.95  10.6% 10.7% 3.03% 

常熟银行 1.41  1.28  12.9% 13.3% 3.15% 

苏农银行 0.89  0.83  9.0% 9.2% 2.21% 

张家港银行 1.08  1.02  8.9% 9.2% 2.07% 

上市银行平均 1.03  0.97  12.1% 11.8% 3.01% 

国有银行 0.84  0.73  12.5% 11.9% 4.96% 

股份银行 0.89  0.81  12.1% 11.7% 2.72% 

城商行 1.07  1.05  12.8% 12.7% 3.11% 

农商行 1.29  1.21  10.4% 10.4% 2.21% 
 

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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