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核心观点 

 《金融企业财务规则（征求意见稿）》要求金融企业（含结构化主体）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，年终应全

部还原成未分配利润进行分配。 

 当前超额拨备银行尚未进行拨备调降，预计 2019 年报可能调降拨备。经过测

算，若采用超额拨备在年底前全部释放的最优估计，拨备压降后，超额拨备银

行净利增速可增加 40pct 以上，部分银行净利增速可增加 60pct 以上。同时，

此举将促使银行进一步提高分红比例，增加股息率或增厚核心一级资本，减少

补充资本的必要性，降低投资者股权被再融资稀释的风险。 

 A 股和港股上市银行中，共 9 家 2019H 拨备覆盖率超过 300%，分别是宁波

银行 (522.45%)、常熟银行 (453.53%)、南京银行 (415.50%)、邮储银行

（396.11%）、招商银行（394.12%）、重庆农村商业银行（368.76%）、上

海银行（334.14%）、青农商行（308.36%）、徽商银行（301.37%）。若其

2019 年报将拨备覆盖率调降至 300%，下调拨备带来的 1）净利润同比增加值

常熟最多，可增加 75.07pct，宁波次之，可增加 60.70pct，邮储、招行和南京

净利润增速的增加值均超 40pct。2）ROE 增加常熟最显著，可增厚 5.97pct，

宁波次之，可增厚 5.83pct，招行、邮储和南京增厚均超 4pct。3）资本充足率

提高招行最显著，常熟、宁波次之，均可提高资本充足率 0.8pct 以上。4） PB

变动宁波最显著，可使 PB 下降约 0.11，招行、常熟次之，PB 可下降约 0.09。 

 设置拨备监管上限是否必要？我国拔备监管要求明显超出国际水平。我国将拨

备覆盖率作为强制性监管要求，不良贷款认定标准较严，拨备计提比例显著高

于国际水平。我国银行实际拨备与监管要求在很多时期大幅偏离，复盘发现其

主要原因在于行业整体风险跟随经济周期波动，各家银行也根据自身风险情

况，对拨备做出相应调整。当前，部分银行在保持风险抵补能力的基础上，为

了满足对于不良贷款确认日益趋严的监管管求，而维持较高的拨备覆盖率；也

有银行计提减值损失较多，“安全垫”较厚，使得拨备覆盖率过高，故该政策

出台在国际比较和国内实践两个角度均有必要性。 

 

投资建议与投资标的 

 当前我国经济下行压力增加，经济增速放缓，银行信贷需求偏弱，且在货币政

策宽松的背景下，息差收窄的概率增加，行业未来分化将加剧。区域经济优势

较强的银行，一方面可充分挖掘地区优势客户资源，开发上下游产业的增量客

源，在区域企业网络中具有较强的议价能力，抵御息差下行的能力较强；另一

方面，顺应普惠金融东风，区域性银行通过深挖小微贷款区域，加速下沉，贷

款增量有一定保证。此外，降息过程中，市场化负债占比高的银行，受益于利

率下行所致的成本降低，息差收窄压力小。零售业务是经济下行时期的护城河，

具备良好的防御能力。个股方面建议关注常熟银行(601128，买入)、兴业银行

(601166，未评级)、平安银行(000001，未评级)、招商银行(600036，增持)。 

 

风险提示 

 政策推进不及预期，经济下行压力增加，降息挤压息差空间，贸易战态势恶化。 
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1. 拨备设上限，影响几何？ 

1.1. 拨备上限的设置将增厚银行资本，提升股息率，推动银行
做实资产质量 

财政部发布的《金融企业财务规则（征求意见稿）》，要求金融企业（含结构化主体）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，应视为存在隐藏利润的倾向，

年终应全部还原成未分配利润进行分配。2019年 10月 26日前，此稿处于社会公开征求意见阶段。

截至 10 月 29 日尚未有更明确的政策出台。本文测算是根据《金融企业财务规则》征求意见稿做

出的推算，具体情况仍由政策推进进度决定。 

根据 2018 年 2 月《关于调整商业银行贷款损失准备监管要求的通知》，银行拨备覆盖率的最

低监管要求从 150%下调为 120%-150%，各家银行有所不同。但拨备覆盖率超过 300%的银行必

然超过“国家规定最低标准的 2 倍”，这些银行未来将下调拨备。 

银行拨备释放后，最直接的影响是未分配利润将增厚，要么分红比例提高，要么利润仍留在银

行中，前者可提高银行的股息率，后者将增厚核心一级资本。银行核心一级资本充足率提高后，补

充资本的必要性降低，投资者股权被再融资稀释的风险也将降低，板块投资吸引力提升。 

监管设置拨备上限，也将促使银行从严确认不良资产，加快不良资产的核销及转出，从分母端

着手降低拨备覆盖率。长期来看，银行披露的不良资产相关数据能够更加真实地反映实际经营情

况，减少不良确认宽松、核销力度较轻带来的拨备覆盖率“虚高”的现象，降低投资者的信息不对

称风险。 

1.2. 超额拨备银行，压降拨备对业绩及估值影响测算 

A 股和港股上市银行中，共有 9 家 2019 年半年报披露的拨备覆盖率超过 300%，分别是宁波

银行（522.45%）、常熟银行（453.53%）、南京银行（415.50%）、邮储银行（396.11%）、招

商银行（394.12%）、重庆农村商业银行（368.76%）、上海银行（334.14%）、青农商行（308.36%）、

徽商银行（301.37%）。 

表 1：2019/6/30 拨备覆盖率超过 300%的银行（A 股和港股） 

002142.SZ 宁波银行 522.45% 

601128.SH 常熟银行 453.53% 

601009.SH 南京银行 415.50% 

1658.HK 邮储银行 396.11% 

600036.SH 招商银行 394.12% 

3618.HK 重庆农商行 368.76% 

601229.SH 上海银行 334.14% 

002958.SZ 青农商行 308.36% 

3698.HK 徽商银行 301.37% 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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主要假设及参数说明： 

1) 分红比例采用 2018 年报银行分红比例，税率为 25%。 

2) 假设拨备超过 300%的部分下调后全部进入未分配利润。 

3) 由于各家公司情况不同，不良资产认定有所差异，且逾期 60 天贷款数据披露不全，因此

暂不考虑从严认定不良资产，例如将逾期 60 以上贷款全部纳入不良，导致不良资产数额

增加，并消耗拨备的情形。 

4) 有关 2019 年经营业绩的预期数据采用 wind 一致预期。 

1.2.1. 净利润变动 

A 股和港股上市银行中，拨备覆盖率超过 300%的银行，若 2019 年报将拨备覆盖率调降至

300%，下调拨备带来的净利润同比增加值常熟银行最多，可较下调拨备前增加 75.07pct，宁波银

行次之，可较下调拨备前增加 60.70pct，邮储银行、招商银行和南京银行净利润增速的增加值均在

40pct 以上，下调拨备增厚净利润十分显著。 

表 2：超额拨备银行，下调拨备覆盖率至 300%，对净利润的影响（单位：百万元） 

 下调拨备覆盖率至 300%

释放拨备金额 2019E 

净利润 2019E_

下调拨备前 

净利润 2019E_

下调拨备后 

净利润同比

2019E_下调

拨备前 

净利润同比

2019E_下调

拨备后 

下调拨备带来的净

利润同比增加值 

常熟银行 1586  1802  2992 13.70% 88.77% 75.07% 

宁波银行 9082  13238  20049 17.98% 78.68% 60.70% 

邮储银行 34957  58312  84530 11.32% 61.37% 50.05% 

招商银行 48484  91010  127373 12.61% 57.60% 44.99% 

南京银行 6063  12635  17182 12.93% 53.58% 40.64% 

重庆农商行 3922  10006  12947 9.19% 41.28% 32.10% 

上海银行 4265  20658  23857 14.34% 32.04% 17.71% 

青农商行 205  2846  3000 16.44% 22.73% 6.28% 

徽商银行 69  10021  10073 13.10% 13.69% 0.58% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

1.2.2. ROE 变动 

ROE 方面，拨备覆盖率超过 300%的银行，若 2019 年报将拨备覆盖率调降至 300%，下调拨

备带来的 ROE 变动常熟银行最显著，可增厚 ROE5.97pct，宁波银行次之，可增厚 ROE5.83pct，

招商银行、邮储银行和南京银行释放拨备至 300%，对 ROE 的增厚均在 4pct 以上。银行权益回报

率提升显著。 
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表 3：超额拨备银行，下调拨备覆盖率至 300%，对 ROE 的影响 

 ROE2019E_释放拨备前 ROE2019E_释放拨备后 下调拨备带来的

ROE 变动 bps 

常熟银行 10.88% 16.85% 597  

宁波银行 14.15% 19.98% 583  

招商银行 15.66% 20.63% 497  

邮储银行 11.70% 16.11% 441  

南京银行 15.10% 19.48% 438  

重庆农商行 13.07% 16.29% 322  

上海银行 12.18% 13.80% 163  

青农商行 11.90% 12.46% 56  

徽商银行 13.26% 13.32% 6  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

1.2.3. 资本充足率变动 

资本充足率方面，拨备覆盖率超过 300%的银行，若 2019 年报将拨备覆盖率调降至 300%，

下调拨备带来的资本充足率变动招商银行最显著，常熟银行、宁波银行次之，均可提高资本充足率

0.8pct 以上，邮储银行、南京银行亦可提高资本充足率超过 0.5pct。 

表 4：超额拨备银行，下调拨备覆盖率至 300%，对资本充足率的影响 

 
下调拨备至 300%资本充足率增加

(各项资本充足率增加值相同) 
加权风险资产 2019E（百万元） 

招商银行 0.92% 3962826  

常熟银行 0.89% 133405  

宁波银行 0.80% 849134  

邮储银行 0.57% 4607562  

南京银行 0.52% 879465  

重庆农商行 0.42% 701464  

上海银行 0.19% 1656905  

青农商行 0.06% 240696  

徽商银行 0.01% 894642  

数据来源：wind，东方证券研究所  

 

1.2.4. PB 变动 

估值方面，拨备覆盖率超过 300%的银行，若 2019 年报将拨备覆盖率调降至 300%，下调拨

备带来的 PB 变动宁波银行最显著，可使 PB 下降约 0.11，招商银行、常熟银行次之，PB 可下降

约 0.09。 
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表 5：超额拨备银行，下调拨备覆盖率至 300%，对 PB 的影响  

 

收 盘 价

(2019/10/20) PB(2019/10/20) 

PB_2019E 释

放拨备前 

PB_2019E 释

放拨备后 PB 变动 bps 

宁波银行 26.54  1.97 1.60 1.49 (1083.66) 

招商银行 36.18  1.71 1.57 1.48 (924.45) 

常熟银行 8.21  1.44 1.36 1.27 (910.45) 

南京银行 8.91  1.05 0.90 0.86 (465.55) 

邮储银行 4.91  0.73 0.80 0.76 (398.96) 

重庆农商行 4.28  0.59 0.63 0.61 (234.94) 

上海银行 9.57  0.92 0.80 0.79 (148.32) 

青农商行 6.60  1.61 1.53 1.52 (97.82) 

徽商银行 2.85  0.43 0.46 0.46 (3.14) 

数据来源：wind，东方证券研究所  

 

2. 降拨备，当前拨备覆盖率监管要求真的高吗？ 

我国现行的拨备覆盖率监管要求为 2018 年 2 月银保监会发布的《关于调整商业银行贷款损失

准备监管要求的通知》，此次通知将拨备覆盖率监管要求由 150%调整为 120%～150%，贷款拨

备率监管要求由 2.5%调整为 1.5%～2.5%。通知还规定，各商业银行的拔备要求由贷款分类准确

性、处置不良贷款主动性和资本充足性三个因素确定。 

表 6：2018 年 2 月我国商业银行拔备监管要求 

考核因素 比例 
拨备覆盖率 

最低监管要求 

贷款覆盖率 

最低监管要求 

逾期 90 天以上贷款 

纳入不良贷款的比例 
100% 120% 1.5% 

 （85%,100%) 130% 1.8% 

 （75%,100%) 140% 2.1% 

 70%以下 150% 2.5% 

处置的不良贷款 

占新形成不良贷款的比例 
90%及以上 120% 1.5% 

 （75%,90%) 130% 1.8% 

 （60%,75%) 140% 2.1% 

 60%以下 150% 2.5% 

系统性重要银行资本充足率 13.5%及以上 120% 1.5% 

 （12.5%,13.5%) 130% 1.8% 

 （11.5%,12.5%) 140% 2.1% 

 11.5%以下 150% 2.5% 

非系统性重要银行资本充足率 12.5%及以上 120% 1.5% 

 （11.5%,12.5%) 130% 1.8% 
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 （10.5%,11.5%) 140% 2.1% 

  10.5%以下 150% 2.5% 

数据来源：银保监会，东方证券研究所 

 

尽管各国拔备监管要求相差较大，但整体来看，我国拔备监管要求明显超出国际水平，主要是

拨备覆盖率监管要求的强制性、不良贷款认定标准、拨备计提比例三个方面。我国将拨备覆盖率作

为强制性监管要求，不良贷款认定标准较严，拨备计提比例显著高于国际水平。 

表 7：我国拨备监管要求的国际比较 

拨备监管项目 我国监管要求 国际监管要求 

监管强制性 作为强制性监管要求 

只有不到约80%的国家将拨备覆盖率作为

强制监管要求，这一点与资本充足率、流

动性监管指标不同，后二者基本所有国家

都将其作为强制性监管要求。 

不良贷款认定标

准 

我国不良贷款认定标准较详实。我国现行

的贷款五级分类标准为 1998 年央行制定

的《贷款分类指导原则》，并没有按照逾

期天数简单划分，而是结合不同贷款的详

细参考特征（例如企业主要经营指标、宏

观等外部因素），估算损失概率，进而确

定贷款的分类，监管要求较为详细。 

根据世界银行相关报告，全球有约 70%的

国家以贷款的逾期天数作为不良贷款的唯

一认定指标。贷款五级分类标准中的次级

贷款，全球划分标准的中位数在逾期 90

天，可疑贷款为 180 天，损失贷款为 360

天。同时，不良贷款的逾期天数越短，监

管要求越严格。 

拨备计提比例 

我国监管要求大幅高于国际水平，我国的

拨备计提比例的监管要求为 120%-150%，

大多数国家拨备覆盖率的监管要求集中在

50%-100%。 

根据中国银行国际金融研究院数据，国际

大行的拨备覆盖率尚不足 80%。根据相关

学术研究，全球次级贷款的最低拨备计提

比例平均约为 20%，可疑类贷款的平均最

低拨备计提比例约为 55%，损失类贷款的

平均拨备计提比例约为 99%。因此，在此

项上我国明显高于国际拨备水平。 

数据来源：中国人民银行，中国银行国际金融研究院，公开资料整理，东方证券研究所 

 

3. 防风险，实际拨备水平与监管要求为何会有差异？ 

我国拨备覆盖率监管制度从无到有，历经多次改革，根据我国实践特征和国际经验不断发展完

善。2008年以前，监管要求的拨备覆盖率低至60%。2009至2010年拨备覆盖率的要求升至130%。

2011 年，此指标继续攀升至 150%。2018 年，拨备覆盖率的要求变为浮动区间，即 120%-150%。

2019 年 9 月，《金融企业财务规则（征求意见稿）》规定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。 
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表 8：动态拔备制度建立过程 

具体时期 相关文件或机构 取得进展 存在问题 

拨备制度的初步形成阶段 

（1988～2000 年） 

《关于国家专业银行建立贷款呆账准备金的

暂行规定》 

规定银行对各类性质贷款的年初贷款余额，

按不同比例分别提取呆账准备金。 

 

1）不良贷款风险分布

结构尚未考虑；2）同

国际惯例差距较大。 

拨备制度的重大改革阶段 

（2001～2005 年） 

 

《银行贷款损失准备计提指引》 

首次定义“贷款损失准备”，规定一般准

备、专项准备和特种准备实施不同的计提比

例。 
拔备覆盖率具有亲周期

性方面，此问题至今仍

未得到妥善解决。 

《商业银行资本充足率管理办法》 

《商业银行不良资产监测和考核暂行办法》 

规定商业银行严格依据贷款五级分类结果计

提拨备。 

《金融企业呆账准备提取管理办法》 

明确规定贷款损失准备的种类、计提范围、

提取办法，并且对各种准备的计提比例和账

务处理进行了深化改良。 

拨备制度的继续发展阶段 

（2006～2009 年） 

《国有商业银行公司治理及相关监管指引》 

规定国有商业银行的拔备覆盖率在财务重组

时应至少达到 60%，并争取在 5年内达到

100%。 亲周期性问题 

2009 年第一季度金融形势通报会 规定拔备覆盖率指标被提升到 130%。 

2009 年第三季度金融形势通报会 规定拔备覆盖率指标被提升到 150%。 

动态拨备制度建立的初始

阶段 

（2010 至今） 

《关于加强当前重点风险防范工作的通知》 

规定商业银行贷款损失准备金占贷款余额的

比例原则上应不低于 2.5%，同时贷款损失

准备金占不良贷款的比例原则上应不低于

150%，两者按孰高原则要求执行。 

1）拨备覆盖率的提高

并未带来风险抵补能力

的对称性上升；2）计

提行为受会计准则和监

管约束 3）亲周期性问

题。 

《中国银行业实施新监管标准指导意见》 
规定贷款拨备率不低于 2.5%，拨备覆盖率

不低于 150%。 

《商业银行贷款损失准备管理办法》 

明确商业贷款损失准备的充足性可用贷款拨

备率和拨备覆盖率考量，并规定系统重要性

银行和非系统重要性银行应分别于 2013 年

和 2016 年底前达标。 

《关于调整商业银行贷款损失准备监管要求

的通知》 

明确拨备覆盖率监管要求由 150%调整为

120%～150%，贷款拨备率监管要求由

2.5%调整为 1.5%～2.5%。 

《金融企业财务规则（征求意见稿）》 

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。 

数据来源：银保监会，东方证券研究所 

 

具体来看，2003 年之前，银行获配不良资产，风险增加，拨备计提必要性增加是实际拨备覆

盖率超越监管要求的主因。金融市场发展落后、相关法律法规不完善。同时，政府拥有银行信贷较
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高的决策权。部分银行在此时期获配大量不良资产，风险水平上升，计提拨备必要性增加。整体来

看，这一期间行业营运风险较大，部分有余力的银行大量计提拨备，拨备覆盖率进入上升通道。 

2003 至 2009 年，监管要求提高、股份制改革导致不良资产金额变动是拨备覆盖率变动的主

要原因。这一期间各家银行拨备覆盖率普遍提升，监管对拨备的要求在 2009 年逐步也提升至 150%。

国内银行持续推进股份制改革，整合、处理、转移不良资产，但改革进程有快有慢，各家银行拨备

覆盖率指标差异较大。 

2009 年至 2011 年，宏观经济下滑、银根收紧导致的资产风险增加，拨备计提必要性增加，

以上是这一时期拨备覆盖率大幅高于监管要求的主因。在拨备水平已经达到监管要求后，行业平均

拨备水平仍持续大幅提升，这是因为在此期间，央行实施收缩银根的调控手段，货币政策偏紧；同

时，国家推进“四万亿”经济刺激计划，以对冲金融危机。受宏观经济增速整体下滑及以上因素影

响，大量逾期贷款产生，并转化为不良资产，银行系统的整体风险提高，计提拨备的必要性也增加。 

2011 年至 2016 年，不良资产问题逐步解决，行业风险降低，拨备计提必要性降低，以上是

这一时期拨备覆盖率逐步下降，与监管要求差异收窄的主要原因。各家银行拨备覆盖率呈现下降趋

势。在此时期，银行业普遍处理不良贷款，实现不良资产的有效处理及相应核销。同时，央行实施

宽松的货币政策，降低了存款准备金率，影子银行也促进了实体融资情况，资金面紧张的问题逐步

得到解决。至此，不良问题逐渐改善，银行平均拨备覆盖率下降。 

2017 年，宏观经济企稳，银行盈利改善，不良率逐步降低，由于不良资产整体减少，且部分

出于“以丰补歉”的考量，各家银行拨备覆盖率又有提高。这一时期宏观经济阶段性企稳，企业盈

利改善，贷款需求增加，资产投资收益率也有所提升，各家银行盈利改善。同时，银行通过核销、

转出等方式，逐步处理前期不良资产，有效改善资产质量，使得不良率降低，拨备覆盖率升高。 

2018 年至今，部分银行在保持风险抵补能力的基础上，为了满足对于不良贷款确认日益趋严

的监管管求，维持较高的拨备覆盖率。也有银行计提减值损失较多，“安全垫”过厚，使得拨备覆

盖率过高。 

图 1：实际拨备与监管对拨备要求偏离程度波动较大 

 数据来源：wind，东方证券研究所 
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4. 银行业绩、估值对拨备覆盖率敏感性如何？ 

各家银行主要业绩指标和估值对拨备覆盖率的敏感性不同，若超额拨备银行并不一次性调降

拨备覆盖率至 300%，而是分步缓慢调降，或者其他银行拨备覆盖率也有所变动，都会对业绩或估

值产生不同的影响。为了全面观察上市银行拨备覆盖率调整的影响，我们也测算了上市银行各指标

对拨备覆盖率的敏感性。 

4.1. 净利润敏感性 

净利润敏感性方面，若拨备覆盖率下降 1pct，郑州银行、华夏银行和江阴银行净利润同比增加

值最多，达到 1.2pct 以上，平安、中信净利润增加也超过 1pct。宁波、南京、招商、常熟净利润

同比受拨备调降的影响相比其他银行不敏感。 

从平均值来看，拨备覆盖率每降低 1pct，上市银行 ROE 平均提升 0.78pct。其中，股份行对

拨备调降敏感性最高，拨备覆盖率每降低 1pct，股份行净利润同比增加 0.94pct；国有行对拨备调

降敏感性最低，拨备覆盖率每降低 1pct，国有行净利润同比增加 0.66pct。 

表 9：上市银行净利润对拨备覆盖率敏感性分析（单位：百万元） 

 

2019H 拨备

覆盖率 

下调拨备覆盖

率 1%释放拨

备金额

2019E 

净利润 2019E_

下调拨备前 

净利润 2019E_

下调拨备后 

净利润同比 2019E_

下调拨备前 

净利润同比

2019E_下

调拨备后 

下调拨备带

来的净利润

同比增加值 

郑州银行 158.44% 64  3248  3296 4.73% 6.27% 1.55% 

华夏银行 144.83% 358  21982  22250 4.74% 6.03% 1.28% 

江阴银行 264.93% 13  916  925 17.35% 18.58% 1.23% 

平安银行 182.53% 393  28218  28513 13.70% 14.89% 1.19% 

中信银行 165.17% 696  48428  48950 6.73% 7.88% 1.15% 

青岛银行 150.42% 29  2227  2249 8.99% 10.04% 1.06% 

紫金银行 225.25% 18  1450  1463 15.65% 16.70% 1.05% 

光大银行 178.04% 463  36392  36739 7.92% 8.95% 1.03% 

北京银行 212.53% 244  20809  20992 3.34% 4.24% 0.91% 

浦发银行 156.51% 670  60332  60835 6.75% 7.64% 0.89% 

民生银行 142.27% 569  52756  53183 4.82% 5.67% 0.85% 

张家港行 232.62% 9  931  938 13.85% 14.68% 0.83% 

江苏银行 217.57% 143  14531  14638 9.56% 10.37% 0.81% 

交通银行 173.53% 766  75942  76516 2.40% 3.17% 0.77% 

杭州银行 281.56% 56  6370  6412 17.70% 18.47% 0.77% 

青农商行 308.36% 24  2846  2864 16.44% 17.19% 0.75% 

苏农银行 267.02% 8  878  884 8.33% 9.06% 0.73% 

农业银行 278.38% 1894  216329  217749 6.76% 7.46% 0.70% 

中国银行 177.52% 1798  199356  200704 3.60% 4.30% 0.70% 

兴业银行 193.52% 548  65402  65813 6.79% 7.46% 0.67% 

无锡银行 286.11% 9  1209  1216 12.39% 13.02% 0.64% 
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建设银行 218.03% 2103  269503  271080 5.43% 6.05% 0.62% 

工商银行 192.02% 2454  318271  320112 6.54% 7.16% 0.62% 

西安银行 248.66% 19  2645  2659 11.81% 12.41% 0.60% 

长沙银行 285.64% 36  5014  5041 9.54% 10.12% 0.59% 

成都银行 237.96% 34  5508  5534 18.37% 18.92% 0.55% 

邮储银行 396.11% 364  58312  58585 11.32% 11.84% 0.52% 

上海银行 334.14% 125  20658  20752 14.34% 14.86% 0.52% 

贵阳银行 261.04% 34  6019  6044 15.11% 15.60% 0.49% 

常熟银行 453.53% 10  1802  1810 13.70% 14.19% 0.49% 

招商银行 394.12% 515  91010  91397 12.61% 13.09% 0.48% 

南京银行 415.50% 52  12635  12674 12.93% 13.29% 0.35% 

宁波银行 522.45% 41  13238  13268 17.98% 18.25% 0.27% 

上市银行平均 253.22% 441  50460  50790  10.37% 11.15% 0.78% 

国有行平均 239.27% 1563  189619  190791  6.01% 6.66% 0.66% 

股份行平均 194.62% 527  50565  50960  8.01% 8.95% 0.94% 

城商行平均 277.16% 73  9408  9463  12.03% 12.74% 0.71% 

农商行平均 291.12% 13  1433  1443  13.96% 14.78% 0.82% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

4.2. ROE 敏感性 

ROE 敏感性方面，若拨备覆盖率下降 1pct，郑州银行、平安银行和中信银行 ROE 提升最多，

达到 9.5bps 以上，华夏、光大 ROE 提升也超过 9bps。宁波、南京、常熟、邮储 ROE 受拨备调

降的影响相比其他银行不敏感。 

从平均值来看，拨备覆盖率每降低 1pct，上市银行 ROE 平均提升 6.84bps。其中，股份行对

拨备调降敏感性最高，拨备覆盖率每降低 1pct，股份行 ROE 增加 8.47bps；城商行、农商行对拨

备调降敏感性最低，拨备覆盖率每降低 1pct，城商行、农商行 ROE 增加 6.29bps。 

表 10：上市银行 ROE 对拨备覆盖率敏感性分析（单位：百万元） 

 ROE2019E_下调拨备

1%前 

ROE2019E_下调拨备

1%后 

下调拨备带来的

ROE 变动 bps 

郑州银行 8.20% 8.31% 11.10  

平安银行 10.87% 10.97% 10.12  

中信银行 10.21% 10.31% 9.87  

华夏银行 8.49% 8.58% 9.48  

光大银行 10.83% 10.92% 9.20  

紫金银行 11.08% 11.17% 8.95  

浦发银行 12.00% 12.09% 8.79  

北京银行 10.41% 10.49% 8.18  

江阴银行 8.09% 8.17% 7.78  
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民生银行 10.76% 10.84% 7.76  

江苏银行 11.21% 11.28% 7.34  

农业银行 12.38% 12.45% 7.12  

交通银行 10.47% 10.55% 7.09  

兴业银行 12.55% 12.62% 6.89  

长沙银行 14.94% 15.01% 6.80  

青农商行 11.90% 11.97% 6.76  

青岛银行 7.40% 7.47% 6.63  

建设银行 12.95% 13.01% 6.59  

工商银行 13.03% 13.10% 6.55  

成都银行 16.63% 16.69% 6.44  

中国银行 10.42% 10.49% 6.31  

杭州银行 10.53% 10.60% 6.17  

张家港行 9.12% 9.18% 6.01  

贵阳银行 15.93% 15.99% 5.74  

招商银行 15.66% 15.72% 5.60  

无锡银行 10.84% 10.90% 5.48  

西安银行 11.59% 11.64% 5.48  

苏农银行 7.84% 7.89% 4.88  

上海银行 12.18% 12.23% 4.85  

邮储银行 11.70% 11.75% 4.83  

常熟银行 10.88% 10.92% 4.17  

南京银行 15.10% 15.14% 3.99  

宁波银行 14.15% 14.18% 2.81  

上市银行平均 11.52% 11.59% 6.84  

国有行平均 11.83% 11.89% 6.41  

股份行平均 11.42% 11.50% 8.47  

城商行平均 12.36% 12.42% 6.29  

农商行平均 9.96% 10.03% 6.29  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

4.3. 资本充足率敏感性 

资本充足率敏感性方面，若拨备覆盖率下降 1pct，郑州银行、平安银行和江阴银行资本充足率

提升最多，达到 1.15bps 以上，华夏、建设、浦发、光大、中信资本充足率提升也超过 1bps。宁

波、南京、无锡、上海银行资本充足率受拨备调降的影响相比其他银行不敏感。 

从平均值来看，拨备覆盖率每降低 1pct，上市银行资本充足率平均提升 0.83bps。其中，股份

行对拨备调降敏感性最高，拨备覆盖率每降低 1pct，股份行资本充足率增加 1bps；城商行对拨备

调降敏感性最低，拨备覆盖率每降低 1pct，城商行资本充足率增加 0.71bps。 
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表 11：上市银行资本充足率对拨备覆盖率敏感性分析（单位：百万元） 

 下调拨备 1%资本充足率

增加 bps(各项资本充足率

增加值相同) 

加权风险资产 2019E（百万元） 

郑州银行 1.22  394212  

平安银行 1.18  2501775  

江阴银行 1.17  81647  

华夏银行 1.13  2381883  

建设银行 1.08  14564711  

浦发银行 1.05  4784402  

光大银行 1.01  3438298  

中信银行 1.00  5209866  

工商银行 0.99  18504302  

招商银行 0.97  3962826  

中国银行 0.97  13896756  

紫金银行 0.95  138842  

交通银行 0.95  6059846  

农业银行 0.93  15326184  

北京银行 0.89  2063142  

民生银行 0.86  4977670  

青岛银行 0.82  262856  

兴业银行 0.79  5211594  

江苏银行 0.78  1380204  

成都银行 0.77  334296  

青农商行 0.76  240696  

西安银行 0.75  188723  

张家港行 0.68  99070  

贵阳银行 0.66  389415  

长沙银行 0.66  407151  

苏农银行 0.64  93021  

杭州银行 0.62  674227  

邮储银行 0.59  4607562  

常熟银行 0.58  133405  

上海银行 0.57  1656905  

无锡银行 0.56  121640  

南京银行 0.45  879465  

宁波银行 0.36  849134  

上市银行平均 0.83  3509567  

国有行平均 0.92  12159893  

股份行平均 1.00  4058539  

城商行平均 0.71  789977  
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农商行平均 0.76  129760  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

4.4. PB 敏感性 

PB 敏感性方面，若拨备覆盖率下降 1pct，紫金银行、平安银行、青农商行、招商银行 PB 下

降最多，达到 10bps 以上。中国、南京、邮储银行 PB 受拨备调降的影响相比其他银行不敏感。 

从平均值来看，拨备覆盖率每降低 1pct，上市银行 PB 平均下降 6.86bps。其中，农商行对拨

备调降敏感性最高，拨备覆盖率每降低 1pct，农商行 PB 下降 8.67bps；国有行对拨备调降敏感性

最低，拨备覆盖率每降低 1pct，国有行 PB 降低 5.25bps。 

表 12：上市银行资本充足率对拨备覆盖率敏感性分析 

 收盘价（元，

(2019/10/20) 

PB(2019/10/20) PB_2019E

下调拨备

1%前 

PB_2019E

下调拨备

1%后 

PB 变动 bps 

紫金银行 6.64  1.88 1.86 1.86 (18.70) 

平安银行 16.51  1.38 1.23 1.23 (14.00) 

青农商行 6.60  1.61 1.53 1.53 (11.77) 

招商银行 36.18  1.71 1.57 1.57 (10.43) 

西安银行 7.28  1.43 1.42 1.42 (8.79) 

郑州银行 4.75  0.92 0.71 0.71 (8.59) 

浦发银行 12.78  0.81 0.75 0.75 (7.45) 

江阴银行 4.44  0.90 0.85 0.85 (7.22) 

长沙银行 8.83  0.94 0.90 0.90 (7.19) 

光大银行 4.41  0.78 0.69 0.69 (7.11) 

成都银行 8.42  0.94 0.92 0.92 (7.09) 

中信银行 6.02  0.68 0.62 0.62 (6.83) 

青岛银行 6.36  1.33 0.95 0.95 (6.83) 

张家港行 5.65  1.06 1.00 1.00 (6.61) 

建设银行 7.25  0.92 0.87 0.87 (6.59) 

常熟银行 8.21  1.44 1.36 1.36 (6.35) 

工商银行 5.67  0.87 0.83 0.83 (6.23) 

兴业银行 18.73  0.86 0.75 0.75 (5.88) 

农业银行 3.57  0.76 0.71 0.71 (5.81) 

无锡银行 5.42  0.97 0.90 0.90 (5.52) 

北京银行 5.53  0.65 0.58 0.58 (5.34) 

宁波银行 26.54  1.97 1.60 1.60 (5.22) 

江苏银行 7.02  0.78 0.63 0.62 (5.17) 

贵阳银行 8.69  0.90 0.74 0.74 (5.06) 

杭州银行 8.59  0.89 0.73 0.73 (5.03) 
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民生银行 6.09  0.62 0.54 0.54 (4.73) 

华夏银行 7.56  0.59 0.45 0.45 (4.65) 

交通银行 5.61  0.63 0.57 0.57 (4.55) 

苏农银行 5.33  0.88 0.86 0.86 (4.55) 

上海银行 9.57  0.92 0.80 0.80 (4.42) 

邮储银行 4.91  0.73 0.80 0.80 (4.37) 

南京银行 8.91  1.05 0.90 0.90 (4.25) 

中国银行 3.66  0.68 0.56 0.56 (3.97) 

上市银行平均 8.84  1.01  0.91  0.91  (6.86) 

国有行平均 5.11  0.76  0.72  0.72  (5.25) 

股份行平均 13.54  0.93  0.82  0.82  (7.64) 

城商行平均 9.21  1.06  0.91  0.91  (6.08) 

农商行平均 6.04  1.25  1.19  1.19  (8.67) 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

5. 投资建议：关注区域经济优势、息差收窄压力小、
零售业务强的银行 

当前我国经济下行压力增加，经济增速放缓，银行信贷需求偏弱，且在货币政策宽松的背景下，

息差收窄的概率增加，行业未来分化将加剧。 

区域经济优势较强的银行，一方面可充分挖掘地区优势客户资源，开发上下游产业的增量客源，

在区域企业网络中具有较强的议价能力，抵御息差下行的能力较强；另一方面，顺应普惠金融东风，

区域性银行通过深挖小微贷款区域，加速下沉，贷款增量有一定保证。 

此外，降息过程中，市场化负债占比高的银行，受益于利率下行所致的成本降低，息差收窄压

力小。零售业务是经济下行时期的护城河，具备良好的防御能力。 

个股方面，建议关注常熟银行(601128，买入)、兴业银行(601166，未评级)、平安银行(000001，

未评级)、招商银行(600036，增持)。 

6. 风险提示 

本文测算是根据《金融企业财务规则》征求意见稿做出的推算，具体情况仍由政策推进进度决

定。 

经济仍有下行风险。2019 年前三季度经济增速连续放缓，应警惕经济进一步放缓的可能性，

也应密切跟踪银行资产质量的边际变化。 

降息空间可能在未来扩大。定向降息已成为宽货币的重要举措，LPR 利率未来仍有下调空间，

银行间市场流动性预计将保持宽松，因而银行净息差有进一步收窄的压力。 

中美贸易战仍属于不确定性因素，虽当前阶段性缓和，但 G2 大国国家利益的冲突不可避免，

长期来看，中美贸易战态势时紧时缓概率较大，因此，后续应警惕贸易战态势再次恶化风险，也应

密切关注贸易战对进出口企业放贷较多的银行的影响。 
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