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行业走势图 

10 月策略：关注年底估值切换，首推兴业银行 
 

估值低是支撑，关注年底估值切换 

1）对四季度银行股行情谨慎乐观。当前银行板块估值约 0.84 倍 19 年 PB，
估值处于历史底部，估值是大支撑，对银行股没必要悲观。受贷款利率下
行等影响，未来一两年净息差预计小幅下行，盈利增速小幅承压。考虑到专
项债提前发行，逆周期调节加码等因素，经济大幅下行的可能性极低。银行
资产质量预计能保持相对平稳，基本面预计仅是小幅承压。 

2）关注年底估值切换行情。从过往来看，经济小幅下行时期，银行股表现
往往也不算差。如若 PB 估值保持平稳，可以挣 ROE 的钱，而银行股 ROE
相对较高。银行业绩增速平稳，年底经常会有估值切换行情，切换至 2020
年 PB 估值，估值大约下降 10%，值得关注。 

3）9 月社融增速或下降明显。受房地产融资政策收紧影响，企业信贷需求
一般，9 月信贷投放预计保持平稳，难乐观。由于今年专项债发行节奏大幅
提前，9 月专项债净融资预计仅千亿左右，同比大幅少增六千亿。表外融资
预计保持下降。我们初步预计 9 月末社融增速约 10.3%，较 8 月末下降 0.4
个百分点。考虑到专项债或提前发行，预计四季度社融增速将保持平稳。 

4）个股方面，四季度主推低估值滞涨标的，攻守兼备。银行股龙头年初至
今涨幅不小，估值提升对收益贡献较大，当前估值已基本合理，估值明显
提升的阶段或已结束，未来可挣 roe 的钱。当前位置，我们四季度更看好
光大、兴业、常熟、工行等低估值滞涨标的，且基本面逻辑较好；大行 H
股性价比高。常熟银行可待解禁因素逐步消化完。 

10 月金股-兴业银行：回调后性价比明显提升，综合金融之领跑者 

8 月初以来，兴业银行股价因中报净利润增速走低回调明显，当前估值仅
0.80 倍 PB（lf），5.8 倍 PE（TTM）。股价回调反映了市场对其较低的业绩预
期。我们认为，中报盈利增速明显走低系主动大幅加大拨备计提，并提升了
非信贷资产减值水平，未来业绩反而更容易超市场预期。估值低就是支撑。 

受益于低市场利率，净息差明显上升。1H19 净息差 2.00%，同比提升 22BP，
系受益于市场利率大降。期限 3 个月的 AAA 同业存单 1H19 日均利率 2.79%，
同比降幅达 162BP。1H19 负债成本率 2.69%，同比下降 32BP；而存款成本
率 2.37%，同比上升 29BP，部分抵消了同业负债成本下降之效果。 

资产质量保持较好。1H19 不良贷款率 1.56%，较年初下降 1BP；关注贷款率
1.88%，较年初下降 17BP；逾期贷款率 2.00%，较年初下降 2BP；各类不良
指标保持较低水平。 

具备较好的长逻辑，综合金融之领跑者。我们认为，兴业市场化程度较高，
耕耘“商行+投行”，逐步成为综合金融之标杆，未来混业经营大趋势或将
使其有估值提升的长逻辑。 

风险提示：经济超预期下行导致资产质量大幅恶化；贷款利率大幅下行等。  
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-09-26 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601818.SH 光大银行 4.09 买入 0.64 0.70 0.76 0.84 6.39 5.84 5.38 4.87 

601398.SH 工商银行 5.55 增持 0.84 0.87 0.91 0.95 6.61 6.38 6.10 5.84 

601128.SH 常熟银行 7.78 买入 0.66 0.64 0.73 0.82 11.79 12.16 10.66 9.49 

601838.SH 成都银行 8.12 买入 1.29 1.51 1.77 2.06 6.29 5.38 4.59 3.94 

601166.SH 兴业银行 17.51 买入 2.92 3.14 3.54 3.98 6.00 5.58 4.95 4.40 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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图 1：银行股龙头（招行、平安、宁波）年初至今涨幅较大，大幅跑赢行业平均（截至 9 月 25 日收盘，%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 2：预计社融增速将小幅下行，迎来阶段性拐点 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：兴业银行 1H19 净利润增速有所下降 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 
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图 4：兴业银行 1H19 净息差同比上升 22BP，受益于低市场利率  图 5：1H19 同业存单发行利率同比大幅下降（%） 

 

 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 6：兴业银行资产质量保持较好 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 
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表 1：兴业银行贷款结构变化 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 1H19 

农、林、牧、渔业  0.00% 0.00% 0.00% 0.34% 0.29% 0.24% 0.21% 

制造业 20.71% 18.44% 16.60% 14.92% 13.80% 12.26% 10.84% 

建筑业  4.74% 5.04% 4.12% 4.17% 3.69% 3.25% 3.79% 

采掘业  3.40% 3.37% 3.76% 3.11% 2.69% 2.03% 1.84% 

房地产业 9.67% 11.92% 11.32% 7.90% 6.23% 6.66% 6.95% 

交通运输、仓储和邮政业  3.51% 3.56% 3.40% 3.20% 2.87% 2.70% 2.79% 

电力、燃气及水的生产和供应企业  3.02% 2.99% 3.02% 2.93% 2.98% 2.66% 2.61% 

金融业  0.00% 0.00% 0.00% 0.61% 0.98% 0.73% 0.72% 

批发和零售业  15.02% 15.04% 11.54% 9.46% 9.20% 7.66% 7.35% 

租赁和商务服务业  6.13% 5.54% 5.09% 6.86% 9.33% 8.98% 9.04% 

旅游服务业（eg：住宿餐饮等） 0.00% 0.00% 0.00% 0.22% 0.13% 0.11% 0.10% 

信息传输、计算机服务和软件  0.00% 0.00% 0.00% 0.75% 0.74% 0.62% 0.62% 

科研、技术服务和地质勘查业  0.00% 0.00% 0.00% 0.24% 0.19% 0.29% 0.37% 

水利、环境和公共设施管理业  3.72% 4.97% 5.20% 5.25% 6.73% 5.91% 6.21% 

居民服务和其他服务业  0.00% 0.00% 0.00% 0.09% 0.11% 0.05% 0.04% 

卫生、社会保障和社会服务业  0.38% 0.54% 0.53% 0.58% 0.45% 0.29% 0.36% 

文化教育、体育和娱乐业  0.00% 0.00% 0.00% 0.32% 0.35% 0.25% 0.26% 

其它 2.55% 2.63% 2.73% 0.19% 0.23% 0.13% 0.00% 

对公贷款 72.86% 74.05% 67.30% 61.13% 60.99% 54.81% 54.10% 

个人按揭贷款 13.64% 12.48% 16.76% 24.89% 24.81% 25.54% 25.73% 

信用卡 4.45% 4.17% 4.38% 5.30% 7.66% 9.27% 9.44% 

消费及经营性贷款 0.00% 0.00% 0.00% 2.37% 1.69% 2.18% 2.39% 

其他 7.97% 7.58% 7.62% 3.53% 3.31% 2.76% 2.74% 

个人贷款 26.06% 24.23% 28.77% 36.09% 37.47% 39.75% 40.30% 

贴现票据 1.08% 1.73% 3.93% 2.79% 1.54% 5.44% 5.60% 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 
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