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[Table_Main] 
优异三季报落幕，核心银行股将继续上涨 
增持（维持） 

 
投资要点 

 投资建议：上市银行三季报优异，资产质量改善超预期。当前时点，银行业总体估

值约 0.98x2019PB，国有大行平均 A 股、H 股股息率为 4.95%、6.02%。我们梳理投

资主线：1）基本面韧性超预期，银行股四季度行情仍将持续，业绩靓丽的优质龙

头银行将继续上涨并进入估值切换行情，重点推荐招商银行、平安银行、宁波银行、

常熟银行；2）国有大行经营稳健且资产质量趋势向好，结合四季度低估值、高股

息策略，重点推荐基本面优异的 A 股及 H 股工商银行、建设银行。 

 资产质量继续向好是核心亮点，不良率降低后信贷成本改善拉升盈利增速。 

资产质量方面，我们看到 33 家上市银行中，21 家三季度末不良率较中报继续下行

改善，9 家环比持平，仅 3 家环比上行，平均不良率较中报下行 1BP 至 1.45%，较

年初下行 6BP。我们判断对公业务在审慎的风险管控下保持资产质量稳定，而上半

年风险有所抬升的零售业务（尤其信用卡、消费贷、汽车金融等）不良生成率预计

逐步企稳（前期产业调研的反馈得到初步印证）。 

风险抵补能力方面，28 家上市银行拨备覆盖率较中报继续提升，在当前宏观经济下

行背景下，我们预计银行资产质量仍然面临挑战，同时也是银行经营及估值的生命

线，因此持续增厚的拨备覆盖率有利于强化市场信心。 

盈利角度，部分银行资产质量近年来持续改善后，信贷成本开始走低，造成盈利增

速高于营业收入及 PPOP 增速，业绩得以逆势增长。例如，招商银行前三季度盈利

增速提升至 14.6%（上半年我们测算信贷成本同比降低 20BP 至 1.51%，且前三季

度合计信用减值损失 449.4 亿元，同比近乎持平）；工商银行盈利增速较中报小幅提

升至 5.04%，对应第三季度单季盈利增速 5.8%，创近年来新高。 

 负债成本上行导致净息差小幅收窄，符合前期预判，未来仍将走低但幅度有限。 

多数上市银行第三季度净息差回落，例如，招商银行单季度净息差环比明显下行

12BP 至 2.57%，而工商银行估算环比下行约 6BP，主要受到“贷款利率下行、负债

成本上行”的外部市场环境影响。我们近期通过产业调研预判后续净息差仍可能继

续收窄，但幅度有限、节奏缓和： 

1）上半年货币宽松市场环境下，金融市场利率走低，部分银行通过调整负债端结

构（加配同业负债），控制负债总成本，但考虑同业负债本身期限短且规模受限，

后续进一步调整空间有限，对负债成本的改善能力逐步弱化。 

2）资产端 LPR 改制后市场预期贷款利率将快速下行，类似“非对称降息”冲击银

行盈利，但实质上银行在负债成本上行、风险偏好审慎背景下并没有动力降低贷款

定价，贷款利率小幅下行更多源于实体融资需求持续疲弱、贷款供需不平衡造成，

据此判断，后续资产端收益率仍可能小幅下行，但节奏将非常缓和。 

3）今年负债成本（尤其是存款成本）上行过程中，高定价的结构性存款边际影响

显著（传统存款定价上浮比例受限），但前期监管层出台新规，全面规范结构性存

款业务，预计后续其规模将明显受限，对负债成本影响将显著钝化。 

 资产规模增长预计保持稳定，银行基本面继续分化，预计仍将侧重零售及普惠。 

国有大行、股份行三季度末贷款规模较年初分别增长 8.9%、10.7%，今年以来资产

摆布继续侧重贷款，但受制于融资需求疲弱及信贷季度投放节奏，预计四季度贷款

增量有限，明年总体存、贷款增量预计平稳。信贷结构方面，多数银行预计继续向

零售、普惠倾斜，结构转型有利于稳固资产端收益率，但需要持续关注零售业务风

险趋势。同时，考虑存款派生要求，预计明年对公贷款增量也将有所回升。 

 风险提示：1）宏观经济下行，资产质量承压；2）负债成本上行，息差持续收窄；

3）信贷需求疲弱，规模增速低迷。 
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图 1：2016/03~2019/09 国有行累计业绩增速  图 2：2016/03~2019/09 股份行累计业绩增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2016/03~2019/09 城商行累计业绩增速  图 4：2016/03~2019/09 农商行累计业绩增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：2016/03~2019/09 上市银行平均 ROAE  图 6：2016/03~2019/09 上市银行总资产同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 1：上市银行 P/B 估值表（股价及总市值对应 2019 年 11 月 1 日收盘价） 

单位：亿元 总市值 2017 2018 2019E  总市值 2017 2018 2019E 

工商银行 21171  1.04  0.94  0.86  南京银行 747  1.30  1.10  0.96  

建设银行 18251  1.07  0.96  0.88  宁波银行 1602  3.18  2.48  2.08  

农业银行 12809  0.95  0.81  0.74  杭州银行 476  1.14  1.01  0.91  

中国银行 10892  0.78  0.72  0.66  长沙银行 309  1.33  1.00  0.77  

交通银行 4203  0.69  0.66  0.61  贵阳银行 301  1.22  1.01  0.84  

招商银行 9230  2.07  1.82  1.60  成都银行 313  1.25  1.00  0.89  

中信银行 3054  0.84  0.76  0.70  郑州银行 280  1.15  0.97  0.87  

浦发银行 3742  0.95  0.85  0.76  青岛银行 271  1.52  1.42  1.32  

民生银行 2706  0.73  0.66  0.59  西安银行 307  1.74  1.54  1.36  

兴业银行 4028  1.03  0.92  0.81  青农商行 348  2.04  1.70  1.40  

光大银行 2362  0.88  0.82  0.76  紫金银行 235  2.36  1.91  1.53  

平安银行 3272  1.62  1.49  1.34  常熟银行 241  2.30  1.97  1.53  

华夏银行 1163  0.79  0.59  0.53  无锡银行 102  1.11  1.00  0.92  

北京银行 1190  0.76  0.68  0.64  江阴银行 97  1.06  0.96  0.87  

上海银行 1328  1.05  0.94  0.82  苏农银行 96  1.14  1.05  0.95  

江苏银行 836  0.92  0.81  0.71  张家港行 110  1.33  1.16  1.01  

国有行 0.91  0.82  0.75  城商行 1.38  1.16  1.01  

股份行 1.11  0.99  0.89  农商行 1.62  1.39  1.17  
 

数据来源：Wind 一致预期，东吴证券研究所预测 
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