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[Table_Profit] 基本状况 

上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 9,232,148 

行业流通市值(百万元) 6,362,590 
 

行业-市场走势对比 

     

公司持有该股票比例 
 

[Table_Report] 相关报告 

<<平安银行 1H19 中报详细拆解：业绩

增长好于预期，资产质量总体平

稳>>2019.08.08 

<<南京银行 1H19 业绩快报：营收同比

增 23%，资本进一步夯实>>2019.08.04 

<<江阴银行 2019 中报详细解读：存贷

平 稳 高 增 ， 资 产 质 量 压 力 尚

可>>2019.08.02 

 

[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 5.51 0.79  0.82  0.86  0.90  6.9

7  

6.70  6.42  6.15   增持 

建设银行 7.19 0.96  1.01  1.05  1.08  7.4

5  

7.09  6.87  6.64   增持 

农业银行 3.48 0.58  0.57  0.59  0.62  6.0

0  

6.15  5.89  5.63   增持 

招商银行 

 

35.4

1 

 

2.78  3.19  3.54  3.97  12.

73  

11.09  10.0

1  

8.91   增持 

宁波银行 

 

23.4

3 

 

1.80  2.10  2.42  2.91  13.

04  

11.13  9.68  8.06   增持 

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 银行 2 季度数据分析。1、净息差：2 季度行业整体净息差水平为 2.18%，

环比 1 季度小幅上行 1bp。中小银行息差上升，与资产结构调整和负债

压力放缓持续有关；国有行息差环比下降 1bp，预计主要是国有行在让

利实体、加大小微贷款投放，负债优势有所下降。2、资产质量：2 季

度商业银行不良率为 1.81%，环比 1 季度上行 1bp。2 季度行业不良受

城商行板块的影响有小幅抬升，国有行、股份行、农商行板块则有边际

改善，行业分化的趋势持续。行业 2 季度拨备覆盖率 190.61%，环比 1

季度下降 1.56 个百分点；拨贷比为 3.45%，环比 1 季度平稳。 

 2 季度行业不良受城商行板块的影响有小幅抬升，国有行、股份行、农

商行板块则有边际改善，行业分化的趋势持续。多维度看：1、行业不

良率总体小幅上行 1bp，主要是受城商行不良率抬升的影响，其他板块

不良率均是环比改善的。2、行业安全边际亦受城商行影响有所减弱。3、

行业整体未来有可能向下迁移为不良的关注类贷款占比环比继续下行，

2 季度为 2.94%，较 1 季度继续下行 6bp，未考虑口径调整下整体趋势

自 3Q16 来是持续下降的。 

 

 2 季度行业整体净息差水平为 2.18%，环比 1 季度小幅上行 1bp。其中

从绝对值水平看，息差为农商行>国有行>股份行=城商行，分别为

2.72%、2.11%、2.09%、2.09%，与资产负债结构相关。从边际变动

看，除国有行息差有小幅下行外，其余板块息差均是环比提升的，城商

行、农商行板块息差提升较为明显。预计主要是国有行在让利实体、加

大小微贷款投放的背景下，贷款收益率有小幅下行，负债优势有所下降；

中小银行息差上升，与资产结构调整和负债压力放缓持续有关。 

 银行板块：基本面稳健，获取稳健收益。1、今年社融需求和供给前置，

确保了银行收入增速和净息差；行业资产质量到年底都不会有问题；基

本面相对其他板块保持稳健。2、在经济缓慢下行、流动性宽裕且分层

背景下，银行股是能获取稳健收益的。3、核心资产的逻辑持续。 

 风险提示事件：经济下滑超预期。金融监管超预期。 
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 银行 2 季度数据分析。1、净息差：2 季度行业整体净息差水平为 2.18%，

环比 1 季度小幅上行 1bp。中小银行息差上升，与资产结构调整和负债

压力放缓持续有关；国有行息差环比下降 1bp，预计主要是国有行在让

利实体、加大小微贷款投放，负债优势有所下降。2、资产质量：2 季度

商业银行不良率为 1.81%，环比 1 季度上行 1bp。2 季度行业不良受城

商行板块的影响有小幅抬升，国有行、股份行、农商行板块则有边际改

善，行业分行的趋势持续。行业 2 季度拨备覆盖率 190.61%，环比 1 季

度下降 1.56 个百分点；拨贷比为 3.45%，环比 1 季度平稳。 

 

一、城商行不良加速暴露，带动行业整体不良小幅抬升 

 2 季度行业不良受城商行板块的影响有小幅抬升，国有行、股份行、农

商行板块则有边际改善，行业分化的趋势持续。多维度看： 

 

 1、行业不良率总体小幅上行 1bp，主要是受城商行不良率抬升的影响，

其他板块不良率均是环比改善的。2 季度商业银行不良率为 1.81%，环

比 1 季度上行 1bp。分板块来看：1）国有行不良率 1.26%，延续自 2017

年初来的改善趋势，2 季度较 1 季度不良率环比下行 6bp，不良率绝对

值在行业中仍处于较低水平。2）股份行不良率环比下行 4bp，为 1.67%。

农商行不良率在 1 季度环比上行较多基础上，2 季度环比下行 10bp 至

3.95%，较去年底下降 1bp。3）城商行：城商行不良率自 2017 年 3 月

来保持持续攀升趋势，2 季度继续环比上行 42bp 至 2.30%，预计是部

分城商行受区域风险集中暴露的影响。 

 

图表：板块间资产质量分化（不良率，%） 

 不良率 环比变动 

 商业银行 国有行 股份行 城商行 农商行 商业银行 国有行 股份行 城商行 农商行 

2017-03 1.74 1.64 1.74 1.50 2.55      

2017-06 1.74 1.60 1.73 1.51 2.81 0.00 -0.04 -0.01 0.01 0.26 

2017-09 1.74 1.54 1.76 1.51 2.95 0.00 -0.06 0.03 0.00 0.14 

2017-12 1.74 1.53 1.71 1.52 3.16 0.00 -0.01 -0.05 0.01 0.21 

2018-03 1.75 1.50 1.70 1.53 3.26 0.01 -0.03 -0.01 0.01 0.10 

2018-06 1.86 1.48 1.69 1.57 4.29 0.11 -0.02 -0.01 0.04 1.03 

2018-09 1.87 1.47 1.70 1.67 4.23 0.01 -0.01 0.01 0.10 -0.06 

2018-12 1.83 1.41 1.71 1.79 3.96 -0.04 -0.06 0.01 0.12 -0.27 

2019-03 1.80 1.32 1.71 1.88 4.05 - - 0.00 0.09 0.09 

2019-06 1.81  1.26  1.67  2.30  3.95  0.01  -0.06  -0.04  0.42  -0.10  
 

注：2019 年邮政银行纳入商业银行和大型商业银行口径，表格 2018 年前历史数据为调整口径前数据。 

资料来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

 2、行业安全边际亦受城商行影响有所减弱。行业 2 季度拨备覆盖率

190.61%，环比 1 季度下降 1.56 个百分点；拨贷比为 3.45%，环比 1

季度平稳。其中国有行拨覆率继续维持行业最高水平，且环比有提升

10.3 个百分点，为 250.7%；股份行拨覆率环比小幅提升 0.8 个百分点
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至 193%，农商行拨覆率环比提升 3 个百分点至 131.5%；城商行则由于

不良率的快速上行，拨备覆盖率大幅下行 30 个百分点至 149.3%。 

 

图表：板块间资产质量分化（拨备覆盖率，%） 

 拨备覆盖率 环比变动 

 商业银行 国有行 股份行 城商行 农商行 商业银行 国有行 股份行 城商行 农商行 

2017-03 178.76 166.36 175.22 216.01 194.60      

2017-06 177.18 168.02 175.52 211.81 179.91 -1.58 1.66 0.30 -4.20 -14.69 

2017-09 180.39 175.22 173.43 216.20 177.57 3.21 7.20 -2.09 4.39 -2.34 

2017-12 181.42 180.45 179.98 214.48 164.31 1.03 5.23 6.55 -1.72 -13.26 

2018-03 191.28 198.96 193.11 213.54 158.94 9.86 18.51 13.13 -0.94 -5.37 

2018-06 178.70 202.20 188.07 207.89 122.25 -12.58 3.24 -5.04 -5.65 -36.69 

2018-09 180.73 205.94 190.47 198.85 125.60 2.03 3.74 2.40 -9.04 3.35 

2018-12 186.31 220.08 187.41 187.16 132.54 5.58 14.14 -3.06 -11.69 6.94 

2019-03 192.17 240.44 192.18 179.26 128.50 - - 4.77 -7.90 -4.04 

2019-06 190.61  250.69  193.01  149.26  131.52  -1.56  10.25  0.83  -30.00  3.02  
 

注：2019 年邮政银行纳入商业银行和大型商业银行口径，表格 2018 年前历史数据为调整口径前数据。 

资料来源：银保监会，中泰证券研究所 

 3、行业整体未来有可能向下迁移为不良的关注类贷款占比环比继续下

行，2 季度为 2.94%，较 1 季度继续下行 6bp，未考虑口径调整下整体

趋势自 3Q16 来是持续下降的。 

 

图表：行业整体资产质量稳定（%，未考虑口径调整） 

 
来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

二、行业息差环比上行 

 2 季度行业整体净息差水平为 2.18%，环比 1 季度小幅上行 1bp。其中

从绝对值水平看，息差为农商行>国有行>股份行=城商行，分别为 2.72%、

2.11%、2.09%、2.09%，与资产负债结构相关。从边际变动看，除国有
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行息差有小幅下行外，其余板块息差均是环比提升的，城商行、农商行

板块息差提升较为明显。预计主要是国有行在让利实体、加大小微贷款

投放的背景下，贷款收益率有小幅下行，负债优势有所下降；中小银行

息差上升，与资产结构调整和负债压力放缓持续有关。 

 

图表：商业银行整体净息差（%，未考虑口径调整） 

 
来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

图表：股份行和城商行息差环比提升（%） 

 净息差 环比变动 

 国有行 股份行 城商行 农商行 国有行 股份行 城商行 农商行 

2017-03 1.99 1.85 1.97 2.68     

2017-06 2.02 1.83 1.95 2.77 0.03 -0.02 -0.02 0.09 

2017-09 2.05 1.84 1.94 2.83 0.03 0.01 -0.01 0.06 

2017-12 2.07 1.83 1.95 2.95 0.02 -0.01 0.01 0.12 

2018-03 2.10 1.76 1.90 2.85 0.03 -0.07 -0.05 -0.10 

2018-06 2.11 1.81 1.94 2.90 0.01 0.05 0.04 0.05 

2018-09 2.12 1.89 1.97 2.95 0.01 0.08 0.03 0.05 

2018-12 2.14 1.92 2.01 3.02 0.02 0.03 0.04 0.07 

2019-03 2.12 2.08 2.07 2.70 - 0.16 0.06 -0.32 

2019-06 2.11  2.09  2.09  2.72  -0.01  0.01  0.02  0.02  
 

来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

三、贷款增速稍有放缓，资产结构继续优化 

 2 季度总资产同比增速有小幅走阔、贷款同比增速稍有放缓，但信贷占

比持续提升。1 季度行业总资产与信贷增速均有走阔，主要是秉承“早投

放、早受益”的原则，商业银行 1 季度加快信贷投放，支撑资产增速有走

阔，信贷占比因而提升。2 季度信贷投放增速小幅放缓，但仍维持相对

高增速，在总资产增速继续走阔的背景下，信贷占比资产环比提升 0.59
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个百分点至 53.15%。其中，考虑到口径调整，国有行和商业银行总体

的贷款增速不可比。股份行、城商行、农商行贷款增速则同比增 13%、

23.2%、18.4%。信贷占比方面，除股份行外其他板块信贷占比均有提

升，国有行、城商行、农商行提升 0.5、0.8、0.9 个百分点至 55%、46%、

46%（本文信贷数据由不良余额和不良率测算，增速与央行金融数据有

误差）。 

 

图表：1 季度资产和贷款增速均有提升 

 总资产同比增速 贷款同比增速 

 

商业银行 国有行 股份行 城商行 农商行 
商业银

行 

国有

行 
股份行 城商行 农商行 

2017-03 15.68 11.28 13.81 22.85 28.93 14.11% 9.80% 17.68% 16.71% 26.17% 

2017-06 12.14 9.18 8.86 17.99 23.41 14.46% 9.48% 17.85% 18.20% 24.04% 

2017-09 11.20 9.16 6.96 16.22 21.02 13.10% 9.23% 16.35% 18.62% 22.06% 

2017-12 8.31 7.18 3.42 12.34 16.71 12.80% 9.29% 15.02% 18.49% 19.62% 

2018-03 6.63 6.18 2.98 7.94 13.15 11.68% 8.25% 13.38% 18.46% 17.98% 

2018-06 6.76 5.77 4.47 8.74 11.96 11.92% 8.29% 14.01% 18.12% 18.41% 

2018-09 6.95 6.92 3.95 8.35 10.41 13.20% 8.89% 14.32% 21.41% 19.19% 

2018-12 6.70 5.97 4.58 8.27 10.85 12.90% 8.78% 13.94% 23.90% 19.81% 

2019-03 8.69 7.76 6.38 11.53 12.70 - - 14.13% 24.32% 19.78% 

2019-06 9.39  8.32  8.42  11.28  12.81 - - 12.96% 23.22% 18.42% 
 

注：贷款数据由不良率与不良贷款余额测算 

来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

图表：信贷占比提升 

 贷款占比总资产 环比变动 

 

商业银行 国有行 股份行 城商行 农商行 
商业

银行 
国有行 股份行 城商行 农商行 

2017-03 48.40% 53.75% 47.05% 36.64% 40.89%      

2017-06 49.43% 54.04% 48.67% 37.89% 41.58% 1.03% 0.28% 1.62% 1.25% 0.69% 

2017-09 49.71% 54.40% 50.09% 38.27% 41.55% 0.28% 0.37% 1.42% 0.38% -0.03% 

2017-12 49.82% 54.40% 50.09% 37.81% 41.36% 0.11% -0.01% 0.00% -0.46% -0.19% 

2018-03 50.69% 54.80% 51.80% 40.21% 42.64% 0.87% 0.40% 1.71% 2.40% 1.28% 

2018-06 51.82% 55.32% 53.11% 41.16% 43.98% 1.13% 0.52% 1.31% 0.95% 1.35% 

2018-09 52.62% 55.41% 55.08% 42.89% 44.86% 0.80% 0.08% 1.97% 1.73% 0.87% 

2018-12 52.71% 55.84% 54.57% 43.27% 44.70% 0.10% 0.44% -0.51% 0.38% -0.15% 

2019-03 52.56% 54.54% 55.57% 44.82% 45.31% - - 1.00% 1.55% 0.61% 

2019-06 53.15% 55.08% 55.33% 45.57% 46.17% 0.59% 0.54% -0.24% 0.76% 0.85% 
 

来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

四、行业净利润增速小幅走阔 
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 2 季度商业银行净利润同比增 6.5%，较 1 季度 6.1%的增速小幅走阔。

预计板块增速走阔主要是息差带动。分板块增速看，股份行净利润同比

小幅走阔至 12%、城商行同比则较 1 季度有放缓，同比增 5.1%。 

 

图表：行业净利润增速测算 

 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1H19 

商业银行 5.45% 5.67% 4.76% 4.50% - - 

国有行 4.82% 5.05% 4.45% 4.36% - - 

股份行 2.14% 4.83% 6.50% 5.52% 10.97% 11.93% 

城商行 5.41% 4.77% 3.61% -3.43% 8.68% 5.08% 
 

来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

五、行业资本充足程度小幅下降 

 2019 年二季度末，商业银行（不含外国银行分行）核心一级资本充足率

为 10.71%，较上季末下降 0.23 个百分点；一级资本充足率为 11.40%，

较上季末下降 0.11个百分点；资本充足率为 14.12%，较上季末下降 0.06

个百分点。 

 

图表：行业资本充足率小幅下降 

 
来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

六、其他 

 2019 年半年度，银行业金融机构用于小微企业的贷款（包括小微型企业

贷款、个体工商户贷款和小微企业主贷款）余额 35.63 万亿元，其中单

户授信总额 1000 万元及以下的普惠型小微企业贷款余额 10.7 万亿元，

同比增长 26.6%（V.S.一季度 24.7%）。保障性安居工程贷款同比增长

为 16.9%（V.S.一季度 24.6%），比各项贷款平均增速高出 4.8 个百分

点。 
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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；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。金融监管超预期。  
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银行估值表（交易价格：2019-08-12） 

 P/B ROE 股息率 

 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 

工商银行 0.79  0.72  12.7% 12.1% 4.74% 

建设银行 0.87  0.79  12.8% 12.3% 4.43% 

农业银行 0.71  0.65  12.2% 11.7% 5.22% 

中国银行 0.64  0.58  11.1% 10.6% 5.37% 

交通银行 0.58  0.53  10.5% 10.1% 5.67% 

招商银行 1.58  1.39  15.9% 15.9% 3.07% 

中信银行 0.64  0.59  10.4% 10.3% 4.32% 

浦发银行 0.69  0.62  11.7% 11.1% 1.04% 

民生银行 0.57  0.52  11.5% 10.9% 3.05% 

兴业银行 0.79  0.71  13.2% 12.7% 3.86% 

光大银行 0.63  0.58  10.8% 10.7% 3.65% 

华夏银行 0.52  0.48  9.6% 9.3% 1.92% 

平安银行 1.06  0.95  11.3% 11.1% 1.10% 

北京银行 0.60  0.54  10.9% 10.8% 4.13% 

南京银行 0.89  0.77  15.3% 15.4% 3.65% 

宁波银行 1.59  1.35  15.5% 16.1% 2.19% 

江苏银行 0.70  0.63  11.6% 12.1% 5.63% 

贵阳银行 1.28  1.10  15.5% 15.4% 2.42% 

杭州银行 0.81  0.72  10.1% 10.0% 3.09% 

上海银行 0.83  0.74  12.2% 12.7% 4.11% 

成都银行 0.82  0.71  16.5% 16.8% 4.38% 

江阴银行 0.86  0.81  7.5% 7.6% 1.73% 

无锡银行 0.89  0.82  10.7% 11.1% 3.22% 

常熟银行 1.36  1.23  12.4% 12.6% 2.57% 

苏农银行 0.76  0.70  9.2% 9.6% 2.42% 

张家港银行 0.96  0.89  9.2% 9.9% 2.19% 

上市银行平均 0.93  0.83  11.7% 11.6% 3.09% 

国有银行 0.72  0.66  11.8% 11.4% 5.09% 

股份银行 0.81  0.73  11.8% 11.5% 2.75% 

城商行 0.97  0.86  12.5% 12.5% 3.21% 

农商行 1.13  1.04  10.3% 10.6% 2.28% 
 

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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