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投资要点 

事项：银保监会公布 2019 年二季度主要监管指标。截至 2019 年二季度末，
我国银行业金融机构本外币资产 281.58 万亿元，同比增长 8.2%。商业银行
一季度实现净利润 1.13 万亿元，同比增长 6.5%，净息差 2.18%，同环比分
别提升 6BP 和 1BP。商业银行不良贷款率 1.81%，环比提升 1BP；拨备覆
盖率为 190.6%，环比降低 1.56pct。 

平安观点 

 上半年行业利润增速延续上行，息差环比略增 1BP。上半年商业银行

累计实现净利润 1.13 万亿，增速 6.5%，环比一季度提升 0.41pct，利

润增速延续上行主要受益于量价齐升。其中股份行和农商行保持高增

速，城商行二季度受风险事件影响，盈利有所回落。行业 ROE、ROA

同环比下行，仅大行环比延续提升。二季度商业银行净息差 2.18%，同

环比分别提升 6BP 和 1BP，中小行持续受益于流动性宽裕，二季度定

向降准和多种货币政策工具投放带动负债端压力缓解，股份行息差环比

提升 1BP，单季改善幅度缩窄；大行息差延续回落，Q2 环比续降 1BP，

源于监管强化降中小企业融资成本引导、大行承担“头雁”社会责任让

利实体，以及宽货币环境下资产端定价承压。利率市场化持续推进对负

债端造成压力，下半年行业息差仍面临进一步收窄压力。 

 城商行拖累行业不良率回升 1BP、拨覆率下行。二季度商业银行资产

质量有所波动，不良率 1.81%，环比一季度末抬升 1BP，结束了前两

个季度的改善趋势，拨备覆盖率环比降低 1.56pct 至 190.6%。另一方

面，关注类贷款占比 2.94%，环比一季度下行 0.06pct 延续改善，拨贷

比持平一季度于 3.45%。资产质量波动主要受城商行不良抬升影响，二

季度国有行、股份行和农商行不良率分别为 1.26%、1.67%、3.95%，

分别环比下行 6BP、4BP、10BP，城商行不良率连续九个季度持续攀

升，Q2 环比上行 42BP 至 2.3%，主要是包商事件后监管加强中小银行

风险防范，中小银行加速风险暴露以及加大不良确认力度。整体看，银

行资产质量和风险抵补能力仍较为稳定，但需关注贸易摩擦的不确定性

和经济下行压力对行业资产质量的影响。 

 投资建议：二季度商业银行经营数据整体平稳符合预期，但资产质量略

低于预期，具体需关注以下几个方面：1）二季度行业息差环比略提升

1BP 主要受益于市场流动性的宽裕，未来经济下行压力下的资产荒，以

及利率并轨推进下，行业息差仍有下行压力；2）行业规模增速稳中有

升，但城商行扩表增速放缓，后续在监管加大信贷投放引导以及银行资

本补充后，规模增速将企稳回升；3）受包商事件影响，中小银行风险

引发监管关注，结构性的风险暴露加大导致不良率提升。后续还需关注

贸易战以及经济下行压力下的资产质量下行情况。 
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整体上，二季度行业基本面保持稳健，考虑到下半年息差压力和信贷投放制约因素，未来业绩增速

将稳中有降，需看政策逆周期调控力度和宏观经济改善情况。目前行业动态 PB 在 0.85 倍左右，已

披露银行中报整体业绩仍然稳健超出市场预期，银行板块的防御价值提升。建议关注板块中报行情

和超预期个股，我们继续推荐招商银行、宁波银行、常熟银行、工商银行、建设银行、农业银行。 

 风险提示：1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露；2）政策调控力度超预期；3）

市场下跌出现系统性风险；4）部分公司出现经营风险。 
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一、 上半年行业利润增速延续上行，息差环比略增 1BP 

行业净利润增速延续上行，ROA、ROE 同环比继续收窄。上半年商业银行累计实现净利润 1.13 万

亿，增速为 6.5%，环比一季度提升 0.41pct。利润增速延续上行主要受益于量价齐升。大行因纳入

邮储银行无可比口径增速，股份行、城商和农商行第二季度利润增速分别为 9.8%、-1.7%、18.5%，

股份行和农商行保持高增速，城商行二季度受风险事件影响，盈利有所回落。 

二季度行业整体 ROE、ROA 分别为 13.02%、1%，环比一季度下行 22BP、2BP，较上年同期分别

降低 68BP、3BP。从 ROA 来看，继一季度环比改善后，股份行、城商行和农商行资产利润率再度

下行，分别环比 19Q1 降低 2BP、6BP、11BP 至 0.99%、0.83%、0.96%，仅大行环比延续提升 2BP

至 1.09%。同比来看，大行、城商行和农商行分别收降 5BP、5BP、4BP，仅股份行同比提升 4BP

（+5BP，19Q1）。 

图表1 行业 ROA、ROE 同环比下行 图表2 商业银行净利润增速延续上行 

  

资料来源：银保监会、平安证券研究所 资料来源：银保监会、平安证券研究所；注：1）19Q1为单季利润及同
比增速，19H为上半年累计利润及同比增速；2）19年起邮储银行纳入“商
业银行”汇总口径，19Q1和19H增速为可比口径下增速 

图表3 资产利润率：大行延续同比下行环比改善趋势，股份行同比持续改善但环比下行，城商、
农商行同环比均下行 

                                                                                                         

料来源：银保监会、平安证券研究所 

二季度行业净息差环比微升，大行延续下行、中小行环比提升。据银保监会数据，19年二季度商业

银行净息差2.18%，同环比分别提升6BP和1BP，继一季度小幅回调后略有上行。不同类别银行息差

走势继续分化：1）中小行持续受益于市场流动性宽裕，二季度定向降准和多种货币政策工具投放带
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动负债端压力进一步缓解，城商和农商行息差提升较为明显，环比均提升2BP分别至2.09%、2.72%，

股份行环比提升1BP至2.09%，单季改善幅度略缩窄，但与城商行净息差均创17年以来银保监会披

露口径下单季新高，分别较上年同期提升28BP、15BP；2）大行息差延续回落，Q2环比续降1BP

至2.11%（持平上年同期），一方面源于逆周期调节指引下、监管不断强化降低中小企业融资成本

引导，大行承担“头雁”社会责任让利实体；另一方面宽货币环境下银行资产端定价难提升，结合

二季度货政执行报告来看，Q2一般贷款加权平均利率重回下行通道（环比降低0.1pct至5.94%），

同时执行上浮利率的贷款占比继续下行（同环比分别降低9.04pct和1.68pct至66.2%），多因素作用

导致银行资产端定价承压；此外，利率市场化持续推进对负债端造成压力，但主动负债占比高的中

小行受益于流动性宽松，负债端弹性高于大行。预计在资负两端承压下，下半年行业息差仍面临进

一步收窄的压力。 

图表4 二季度行业净息差环比略回升 1BP 图表5 中小行带动行业息差回升，大行环比延续回落 

  

资料来源：银保监会、平安证券研究所 资料来源：银保监会、平安证券研究所（净息差按期初期末平均值测算） 

图表6 一般贷款加权平均利率重回下行通道 图表7 执行上浮利率的贷款占比略有下行 

  

资料来源：《2019年第二季度货币政策执行报告》、平安证券研究所 资料来源：《2019年第二季度货币政策执行报告》、平安证券研究所 

 

二、 资产规模增速保持高位，城商行扩表放缓 

截至2019年二季度末，银行业金融机构本外币资产合计281.6万亿，同比增长8.22%，增速同环比分

别提升1.22pct、0.48pct；二季度末总负债规模258.8万亿，同比增速7.93%，增速同环比分别提升

1.31pct、0.56pct。二季度资负规模增速保持高位，源于监管不断加强对银行信贷投放的引导，但受

有效需求制约以及年初放量的影响，二季度投放略有放缓。结合二季度银行家问卷调查报告可以看

出，19Q2贷款总需求指数66.2%，同环比分别降低0.5和4.2个百分点，大、中、小微型企业贷款需
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求指数分别为54.5%、57.6%和70.5%，较一季度降低3.8、3.2和1.3个百分点；信贷审批指数持续上

行，但斜率逐渐趋缓，整体风险偏好有下行。我们预计，下半年逆周期调控指引下，银行信贷投放

带动资产增速将保持稳中有升，在量增价降的基础上将更多注重结构的调整，严控房地产企业融资

和虚假贸易融资等违规信贷投放，加强中长期贷款投放，强化对制造业、基建和服务业等重点行业

的支持，对小微民营企业的支持力度不断加大，信贷投放定向性更强。 

商业银行贷存比继一季度高位回落后再次上行，二季度末收录72.85%，同环比分别提升0.55和0.63

个百分点。根据央行披露的金融机构存贷款月度数据，6月末各项贷款和各项存款余额同比增速分别

为13%、8.4%，较3月末分别降低0.7和0.3个百分点，贷款和存款增速差额4.6%，年初以来持续收

敛（19年1月差额5.8%）。 

图表8 19Q2 银行资产规模增速触底回升 图表9 19Q1 银行负债规模增速触底回升 

  

资料来源：银保监会、平安证券研究所 资料来源：银保监会、平安证券研究所 

图表10 贷款审批指数持续上行 图表11 小企业贷款需求指数整体高于中大型企业 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

二季度各类银行规模增速环比稳中有升，仅城商行增速环比下行。相较18年二季度低基数，19年二

季度大行、股份行、城商和农商行规模增速同比分别提升 2.6pct/4pct/2.5pct/2.4pct 至

8.3%/8.4%/11.3%/8.2%，环比看，大行、股份行和农商行增速仍稳中有升，城商行较一季度高位略

回落0.3pct，源于二季度风险事件暴露引发中小银行流动性波动，同业刚兑打破导致中小银行融资成

本上升，随着负债端流动性压力向资产端传导，城商行放缓扩表速度。 
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图表12 二季度城商行规模增速回落 

                                                                                                                               

资料来源：银保监会、平安证券研究所 

 

三、 城商行拖累行业不良率回升 1BP、拨覆率下行 

二季度末行业不良率触底回升，拨覆率略有下行。银保监会数据显示，二季度末商业银行资产质量

有所波动，一方面不良率收录1.81%，环比一季度末抬升1BP，结束了前两个季度的改善趋势，同时

行业拨备覆盖率环比降低1.56pct至190.6%。但另一方面，关注类贷款占比2.94%，环比一季度下行

0.06pct，保持了17年以来持续改善的态势，拨贷比持平一季度于3.45%，银行资产质量和风险抵补

能力仍较为稳定，但需关注贸易摩擦的不确定性和经济下行压力对行业资产质量的影响。 

资产质量指标的波动主要受城商行不良抬升影响，二季度各类银行资产质量走势依然分化：国有行、

股份行和农商行不良率分别为1.26%、1.67%、3.95%，分别环比下行6BP、4BP、10BP，大行发挥

标杆作用，资产质量持续改善；城商行不良率连续九个季度持续攀升，Q2环比上行42BP至2.3%，

幅度走阔，主要是包商事件后监管加强中小银行风险防范，中小银行加速风险暴露以及加大不良确

认力度。 

图表13 行业不良率触底回升 图表14 各类银行不良率走势延续分化，城商行略提升 

 
 

资料来源：银保监会、平安证券研究所 资料来源：银保监会、平安证券研究所 
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图表15 行业拨覆率略下行，拨贷比持续提升 图表16 关注类贷款占比延续下行 

  

资料来源：银保监会、平安证券研究所 资料来源：银保监会、平安证券研究所 

 

四、 行业资本充足率环比回落，加大资本补充后农商行环
比微升 

19 年以来信贷加速投放加大对资本的消耗以及部分分红因素的影响，二季度末行业资本充足率和核

心资本充足率分别收录 14.12%和 10.71%，环比一季度分别降低 0.06pct、0.24pct，但较 18 年同

期分别提升 0.55pct 和 0.06pct。各类别银行来看，除农商行（+1BP，12.98%，19Q2）外各类别

银行资本充足水平均环比回落，大行和股份行分别微降 1BP、4BP，城商行降幅走阔，19Q2 资本

充足率 12.43%，环比降低 21BP，一方面中小银行在监管加强支持实体的引导下资本消耗较快，另

一方面中小银行资本补充渠道在“包商事件”后受到一定影响。未来随着《商业银行发行优先股补

充一级资本指导意见》落地，非上市银行发行优先股、永续债等渠道将得到有效疏通，对于中小银

行充实一级资本具有促进作用，保障中小银行信贷投放。 

图表17 行业资本充足率环比回落 图表18 除农商行外各类银行资本充足率环比回落 

  

资料来源：银保监会、平安证券研究所 资料来源：银保监会、平安证券研究所 
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五、 投资建议 

二季度商业银行经营数据整体平稳符合预期，但资产质量略低于预期，具体需关注以下几个方面： 

1）二季度行业息差环比略提升 1BP 主要受益于市场流动性的宽裕，未来经济下行压力下的资产荒，

以及利率并轨推进下，行业息差仍有下行压力； 

2）行业规模增速稳中有升，但城商行扩表增速放缓，后续在监管加大信贷投放引导以及银行资本补

充后，规模增速将企稳回升； 

3）受包商事件影响，中小银行风险引发监管关注，结构性的风险暴露加大导致不良率提升。后续还

需关注贸易战以及经济下行压力下的资产质量下行情况。 

整体上，二季度行业基本面保持稳健，考虑到下半年息差压力和信贷投放制约因素，未来业绩增速

将稳中有降，需看政策逆周期调控力度和宏观经济改善情况。目前行业动态 PB 在 0.85 倍左右，已

披露银行中报整体业绩仍然稳健超出市场预期，银行板块的防御价值提升。建议关注板块中报行情

和超预期个股，我们继续推荐招商银行、宁波银行、常熟银行、工商银行、建设银行、农业银行。 

 

六、 风险提示 

6.1 资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露 

银行业与国家经济发展息息相关，其资产质量更是受到整体宏观经济发展增速和质量的影响。若宏

观经济出现超预期下滑，势必造成行业整体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，

从而影响行业利润增速。 

 

6.2 政策调控力度超预期 

在去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，如果整体监管力度或者在某领域政

策调控力度超预期，可能对行业稳定性造成不利影响。 

 

6.3 市场下跌出现系统性风险 

银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切相关。若市场行情出现系统性

风险整体估值向下，有可能带动行业股价下跌。 

 

6.4 部分公司出现经营风险 

银行经营较易受到经济环境、监管环境和资金市场形势的影响。假设经济下滑、监管趋严和资金趋

紧等外部不利因素的催化下，行业内部分经营不善的公司容易暴露信用风险和流动性风险，从而对

股价造成不利影响。 
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