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重点股票 
 2018A  2019E  2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宁波银行 1.99 13.65 2.38 11.38 2.86 9.49 推荐 

招商银行 3.19 11.47 3.64 10.08 4.09 8.96 推荐 

南京银行 1.31 7.00 1.45 6.30 1.66 5.51 推荐 

平安银行 1.28 13.43 1.48 11.59 1.72 9.99 推荐 

工商银行 0.84 6.85 0.87 6.55 0.91 6.32 谨慎推荐 

常熟银行 0.54 15.79 0.64 13.33 0.76 11.23 推荐 

建设银行 1.02 7.23 1.08 6.84 1.14 6.48 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 9 月银行股大幅反弹，录得 3.12%的涨幅，行业排名跃升至第 4 位。

截至 10 月 15 日，全年累计上涨 22.54%%，申万排名升至第 11 位。

板块整体市盈率（历史 TTM）6.71X，相比 A 股估值折价收窄至 61%；

整体市净率升至 0.87X，相比 A 股估值折价收窄至 49%。 

 9 月新增贷款略超预期。截至 2019 年 9 月末，我国银行业贷款总额达

到 149.92 万亿元，同比增长 12.50%。9 月新增人民币贷款 1.69 万亿元，

同比增长 22.46%。分期限看，短期占比继续回升，短期贷款及票据融

资新增 7047 亿元，占比 43%。分贷款主体看，企业贷款继续回升，占

比增加 6BP 至 60%，非银机构贷款继续为负。 

 9 月新增人民币存款大幅回落。截至 2019 年 9 月末，我国银行业存款

规模达到 190.73 万亿元，同比增长 8.29%。9 月新增人民币存款 7193

亿元，在年内处于第三低，新增存款主要来自主要来自居民户，企业

存款和非银金融机构新增存款为负值。累计存贷差为 40.81 万亿元，

存贷比重回上升通道至 78.60%。 

 9 月资金价格普遍下行。理财产品预期收益率继续下行，在月末有所

回升，但 10 月初出现较大回落，1 年期限以下的收益率基本破 4%（仅

9 个月期限利率破例）。9 月银行间同业拆借利率继续分化，整体（加

权平均）开始下行至 2.55%。票据利率在 9 月基本形成筑底。 

 维持行业“同步大市”评级。随着《商业银行理财子公司净资本管理

办法（试行）》、《标准化债权类资产认定规则》等征求意见稿的陆

续出台，商业银行除了贷款以外的高收益率资产配置将变得愈加稀缺，

银行的 NIM 再大幅上行的可能性基本被掐断。但我们坚持看好质地优

良、经营稳健的银行，持续推荐成长的优秀标杆招商银行、宁波银行，

以及转型初具成效、具有强大协同优势的平安银行，以及具备区位优

势（高息差）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 

9 月，银行股大幅反弹，领涨所有市场基准指数。银行股 9 月月度录得 3.12%的涨

幅，在申万 28 个一级行业中排名跃升至第 4 位，仅次于电子（7.63%）、通信（5.47%）、

计算机（3.59%）。截至 10 月 15 日，银行股全年累计上涨 22.54%，申万排名升至第 11

位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 10 月 15 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

9 月，银行板块整体估值震荡，10 月初有所回升。截至上周五（10 月 11 日），银行

板块整体市盈率（历史TTM）微升至 6.71X，依旧高于 7年中位值（6.35X）和均值（6.25X），

相比 A 股估值折价收窄至 61%；板块整体市净率升至 0.87X，不过依旧低于过去 7 年中

位值（0.95X）和均值（0.99X），相比 A 股估值折价收窄至 49%。 

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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9 月，A 股 33 家银行只有 3 家出现下跌（成都银行、苏州银行、紫金银行），1 家

持平（郑州银行），其余 29 家上涨，行业总体平均涨幅为 2.71%，城商行涨幅越过国有

行升至第 2。其中，股份行月度涨幅排名继续位列第 1 位，月度平均涨幅 3.72%，主要

由平安银行（10.10%）引领；国有行涨幅排名跌至第 3 位，月度平均涨幅为 1.56%，继

续受到交通银行拖累（0.74%）；城商行涨幅排名升至第 2 位，月度平均涨幅为 3.70%，

主要是受成都银行（-0.61%）和苏州银行（-9.89%）拖累，宁波银行和南京银行表现亮

眼；农商行月度涨幅排名继续垫底，月度平均涨幅为 0.54%，继续受紫金银行（-0.80%）

拖累。 

图 4：上市银行涨跌幅（截至 10 月 15 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据跟踪 

2.1 9 月新增贷款略超预期 

截至 2019 年 9 月末，我国银行业贷款总额达到 149.92 万亿元，同比增长 12.50%，

增速环比回升 10BP，同比下降收窄至 67BP，其中短期贷款增速环比上升 18BP 至 7.05%，

中长期贷款增速上升 15BP 至 13.53%，相比 2018 年同期降幅收窄至 1.33pcts。 

9 月份新增人民币贷款 1.69 万亿元，略微超出我们上月行业月报中对此的预期上限

值（1.66 万亿），同比多增 3100 亿元。9 月新增人民币贷款同比增长 22.46%，增速环比

上月继续回升 27.9pcts，同比增速上升 13.80pcts。 

分期限来看，短期占比继续回升。短期贷款及票据融资新增 7047 亿元，占比 43%，

环比和同比分别多增 2978 亿元、1072 亿元；中长期贷款新增 10580 亿元，环比与同比
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分别多增 1755、2471 亿元。 

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，企业贷款继续回升，占比增加 6BP 至 60%，录得新增 10113 亿

元，环比与同比分别多增 3600、3341 亿元；居民贷款继续小幅攀升，录得新增 7550 亿

元，环比与同比分别多增 1012、6 亿元；非银机构贷款继续为负，录得新增-659 亿元，

环比多增 286 亿元，不过同比少增 56 亿元。 

1-9 月，累计新增贷款 13.63 万亿元，同比增长 3.70%，增速环比上升 2.20pcts，同

比回落幅度收窄至 14.08pcts。从过去 9 年数据来看，1-9 月新增贷款在全年占比基本上

处于 76-84.5%区间，波动较大，中值大概在 81%附近。参照近两年的比例，假设 2019

年 1-9 月新增贷款全年占比保持在 80.5-81.5%区间，则 2019 年全年新增贷款预计达到

16.7-16.9 万亿元（回到我们 8 月时的预测区间），同比涨幅 3.4-4.7%。如果 1-10 月新增

贷款全年占比控制在 85%，预计 10 月新增贷款收窄至 5900-7600 亿元，基本与 2018 年

同期持平。在降准 10 月中旬开始实行的背景下，10 月新增贷款预期值可能有望提高。 
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图 9：金融机构单月新增贷款构成（亿元）  图 10：1-9 月新增贷款累计（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 9 月新增人民币存款大幅回落 

截至 2019 年 9 月末，我国银行业存款规模达到 190.73 万亿元，同比增长 8.29%，

增速环比上月下降 14BP，同比增速也下降 24BP。 

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 

9 月，新增人民币存款 7193 亿元，在年内处于第三低，高于 4 月和 7 月，环比与

同比分别少增 10807、1709 亿元。新增存款增加主要来自居民户，企业存款和非银金融

机构新增存款为负值，各类存款出现月度滞后现象。9 月居民户新增存款大幅增至 1.54

万亿，环比与同比分别多增 12704、2149 亿元。企业新增存款 4908 亿元，环比少增 884

亿元，不过同比多增 1804 亿元。非银金融机构新增存款-8170 亿元，环比少增 1.55 万

亿元，不过同比多增增 1328 亿元。财政存款新增继续大幅减少（-7026 亿元），环比与

同比分别少增 7121、3553 亿元。  

9 月新增存贷差额大幅减少，累计存贷差为 40.81 万亿元，降至 2016 年以来新低，

环比减少 9710 亿元，存贷比重回上升通道至 78.60%。存贷比继续上行应该未来很长一

段时间的趋势。 
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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 9 月资金价格普遍下行 

9 月理财产品预期收益率继续下行，在月末有所回升，但 10 月初出现较大回落。

从月度均值来看，9 月普遍出现 5-10BP 下行，降幅继续扩大。2 周预期收益率下行幅度

较大，跌幅 18BP，月末一度破 3.5%。截至 10 月 6 日，各期限的预期收益率相比 9 月

初基本下行，仅 9 个月期限收益率上行 6BP；3 个月、4 个月、1 年期限的收益率分别

下行 17、17、16BP 至 3.85%、3.82%、3.94%，1 年期限以下的收益率基本破 4%（仅 9

个月期限利率破例）。 

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 

9 月银行间同业拆借利率继续分化，整体（加权平均）开始下行，降至 2.55%，庀

下降 10 BP。其中，1 天、6 个月、1 年期环比分别下行 14、21、31BP 至 2.47%、3.23%、

3.80%，21 天期限利率重回 3%以上，但 1 年期限利率跌破 4%。从同比来看，各期限利

率普遍下跌，仅 21 天和 60 天期限利率出现上行，其余仍保持下降，不过下降幅度收窄
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至 100BP 以内。 

代表银行资金成本的票据利率在 9 月基本形成筑底。截至 9 月 24 日，四个区域 6

个月的直贴利率回升至 2.46%-2.67%区间。目前最受关注的房贷利率已有部分银行开始

切换成 LPR 报价，降准也于 10 月 15 日开始执行，资金价格能否继续下探有待观察，

但外围降息浓厚。 

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 

9 月 20 日，中国银保监会发布《商业银行理财子公司净资本管理办法（试行）（征

求意见稿）》（以下简称《净资本管理办法》）。《净资本管理办法》是《商业银行理财子

公司管理办法》（2018 年 12 月发布）的配套监管制度，充分借鉴了同类资管机构的净

资本监管要求，并根据资管新规、理财新规提出的新要求和商业银行理财子公司（以下

简称理财子公司）特点进行了适当调整。《净资本管理办法》共四章 20 条，分别为总则、

净资本监管标准、监督管理和附则。根据《净资本管理办法》，理财子公司净资本管理

应当符合两方面标准：一是净资本不得低于 5 亿元人民币，且不得低于净资产的 40%；

二是净资本不得低于风险资本，确保理财子公司保持足够的净资本水平。理财子公司董

事会应当承担本公司净资本管理的最终责任，高级管理层负责组织实施净资本管理工作。

理财子公司应当定期报送净资本监管报表，并对相关报表的真实性、准确性、完整性负

责，及时报告相关监管指标出现的重大变化，在年度报告中披露净资本管理情况。对于

不符合净资本管理要求的理财子公司，银行业监督管理机构可以根据法律法规采取相关

监管措施。《净资本管理办法》对理财子公司的资金投向指导明确，即以标准化资产为

主，非标资产的风险系数在 1.5%以上。 
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无独有偶，10 月 12 日，人民银行网站发布《标准化债权类资产认定规则（征求意

见稿）》，拟明确标准化债权资产、非标债权资产，以及消除之前的非非标模糊地带。总

体来看，基本按照最严格的口径执行，标准债权资产只包括在银行间市场和两个交易所

交易的品种，其他如银登中心、北金所、保交所、中证报价系统、理财直融等相关产品

都被认定为非标。从 2018 年 4 月资管新规出台，对非标的严格监管跃然纸上，但是并

没有具体的细则，关于非标的认定仍然只能沿用之前的监管框架。经过 1 年半的时间酝

酿，有关标准化债权资产的细则终于靴子落地，虽然只是征求意见阶段，但后期大规模

放松应是小概率事件，各类资管机构可以彻底放弃侥幸心理，全面着手缩减非标资产（虽

然此前机构已经开始在存量基础上进行压减，但仍有跃跃欲试等待细则开闸）。银行作

为资产配置的最大需求方，已经在此之前经历了非标转标、表外转表内的大规模监管调

控，此次细则（征求意见稿）出台只是明确了业务方向，对银行的资产配置调整不存在

太大影响，但是由于非标将越发受限，银行除了贷款以外的高收益率资产配置将变得愈

加稀缺，银行的 NIM 再大幅上行的可能性基本被掐断。 

9 月 26 日，财政部对《金融企业财务规则（征求意见稿）》公开征求意见。其中提

到：“金融企业原则上计提损失准备不得超过国家规定最低标准的 2 倍，超过 2 倍的部

分，年终全部还原成未分配利润进行分配。”财政部在说明中阐释：“为真实反映金融企

业经营成果，防止金融企业利用准备金调节利润，对于大幅超提准备金予以规范。以银

行业金融机构为例，监管部门要求的拨备覆盖率基本标准为 150%，对于超过监管要求

2 倍以上，应视为存在隐藏利润的倾向，要对超额计提部分还原成未分配利润进行分配。”

从上市银行 2019 年中报情况来看，除 2 家银行拨备覆盖率低于 150%以外，其余 31 家

均超过 150%，其中超过 300%的有 6 家（宁波银行、常熟银行、南京银行、招商银行、

上海银行、青农商行），释放利润的银行覆盖面并不是特别大。 

图 17：可释放利润相比 2018 年全年利润比值（按照 150%拨备覆盖率测算） 

 

资料来源：wind，财富证券 

在外围降息背景浓厚，同时 LPR 切换基准存贷利率体系的大背景下，我们不太看
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好银行整体息差继续保持上行的态势，上市银行半年报的数据已经有所反映。行间息差

变动逐渐异化，旨在彻底解决“利率双轨”新 LPR 体系下商业银行的政策红利逐渐消

失，考验银行运营的核心竞争力。此外，经济增速下行的背景下，银行整体不良率或将

触底并上行，目前银保监已经启动新一轮的银行抽贷断贷检查，也是从风险防范角度避

免不良大规模爆发。个股的角度，我们仍然看好质地优良、经营稳健的银行，持续推荐

成长的优秀标杆招商银行、宁波银行，此外转型初具成效、具有强大协同优势的平安银

行，以及具备区位优势（高息差）的常熟银行。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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