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 核心观点 

⚫ 负债：3Q19 上市银行负债扩张速度仍较快，虽较上半年小幅放缓，但仍显著

高于去年同期。同业负债降幅趋缓，且受益于货币市场宽松带来的利率下行是

本期息差反弹的辅助力量。计息负债结构中同业负债占比降幅趋缓，其中股份

行、农商行同业负债占比小幅提升；存款占比基本稳定，其中农商行存款占比

小幅上升；应付债券占比小幅上升。三季度，同业负债收缩的趋势放缓，主要

是由于下半年货币政策宽松，同业负债成本降低。由于存款成本较刚性、定期

化趋势明显，理财产品受限，揽存难度增加，表现为本期存款在计息负债中的

占比未再显著提升，而代之以同业负债和应付债券。 

⚫ 资产：3Q19 上市银行资产扩张仍较快，虽较上半年略有放缓，但显著高于去

年同期，其中贷款扩张速度进一步加快。贷款收益率一般高于其他生息资产，

本期贷款占比的持续提升，成为息差反弹的主要力量。生息资产结构方面，前

三季度同业资产、债券投资占比小幅下行，二者与上半年占比相比均下降

0.1%，占比较为稳定。贷款在生息资产中的占比持续上升，其占比较上半年上

升 0.8%，较去年同期已上升 1.4%。股份行、城商行贷款占比较上半年提升幅

度较大，均为 1.4%，农商行次之；与去年同期数据相比，农商行贷款占比提

升幅度最大，较去年同期上升 4.0%。资产质量方面，2019 年前三季度，上市

银行不良率改善显著，大中型银行改善明显；上市银行拨备计提力度较上半年

有所下降，大中型银行降幅显著；行业资产质量风险可控。 

⚫ 利润：增速环比提升，息差改善，拨备加速释放。3Q2019 上市银行归母净利

润同比增长 7.5%，较上半年提升 0.4%，股份行、农商行表现亮眼。PPOP 同

比农商行表现突出，城商行和股份行表现良好。各类型银行 PPOP 同比均较

上半年环比下降。利润增长驱动要素中，生息资产规模扩张、拨备计提减少是

本期净利增长的主要贡献力量。具体而言，行业整体生息资产规模扩张仍较快；

净息差显著反弹，国有行反弹幅度最大；非息收入较前期略有放缓；资产减值

损失负贡献显著减少。3Q2019 受补充资本等影响，上市银行 ROE 较上半年

下滑 0.5%，ROA 下降 0.03%，ROA 整体变动不大。杜邦分析中，利息净收

入提振 ROA，非息收入贡献小幅下降，资产减值损失负贡献减少。 

 

投资建议与投资标的 

⚫ 建议关注深耕区域、零售业务强、市场化负债占比高的银行。当前国内经济仍

有下行压力，货币市场及信用市场利率均有继续调降的可能，企业融资成本下

行是监管的中长期导向，银行贷款端的定价能力将出现分化。深耕区域、客户

资源好的银行贷款定价能力较强，风险控制能力较好，资产质量压力较小，继

而未来业绩有较高保障，业绩确定性较好。零售业务佳的银行具备较好资产质

量和收益率，在经济下行期有助于稳定银行风险，支撑盈利能力。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，边际改

善动力强。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 

⚫ 经济下行压力加大、降息加速推进、贸易战态势恶化。 
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1. 资产负债：扩表速度仍佳，不良率显著改善 

1.1. 负债端：扩张仍较快，同业占比降幅收窄，存款占比稳定 

2019 年前三季度，上市银行负债扩张速度仍较快，虽较上半年小幅放缓，但仍高于去年同期。

前三季度上市银行计息负债同比增速为 8.7%，低于上半年的 9.5%，但仍显著高于去年同期的 7.1%，

计息负债总额达到 161.93 万亿元。存款同比增速为 9.7%，低于上半年的 10.5%，但高于去年同

期的 8.0%。 

计息负债结构方面，与半年报数据相比较，2019 前三季度，计息负债结构中同业负债占比总

体小幅下降，但降幅较前期趋缓，其中股份行、农商行同业负债占比小幅提升；上市银行总体存款

占比基本保持不变，农商行存款占比小幅上升；上市银行总体应付债券占比小幅上升。与去年同期

相比，三季度存款和应付债券占比仍有提升，同业负债和向中央银行借款占比仍有下降。 

由于上半年中小银行风险暴露，叠加同业业务监管仍较严，银行同业业务发展较为谨慎，因此

呈现同业业务收缩的状态。三季度，同业负债收缩的趋势放缓，主要是由于下半年货币市场资金持

续宽松，同业负债成本连续降低。由于存款成本较刚性，且存款定期化趋势明显，理财产品受限，

揽存难度上升，因此存款扩张速度较前期放缓，其在计息负债中的占比未再显著提升，而代之以同

业负债和应付债券。 

表 1：计息负债结构（各项计息负债占比） 

 
计息负债结构 3Q2019 计息负债结构 3Q2019 较 1H2019 变动 计息负债结构 3Q2019 较 3Q2018 变动 

 

向央行借

款 
同业负债 存款 

应付债

券 
向央行借款 

同业负

债 
存款 

应付债

券 

向央行

借款 

同业负

债 
存款 

应付债

券 

工商银行 0.0% 9.1% 88.1% 2.8% 0.0% -0.2% 0.4% -0.1% 0.0% -1.5% 1.1% 0.4% 

建设银行 2.0% 7.8% 86.0% 4.2% -0.1% -1.2% 0.8% 0.5% -0.6% -1.0% 1.2% 0.3% 

农业银行 2.2% 7.9% 85.3% 4.6% 0.0% 0.2% -0.5% 0.3% -0.6% 0.2% -0.5% 0.9% 

中国银行 4.2% 11.5% 79.3% 5.1% -0.4% -0.3% -0.1% 0.9% -1.1% -0.3% -0.2% 1.6% 

交通银行 4.9% 17.8% 67.8% 9.5% -0.1% 0.9% -1.0% 0.2% -2.0% -0.2% -0.1% 2.4% 

邮储银行 0.0% 2.5% 96.4% 1.1% 0.0% -0.2% -0.1% 0.3% 0.0% -0.6% 1.2% -0.6% 

招商银行 4.4% 12.8% 74.0% 8.7% -0.8% 0.0% -0.1% 0.9% -2.2% 0.5% -0.9% 2.5% 

兴业银行 3.0% 23.9% 59.5% 13.7% -0.5% -1.8% 1.2% 1.1% -2.1% -2.8% 2.6% 2.2% 

民生银行 2.8% 21.4% 62.2% 13.7% -1.4% 0.1% 0.5% 0.8% -4.1% -1.7% 2.4% 3.4% 

浦发银行 3.2% 21.0% 61.4% 14.4% 0.0% 1.3% -0.7% -0.6% -1.2% -0.4% 1.0% 0.7% 

中信银行 4.0% 17.5% 69.0% 9.5% -0.1% 1.2% -0.2% -0.9% -2.0% -0.5% 1.2% 1.3% 

平安银行 3.5% 15.5% 70.1% 10.9% -0.7% 5.5% -2.8% -1.9% -1.4% 1.5% -0.4% 0.3% 

光大银行 5.6% 14.8% 70.1% 9.5% -0.1% 1.1% -0.1% -1.0% -2.0% -4.8% 6.7% 0.1% 

华夏银行 5.0% 18.1% 61.1% 15.8% -0.2% 0.8% -0.9% 0.4% -2.9% 3.8% -1.7% 0.7% 

北京银行 3.1% 17.0% 63.1% 16.7% 0.1% -0.4% -0.6% 1.0% 0.2% 0.5% 1.2% -1.8% 

南京银行 6.3% 3.8% 70.7% 19.3% 0.7% -2.2% 0.7% 0.7% 0.8% -3.6% 2.0% 0.8% 

宁波银行 2.4% 8.1% 73.7% 15.9% 0.1% -1.3% 1.1% 0.2% 0.7% -0.8% 6.1% -6.0% 

江苏银行 6.0% 12.1% 63.3% 18.6% 0.1% 0.7% 0.0% -0.9% -0.3% -0.1% 0.6% -0.3% 

贵阳银行 2.8% 9.8% 65.6% 21.9% 0.2% 0.6% -1.1% 0.3% 2.5% 2.0% -2.9% -1.5% 
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上海银行 4.4% 25.2% 60.7% 9.7% -0.3% -3.6% 1.6% 2.2% -1.6% -0.2% 3.6% -1.8% 

杭州银行 6.8% 12.6% 63.5% 17.1% 0.7% 2.3% -2.1% -0.9% 4.3% -2.9% 0.2% -1.6% 

江阴银行 2.5% 3.7% 86.6% 7.2% -0.5% -3.4% 6.8% -3.0% 1.8% -4.4% 5.2% -2.6% 

苏农银行 1.6% 7.7% 80.9% 9.8% 0.1% 0.2% 0.2% -0.5% 1.0% 0.2% 0.4% -1.6% 

无锡银行 1.9% 1.2% 88.8% 8.1% 0.7% -0.9% 1.6% -1.3% 1.6% -3.3% 0.7% 1.1% 

张家港行 2.4% 7.4% 85.8% 4.4% 0.4% -0.8% 4.1% -3.7% 0.9% -6.9% 4.7% 1.3% 

常熟银行 1.6% 6.5% 83.9% 8.0% -0.3% 1.0% 0.0% -0.7% -0.1% 1.2% 6.6% -7.6% 

成都银行 5.0% 5.3% 75.1% 14.6% 0.8% 1.4% -1.6% -0.7% 4.9% -1.4% -3.8% 0.3% 

郑州银行 1.5% 11.5% 63.9% 23.1% 0.3% -1.1% 0.9% -0.1% 0.5% -2.0% -2.1% 3.6% 

长沙银行 0.8% 8.9% 67.9% 22.5% -0.5% 0.1% -0.5% 0.9% -1.1% 2.3% -3.1% 1.9% 

紫金银行 0.2% 10.6% 70.4% 18.8% -0.2% 1.5% 2.1% -3.5% 0.1% -1.3% 5.1% -4.0% 

青岛银行 1.8% 11.7% 63.1% 23.4% -1.4% -0.3% 2.6% -0.8% NA NA NA NA 

西安银行 0.4% 2.4% 69.2% 28.0% -1.3% -3.0% -2.1% 6.4% NA NA NA NA 

青农商行 1.3% 8.4% 70.3% 20.0% 0.2% 1.8% -2.9% 0.8% 0.8% 2.3% -4.9% 1.8% 

上市银行合计 2.6% 11.8% 78.4% 7.2% -0.2% -0.1% 0.0% 0.2% -0.9% -0.7% 0.7% 0.9% 

国有行合计 2.0% 9.2% 84.5% 4.3% -0.1% -0.3% 0.0% 0.3% -0.6% -0.6% 0.5% 0.8% 

股份行合计 3.8% 18.4% 65.9% 11.9% -0.5% 0.7% -0.1% 0.0% -2.2% -0.9% 1.6% 1.6% 

城商行合计 4.3% 13.6% 65.4% 16.7% 0.2% -0.7% 0.1% 0.5% 0.5% -0.6% 1.3% -1.2% 

农商行合计 1.5% 6.9% 78.8% 12.7% 0.1% 0.3% 0.9% -1.3% 0.8% -1.0% 1.7% -1.4% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.2. 资产端：扩张仍较快，信贷投放速度进一步提升 

2019 年三季度，上市银行生息资产同比增速仍较快，虽较上半年略有放缓，但仍高于去年同

期，其中贷款扩张速度进一步加快。三季度，上市银行生息资产同比增速为 8.9%，低于上半年的

9.4%，但仍显著高于去年同期的 7.3%和 2018 年末的 7.2%，生息资产总额达到 176.32 万亿元。

贷款总额同比增速达到 11.7%，高于上半年的 11.6%和 2018 年末的 10.9%。 

生息资产结构方面，前三季度同业资产、债券投资占比小幅下行，二者与上半年占比相比均下

降 0.1%，占比较为稳定。贷款仍是银行资产投向的主要方向。发放贷款及垫款在生息资产中的占

比也持续上升，贷款占比较上半年上升 0.8%，较去年同期已上升 1.4%。股份行、城商行贷款占比

较上半年提升幅度较大，均为 1.4%，农商行次之，与去年同期数据相比，农商行贷款占比提升幅

度最大，较去年同期上升 4.0%。2019 年下半年，普惠金融推进力度持续加大，城商行、农商行发

力，大中型银行在发放贷款支持实体中持续发挥重要作用。 

表 2：上市银行生息资产结构变动 

  生息资产结构 3Q2019 生息资产结构 3Q2019 较 1H2019 变动 生息资产结构 3Q2019 较 3Q2018 变动 

  

现金及存放

中央银行款

项 

同业资

产 
贷款 债券投资 

现金及存放

中央银行款

项 

同业资

产 
贷款 

债券投

资 

现金及存放

中央银行款

项 

同业资

产 
贷款 

债券投

资 

工商银行 11.5% 7.8% 55.3% 25.4% -2.2% 1.2% 0.6% 0.5% -2.2% 0.6% 0.4% 1.2% 
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建设银行 9.9% 3.9% 60.2% 25.9% -0.4% -1.4% 1.2% 0.6% -1.7% -1.2% 1.4% 1.4% 

农业银行 11.7% 4.7% 52.8% 30.7% 0.8% 0.4% -0.7% -0.5% -1.3% -0.5% 1.5% 0.4% 

中国银行 9.5% 6.8% 58.2% 25.4% -0.5% -0.5% 0.8% 0.3% -3.0% 1.4% 1.0% 0.7% 

交通银行 8.1% 7.8% 52.9% 31.2% -0.2% -0.4% 0.6% 0.0% -1.4% 0.0% 0.7% 0.7% 

邮储银行 11.4% 4.7% 47.1% 36.9% -0.3% -0.1% 1.3% -0.9% -2.2% -3.1% 3.1% 2.3% 

招商银行 7.1% 7.6% 60.5% 24.8% -0.8% -0.4% 1.1% 0.2% -1.4% -0.5% 0.3% 1.7% 

兴业银行 6.2% 4.3% 49.0% 40.5% 0.0% -0.6% 2.0% -1.5% -0.9% 1.7% 5.3% 18.0% 

民生银行 5.7% 4.9% 54.7% 34.7% -0.6% -0.7% 2.8% -1.5% -1.0% -1.3% 1.7% 0.6% 

浦发银行 6.6% 4.5% 58.0% 30.9% 0.4% 0.2% 1.2% -1.8% -1.0% 0.5% 0.2% 0.2% 

中信银行 6.3% 4.5% 61.2% 28.0% -0.4% 0.2% 1.1% -0.9% -2.0% -0.4% 1.4% 1.0% 

平安银行 6.7% 6.2% 58.9% 28.2% -1.1% 0.5% -0.3% 1.0% -2.4% -0.6% -0.5% 3.5% 

光大银行 7.8% 4.3% 57.6% 30.3% -0.8% -0.2% 0.5% 0.4% -0.4% -0.5% 2.0% -1.1% 

华夏银行 6.3% 3.7% 60.0% 30.0% 0.2% -1.6% 1.5% -0.1% -1.7% 1.0% 0.0% 8.9% 

北京银行 6.6% 5.5% 51.7% 36.2% -0.4% -1.0% 1.3% 0.1% -1.6% -0.6% 3.3% 15.7% 

南京银行 7.1% 3.5% 42.0% 47.5% -1.7% -1.3% 2.5% 0.4% -1.0% -1.5% 3.9% 19.0% 

宁波银行 7.1% 2.5% 41.2% 49.2% -0.8% -1.2% 1.8% 0.2% -1.2% -0.5% 3.4% 9.8% 

江苏银行 6.4% 3.4% 48.9% 41.2% -1.4% 0.4% 1.5% -0.5% -1.5% 0.5% 3.1% 11.0% 

贵阳银行 6.9% 4.0% 36.9% 52.3% -1.1% 0.0% 0.9% 0.3% -1.8% -0.8% 3.5% 20.7% 

上海银行 6.7% 7.1% 43.5% 42.6% 0.2% -1.0% 1.2% -0.3% -0.5% -1.1% 1.8% 6.1% 

杭州银行 7.1% 9.8% 39.9% 43.2% -1.1% 2.8% 0.0% -1.7% -1.3% 1.9% 0.4% 11.8% 

江阴银行 9.0% 2.4% 55.6% 33.0% 0.5% 0.8% 3.0% -4.3% -1.0% 0.9% 2.4% -2.3% 

苏农银行 9.0% 11.0% 53.3% 26.7% -2.2% 0.7% 1.3% 0.2% -2.7% 0.3% 1.1% 2.9% 

无锡银行 9.9% 3.4% 50.7% 36.0% 1.4% -0.1% 0.2% -1.4% -1.2% -3.8% 0.5% 7.5% 

张家港行 9.8% 1.4% 57.3% 31.5% -0.4% -0.9% 3.6% -2.4% -0.1% 0.2% 4.6% 1.2% 

常熟银行 9.1% 2.2% 58.8% 29.9% -0.8% -1.6% 1.2% 1.2% -0.8% 0.9% 4.0% 4.1% 

成都银行 9.2% 3.5% 40.0% 47.2% -0.7% -1.9% 0.8% 1.9% -1.7% -0.9% 4.9% 10.0% 

郑州银行 7.3% 1.2% 38.7% 52.8% 0.2% -0.3% 1.4% -1.4% -1.1% -2.7% 4.7% -0.8% 

长沙银行 7.0% 1.5% 41.5% 50.0% -0.7% -1.4% 1.9% 0.2% -2.0% -1.8% 4.4% 23.3% 

紫金银行 7.3% 12.9% 49.5% 30.3% -2.0% -0.2% 1.5% 0.7% -2.1% -1.6% 6.3% 4.2% 

青岛银行 8.5% 2.1% 45.1% 41.7% -1.7% 0.4% 2.8% -1.5% NA NA NA NA 

西安银行 9.0% 1.4% 54.7% 34.9% -1.9% -1.6% -0.3% 3.7% NA NA NA NA 

青农商行 7.6% 4.1% 51.3% 37.0% -0.3% -0.1% 0.0% 0.4% -1.5% -1.7% 5.8% 7.4% 

上市银行合计 9.3% 5.6% 55.1% 30.0% -0.6% -0.1% 0.8% -0.1% -1.8% -0.2% 1.4% 2.6% 

国有行合计 10.6% 6.0% 55.4% 28.0% -0.6% 0.0% 0.5% 0.1% -2.0% -0.2% 1.2% 1.0% 

股份行合计 6.5% 5.1% 57.2% 31.2% -0.4% -0.3% 1.4% -0.7% -1.3% 0.0% 1.6% 4.0% 

城商行合计 6.9% 4.8% 44.8% 43.6% -0.7% -0.5% 1.4% -0.1% -1.3% -0.6% 2.9% 12.5% 

农商行合计 8.6% 5.4% 53.2% 32.8% -0.5% -0.3% 1.2% -0.4% -1.4% -1.0% 4.0% 4.4% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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信贷投放零售端占比仍在提升。从三季报披露贷款细分科目的银行中看，贷款结构中，2019

年三季度，对公贷款占比仍小幅下降，个人贷款占比相应上升，延续 2018 年趋势。 

图 1：上市银行平均贷款结构变动（仅限于三季报披露相关数据的银行） 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.3. 资产质量：不良改善，拨备下降 

2019 年三季度，上市银行不良率改善显著，大中型银行改善明显。上市银行不良贷款比例较

上半年下降 0.03%，国有行不良率较上半年下降 0.15%，股份行不良率较上半年下降 0.11%，城

商行不良贷款率较上半年下降 0.02%，农商行则升高 0.02%。 

上市银行拨备计提力度较上半年有所下降，大中型银行降幅显著。2019 三季度上市银行拨备

覆盖率比上半年下降 7.63%，各类型银行中，国有行拨备覆盖率较上半年降幅最大，平均下降

63.58%，股份行次之，较上半年下降 39.15%，城商行和农商行拨备覆盖率仍有小幅提升。 

表 3：上市银行不良率及拨备变化 

  不良贷款率 拨备覆盖率 

  2018/12/31 2019/6/30 2019/9/30 2018/12/31 2019/6/30 2019/9/30 

工商银行 1.52% 1.48% 1.44% 175.76% 192.02% 198.09% 

建设银行 1.46% 1.43% 1.43% 208.37% 218.03% 218.28% 

农业银行 1.59% 1.43% 1.42% 252.18% 278.38% 281.26% 

中国银行 1.42% 1.40% 1.37% 181.97% 177.52% 182.24% 

交通银行 1.49% 1.47% 1.47% 173.13% 173.53% 174.22% 

邮储银行 0.86% 0.82% 0.00% 346.80% 396.11% 0.00% 

招商银行 1.36% 1.23% 1.19% 358.18% 394.12% 409.41% 

兴业银行 1.57% 1.56% 1.55% 207.28% 193.52% 197.87% 

民生银行 1.76% 1.75% 1.67% 134.05% 142.27% 145.73% 

浦发银行 1.92% 1.83% 1.76% 154.88% 156.51% 159.51% 

中信银行 1.77% 1.72% 1.72% 157.98% 165.17% 174.82% 

平安银行 1.75% 1.68% 1.68% 155.24% 182.53% 186.18% 

光大银行 1.59% 1.57% 1.54% 176.16% 178.04% 179.10% 

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

对公贷款 个人贷款 票据贴现

2018/12/31 2019/3/31 2019/6/30 2019/9/30
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华夏银行 1.85% 1.84% 1.88% 158.59% 144.83% 148.13% 

北京银行 1.46% 1.45% 1.41% 217.51% 212.53% 229.25% 

南京银行 0.89% 0.89% 0.89% 462.68% 415.50% 415.51% 

宁波银行 0.78% 0.78% 0.78% 521.83% 522.45% 525.49% 

江苏银行 1.39% 1.39% 1.39% 203.84% 217.57% 225.10% 

贵阳银行 1.35% 1.50% 1.48% 266.05% 261.04% 267.01% 

上海银行 1.14% 1.18% 1.17% 332.95% 334.14% 333.36% 

杭州银行 1.45% 1.38% 1.35% 256.00% 281.56% 311.54% 

江阴银行 2.15% 1.91% 1.82% 233.71% 264.93% 268.29% 

苏农银行 1.31% 1.26% 1.53% 248.18% 267.02% 208.89% 

无锡银行 1.24% 1.11% 1.14% 234.76% 286.11% 304.50% 

张家港行 1.47% 1.43% 1.42% 223.85% 232.62% 255.74% 

常熟银行 0.99% 0.96% 0.96% 445.02% 453.53% 467.03% 

成都银行 1.54% 1.46% 1.45% 237.01% 237.96% 258.33% 

郑州银行 2.47% 2.39% 2.38% 154.84% 158.44% 160.01% 

长沙银行 1.29% 1.29% 1.24% 275.40% 285.64% 274.55% 

紫金银行 1.69% 1.66% 1.65% 229.58% 225.25% 224.74% 

青岛银行 1.68% 1.68% 1.67% 168.04% 150.42% 155.51% 

西安银行 1.20% 1.19% 1.19% 216.53% 248.66% 255.41% 

青农商行 1.57% 1.46% 1.43% 290.05% 308.36% 309.45% 

上市银行平均 1.48% 1.44% 1.41% 244.19% 253.22% 245.59% 

国有行平均 1.39% 1.34% 1.19% 223.04% 239.27% 175.68% 

股份行平均 1.60% 1.56% 1.44% 205.46% 217.01% 177.86% 

城商行平均 1.39% 1.38% 1.37% 276.06% 277.16% 284.26% 

农商行平均 1.49% 1.40% 1.42% 272.16% 291.12% 291.23% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

2. 利润：增速环比提升，息差反弹，拨备释放加快 

2.1. 利润分析：股份行、农商行增速亮眼，拨备释放加快 

2019 年前三季度归母净利润股份行、农商行表现亮眼。3Q2019 上市银行归母净利润同比增

长 7.5%，利润增速较上半年提升 0.4%。其中农商行同比增幅最大，达到 16.2%，股份行增幅次

之，为 11.1%，城商行同比增长 9.1%，国有行同比增长 5.6%。环比来看，各类型银行增速均较上

半年有所提升。 

2019 年前三季度拨备前利润同比农商行表现突出，城商行和股份行表现良好。各类型银行

PPOP 同比均较上半年环比下降。2019 年前三季度上市银行 PPOP 同比增速 11.8%，其中农商行

增速最高，同比达到 21.2%，但低于上半年的 23.1%。城商行和股份行 PPOP 增速也较高，分别

为 18.0%、18.3%，国有行 PPOP 同比增速 7.8%。与净利润同比变化相比，可以看出 2019 年三

季度上市银行拨备消耗加快，净利润同比增长一部分归因于拨备释放。 
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表 4：上市银行利润情况 

  归母净利润规模（百万元） 归母净利润同比 拨备前利润同比 

  3Q2018 1H2019 3Q2019 3Q2018 1H2019 3Q2019 3Q2018 1H2019 3Q2019 

工商银行 239627  167931  251712  5.1% 4.7% 5.0% 8.1% 10.6% 9.4% 

建设银行 214108  154190  225344  6.4% 4.9% 5.2% 8.1% 7.4% 7.1% 

农业银行 171611  121445  180671  7.3% 4.9% 5.3% 18.2% 5.9% 2.9% 

中国银行 153274  114048  159579  5.3% 4.5% 4.1% 4.3% 9.5% 9.7% 

交通银行 57304  42749  60147  5.3% 4.9% 5.0% 10.6% 10.3% 9.7% 

邮储银行 46710  37381  54288  15.4% 14.9% 16.2% 39.7% 18.8% 14.3% 

招商银行 67380  50612  77239  14.6% 13.1% 14.6% 13.2% 8.3% 7.7% 

兴业银行 50601  35879  54910  7.3% 6.6% 8.5% 12.1% 25.3% 21.9% 

民生银行 42685  31623  45529  6.1% 6.8% 6.7% 11.7% 21.8% 19.7% 

浦发银行 43207  32106  48350  3.1% 12.4% 11.9% 1.0% 23.1% 18.2% 

中信银行 36799  28307  40752  5.9% 10.1% 10.7% 4.2% 16.8% 19.4% 

平安银行 20456  15403  23621  6.8% 15.2% 15.5% 4.2% 18.0% 19.0% 

光大银行 27760  20444  31399  9.1% 13.1% 13.1% 19.1% 32.0% 25.8% 

华夏银行 14513  10543  15244  2.0% 5.1% 5.0% 2.8% 34.4% 31.1% 

北京银行 16627  12869  18085  7.2% 8.6% 8.8% 6.2% 25.2% 21.5% 

南京银行 8574  6879  9889  15.4% 15.1% 15.3% 8.7% 27.0% 23.8% 

宁波银行 8924  6843  10712  21.1% 20.0% 20.0% 13.7% 20.9% 20.2% 

江苏银行 10258  7871  11880  11.7% 14.9% 15.8% 0.1% 29.4% 34.0% 

贵阳银行 3734  2653  4306  17.1% 16.4% 15.3% 1.7% 11.0% 20.1% 

上海银行 14276  10714  16359  22.5% 14.3% 14.6% 35.3% 30.6% 22.5% 

杭州银行 4412  3629  5306  20.4% 20.2% 20.3% 31.2% 30.6% 29.4% 

江阴银行 540  402  637  5.4% 9.3% 17.9% 40.7% 24.4% 16.2% 

苏农银行 719  580  828  16.2% 14.8% 15.1% 10.7% 8.7% 12.1% 

无锡银行 862  644  960  11.8% 11.3% 11.3% 14.5% 2.7% 6.6% 

张家港行 643  474  733  15.3% 15.1% 14.0% 13.8% 38.0% 37.8% 

常熟银行 1120  854  1371  25.3% 20.2% 22.4% 20.4% 11.6% 10.2% 

成都银行 3396  2505  4007  20.8% 18.0% 18.0% 38.9% 12.8% 10.3% 

郑州银行 3436  2469  3590  2.5% 4.3% 4.5% 6.9% 21.7% 22.4% 

长沙银行 3729  2672  4148  10.2% 12.0% 11.2% 11.0% 29.1% 29.9% 

紫金银行 987  715  1138  12.3% 18.4% 15.2% 15.7% 33.2% 33.7% 

青岛银行 1754  1438  1947  NA 8.9% 11.0% NA 50.8% 39.9% 

西安银行 1804  1333  2011  NA 11.0% 11.5% NA 31.0% 20.9% 

青农商行 2035  1416  2357  4.9% 12.9% 15.9% 21.0% 36.7% 29.5% 

上市银行合计 1273865  929620  1369048  7.5% 7.1% 7.5% 10.8% 13.2% 11.8% 

国有行合计 882634  637744  931741  6.4% 5.3% 5.6% 11.0% 9.1% 7.8% 

股份行合计 303401  224917  337044  7.7% 10.4% 11.1% 8.6% 20.0% 18.3% 

城商行合计 80924  59103  88283  19.8% 8.5% 9.1% 19.1% 20.2% 18.0% 
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农商行合计 6906  5085  8023  11.9% 14.7% 16.2% 19.3% 23.1% 21.2% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.2. 归因分析：规模扩张，拨备释放促进净利增长 

2019 年前三季度上市银行净利润同比的主要驱动因素在于生息资产规模增长、其他非息收入

提升以及资产减值准备的下降。生息资产规模上升对净利润的贡献较上半年和去年同期持续提高，

银行扩表是推动净利润增长的主要方式。净息差对净利润同比的贡献较上半年和去年同期减少，本

期净息差贡献 0.21%。本期其他非息收入贡献仍较大，中间业务贡献较前期增加，资产减值损失的

负贡献较前期明显减少，以上成为本期利润同比增加的重要力量。 

图 2：上市银行净利润同比归因分析 

 数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2019 年前三季度，国有行生息资产规模上升与非息收入提升共同驱动净利润同比增长。股份

行净息差提升、营业成本下降成为净利同比的重要贡献点，生息资产规模对净利润的贡献程度较往

期明显提高。城商行净利润同比增速主要得益于生息资产规模和非息收入驱动，以及营业成本下降

的贡献。农商行净利润的大幅增长则主要由于生息资产规模快速增长，其他非息收入和营业成本的

辅助贡献。 

表 5：各类型银行利润驱动因子分析 

  国有行合计 股份行合计 城商行合计 农商行合计 

  3Q2018 1H2019 3Q2019 3Q2018 1H2019 3Q2019 3Q2018 1H2019 3Q2019 3Q2018 1H2019 3Q2019 

生息资产规模 6.95% 8.56% 8.38% 3.17% 7.66% 8.26% 10.96% 9.44% 9.55% 32.91% 17.16% 15.75% 

净息差 3.07% -3.27% -3.71% -1.69% 15.50% 13.54% 4.20% -6.60% -7.67% -0.72% -5.11% -5.27% 

中间业务 -1.24% 1.16% 1.03% 0.06% -5.01% -4.35% -4.12% -0.06% 0.35% -2.72% -0.39% -0.27% 

其他非息收入 -0.47% 3.07% 3.12% 7.33% -0.85% -1.01% 7.12% 14.20% 12.42% -12.30% 7.58% 7.44% 

营业成本 2.67% -0.39% -0.97% -0.26% 2.69% 1.80% 0.91% 3.20% 3.31% 2.13% 3.90% 3.54% 

资产减值 -6.62% -2.74% -1.29% -2.78% -11.33% -8.21% -3.14% -9.64% -6.64% -7.40% -13.84% -7.45% 

税收及营业外净收支 1.81% -0.60% -0.49% 1.80% 1.82% 1.22% 3.81% -1.66% -1.83% -0.20% 6.19% 3.56% 

净利润同比 6.18% 5.80% 6.07% 7.64% 10.47% 11.25% 19.74% 8.87% 9.50% 11.69% 15.49% 17.30% 

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

3Q2018 1H2019 3Q2019
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数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.2.1. 生息资产规模：扩张仍较快，但环比下降 

2019 年前三季度，上市银行生息资产规模同比增速较上半年有所放缓，其中农商行平均生息

资产增速放缓最显著，股份行则有所提升。农商行生息资产规模增速放缓，主要由于其贷款同比较

前期放缓；股份行生息资产规模增速提升，主要得益于同业资产同比较前期提升。 

表 6：上市银行生息资产及细分项目同比 

  生息资产同比 同业资产同比 贷款总额同比 

  3Q2018 1H2019 3Q2019 3Q2018 1H2019 3Q2019 3Q2018 1H2019 3Q2019 

上市银行平均 10.8% 11.7% 10.3% 2.9% 5.9% 6.3% 17.3% 19.1% 16.6% 

国有行平均 7.4% 8.8% 7.7% 9.3% 5.1% 0.6% 10.3% 10.7% 10.7% 

股份行平均 4.9% 9.8% 10.6% 1.0% 17.0% 19.4% 14.0% 13.7% 13.5% 

城商行平均 11.4% 12.7% 11.1% -18.0% -12.5% -26.1% 22.0% 26.2% 23.3% 

农商行平均 21.2% 14.9% 11.2% 23.5% 8.6% 19.7% 16.9% 21.5% 19.3% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.2.2. 净息差： 息差显著反弹，国有行表现最佳 

2019 年前三季度，行业净息差显著反弹，国有行反弹幅度最大。2019 年前三季度上市银行平

均净息差较上半年提升 0.05%，其中国有行较上半年提高 0.11%，股份行提高 0.01%，城商行提

高 0.07%，农商行基本不变。 

表 7：上市银行披露净息差 

 
净息差 

 
2018/12/31 2019/3/31 2019/6/30 2019/9/30 

工商银行 2.30% 2.31% 2.29% 2.26% 

建设银行 2.31% 2.29% 2.27% 2.27% 

农业银行 2.33% 2.57% 2.16% 2.87% 

中国银行 1.90% 1.82% 1.83% 1.84% 

交通银行 1.51% 1.59% 1.58% 1.57% 

邮储银行 2.67% 2.58% 2.55% 2.52% 

招商银行 2.57% 2.72% 2.70% 2.65% 

兴业银行 1.83% 1.72% 2.00% 1.73% 

民生银行 1.73% 2.11% 2.00% 2.26% 

浦发银行 1.94% 2.33% 2.12% 2.08% 

中信银行 1.94% 1.96% 1.96% 1.90% 

平安银行 2.35% 2.53% 2.62% 2.62% 

光大银行 1.74% 3.07% 2.28% 2.29% 

华夏银行 1.95% 2.04% 2.09% 2.31% 
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北京银行 2.28% 2.40% 2.04% 2.07% 

南京银行 1.89% 1.96% 1.94% 1.90% 

宁波银行 1.97% 1.75% 1.81% 1.82% 

江苏银行 1.59% 1.18% 1.83% 1.32% 

贵阳银行 2.33% 2.42% 2.27% 2.38% 

上海银行 1.76% 1.41% 1.69% 1.47% 

杭州银行 1.71% 1.72% 1.77% 1.71% 

江阴银行 2.67% 2.37% 2.36% 2.48% 

苏农银行 2.64% 2.75% 2.52% 2.46% 

无锡银行 2.16% 1.85% 2.01% 1.88% 

张家港行 2.56% 2.70% 2.85% 2.83% 

常熟银行 3.70% 3.37% 3.36% 3.41% 

成都银行 2.21% 2.11% 2.15% 2.07% 

郑州银行 1.70% 2.72% 1.86% 3.05% 

长沙银行 2.45% 2.35% 2.38% 2.41% 

紫金银行 2.28% 2.33% 2.18% 2.20% 

青岛银行 1.63% 2.10% 2.03% 2.08% 

西安银行 2.23% 2.66% 2.30% 2.70% 

青农商行 2.49% 2.53% 2.59% 2.57% 

上市银行平均 2.16% 2.25% 2.19% 2.24% 

国有行平均 2.17% 2.19% 2.11% 2.22% 

股份行平均 2.01% 2.31% 2.22% 2.23% 

城商行平均 1.98% 2.06% 2.01% 2.08% 

农商行平均 2.64% 2.56% 2.55% 2.55% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

2.2.3. 手续费及佣金净收入：增速略缓，大中型银行表现较好 

2019年前三季度手续费及佣金净收入同比较去年同期显著改善，与上半年相比增速略有下降。

2019 年前三季度上市银行手续费及佣金净收入同比增长 9.3%，较上半年 9.8%的同比增速略有下

行。大中型银行手续费及佣金净收入同比增速显著高于小行，国有行增速最高，同比增长 10.2%，

股份行同比增长 8.1%，城商行和农商行增长较缓，同比增速分别为 4.1%、3.7%。 

表 8：上市银行手续费及佣金净收入同比 

 
3Q2018 1H2019 3Q2019 

工商银行 5.7% 11.7% 9.6% 

建设银行 3.1% 11.1% 12.9% 

农业银行 7.3% 16.6% 12.0% 

中国银行 -2.0% 4.9% 4.5% 

交通银行 2.6% 9.2% 9.8% 

邮储银行 9.8% 21.6% 18.9% 
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招商银行 7.4% 4.0% 7.9% 

兴业银行 13.4% 17.0% 15.9% 

民生银行 0.0% 12.1% 9.2% 

浦发银行 -15.7% 14.2% 4.3% 

中信银行 -4.7% 29.4% 32.1% 

平安银行 2.3% 2.5% 17.4% 

光大银行 17.7% -30.6% -34.4% 

华夏银行 -5.5% 14.7% 8.7% 

北京银行 -21.5% -5.5% -11.7% 

南京银行 17.4% 14.5% 14.8% 

宁波银行 -9.1% 24.2% 32.6% 

江苏银行 -11.7% 1.4% 8.8% 

贵阳银行 -13.1% -13.3% -11.3% 

上海银行 -2.8% 9.1% 10.4% 

杭州银行 -23.8% 45.4% 46.6% 

江阴银行 -9.9% 13.6% 33.9% 

苏农银行 12.4% 44.0% 46.0% 

无锡银行 -51.8% 13.0% 27.3% 

张家港行 -45.7% -90.6% -95.3% 

常熟银行 2.7% -17.5% -5.5% 

成都银行 -31.3% 54.0% 45.4% 

郑州银行 -10.0% -19.1% -8.5% 

长沙银行 48.3% 24.2% 16.9% 

紫金银行 -9.7% 46.5% -0.1% 

青岛银行 NA 69.6% 69.3% 

西安银行 NA -22.3% -25.0% 

青农商行 -1.0% 47.1% 24.9% 

上市银行合计 2.4% 9.8% 9.3% 

国有行合计 3.7% 11.2% 10.2% 

股份行合计 1.7% 7.9% 8.1% 

城商行合计 -6.3% 2.5% 4.1% 

农商行合计 -13.6% 2.9% 3.7% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.3. 杜邦分析：利息净收入提振盈利能力 

2019 年前三季度，上市银行 ROE 较上半年小幅下滑，上市银行合计 ROE 为 13.5%2019 年

前三季度，国有行、股份行、城商行 ROE 水平接近，均为 13.5%左右，农商行为 11.4%，较上半

年提升，大中型银行 ROE 降幅较小行明显。 
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ROA 整体变动不大，2019 年前三季度较上半年下降 0.03%，ROA 水平与去年同期持平。各

类型银行 ROA 水平基本与上半年持平，国有行、股份行小幅下降，农商行有所提升。 

表 9：上市银行 ROE、ROA 

 
ROE ROA 

 
2018/9/30 2019/6/30 2019/9/30 2018/9/30 2019/6/30 2019/9/30 

工商银行 15.2% 14.4% 14.3% 1.18% 1.17% 1.16% 

建设银行 16.1% 15.6% 15.1% 1.26% 1.31% 1.27% 

农业银行 15.9% 14.6% 14.4% 1.05% 1.05% 1.02% 

中国银行 13.7% 14.6% 13.0% 1.07% 1.12% 1.04% 

交通银行 11.7% 12.6% 11.7% 0.83% 0.89% 0.83% 

邮储银行 14.6% 15.8% 15.7% 0.68% 0.76% 0.74% 

招商银行 19.1% 19.5% 19.2% 1.41% 1.46% 1.48% 

兴业银行 16.0% 15.3% 15.6% 1.05% 1.05% 1.08% 

民生银行 15.0% 14.9% 14.2% 0.97% 1.04% 1.00% 

浦发银行 14.0% 13.8% 13.8% 0.95% 1.00% 1.00% 

中信银行 12.7% 13.7% 12.6% 0.87% 0.93% 0.88% 

平安银行 12.6% 12.6% 12.9% 0.83% 0.88% 0.88% 

光大银行 12.7% 12.9% 13.2% 0.88% 0.91% 0.92% 

华夏银行 11.8% 10.0% 9.8% 0.76% 0.75% 0.72% 

北京银行 13.1% 13.8% 13.0% 0.92% 0.99% 0.92% 

南京银行 18.2% 19.2% 17.9% 0.98% 1.07% 1.03% 

宁波银行 21.0% 19.4% 19.3% 1.13% 1.19% 1.22% 

江苏银行 14.3% 15.0% 14.8% 0.75% 0.81% 0.81% 

贵阳银行 18.8% 17.3% 18.4% 1.06% 1.04% 1.12% 

上海银行 14.3% 14.6% 14.7% 1.01% 1.02% 1.04% 

杭州银行 13.4% 14.8% 14.2% 0.69% 0.78% 0.74% 

江阴银行 7.7% 7.4% 7.8% 0.56% 0.65% 0.72% 

苏农银行 11.0% 11.1% 11.0% 0.94% 0.98% 0.91% 

无锡银行 11.4% 11.8% 11.4% 0.81% 0.82% 0.81% 

张家港行 10.0% 9.4% 9.7% 0.81% 0.82% 0.84% 

常熟银行 12.9% 12.1% 12.3% 1.04% 1.07% 1.13% 

成都银行 15.9% 15.4% 16.3% 0.99% 0.98% 1.03% 

郑州银行 18.2% 16.5% 15.8% 1.04% 1.06% 1.02% 

长沙银行 19.7% 16.9% 17.2% 1.02% 0.98% 1.01% 

紫金银行 12.6% 11.1% 11.7% 0.73% 0.72% 0.77% 

青岛银行 NA 13.5% 9.8% NA 0.88% 0.79% 

西安银行 NA 12.2% 12.1% NA 1.06% 1.05% 

青农商行 14.7% 12.9% 14.0% 1.03% 0.93% 1.02% 

上市银行合计 14.2% 14.0% 13.5% 1.05% 1.08% 1.05% 

国有行合计 14.3% 14.1% 13.5% 1.08% 1.10% 1.06% 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 银行行业深度报告 ——  银行3Q2019报告综述：质、速均佳，息差反弹 

 

15 

股份行合计 13.9% 13.8% 13.5% 1.00% 1.04% 1.03% 

城商行合计 13.7% 13.7% 13.5% 0.94% 0.96% 0.96% 

农商行合计 11.7% 11.0% 11.4% 0.87% 0.86% 0.90% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

前三季度利息净收入提振 ROA，非息收入贡献小幅下降，资产减值损失负贡献减少。从 ROA

贡献因子分析，相比于 1H2019，3Q2019 利息净收入贡献小幅上升 0.01%，手续费及佣金净收入

贡献小幅下降 0.03%，其他非息净收入贡献减少 0.03%，营业税费及其他成本和资产减值损失负

贡献分别减少 0.01%和 0.02%。受非息收入拖累，其对 ROA 的贡献与前期相比略有下降，但整体

保持稳健。 

表 10：上市银行合计杜邦分析 

  3Q2018 1H2019 3Q2019 

利息净收入/A 1.94% 1.94% 1.95% 

手续费及佣金净收入/A 0.54% 0.57% 0.54% 

其他非息净收入/A 0.27% 0.36% 0.33% 

营业税费及其他成本/A -0.09% -0.13% -0.12% 

业务及管理费/A -0.75% -0.72% -0.74% 

资产减值损失/A -0.62% -0.70% -0.68% 

营业外净收入及所得税/A -0.21% -0.22% -0.22% 

ROA 1.05% 1.08% 1.05% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3. 投资建议：关注深耕区域、零售业务强、市场化负
债占比高的银行 

当前国内经济仍有下行压力，货币市场及信用市场利率均有继续调降的可能，企业融资成本下

行是监管的中长期导向，银行贷款端的定价能力将出现分化。深耕区域、客户资源好的银行贷款定

价能力较强，风险控制能力较好，资产质量压力较小，继而未来业绩有较高保障，业绩确定性较好。 

零售业务佳的银行在利息业务中具备更好的资产质量和贷款收益率，在经济下行期有助于稳

定银行风险，支撑盈利能力。非息业务方面，零售业务强的银行具备较好的客户粘性与负债能力，

非息收入对总收入的贡献较大，可增强银行的抗周期性。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，边际改善动力强。 

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)。 
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4. 风险提示 

经济仍有下行风险，银行资产质量后续仍有压力，拨备消耗有可能加速，依靠拨备释放维持较

高的利润增速持续性较弱。 

降息空降未来将进一步扩大，银行净息差有进一步下行压力。虽然本期息差反弹，但其主要得

益于高收益率的贷款占比提升。结合当前宏观经济状况，整体经济的信贷需求仍偏弱，贷款持续高

速扩张的动能并不十分强，社融仍有走弱的可能。且贷款占比的提升有上限，之后伴随降息的推进，

银行息差仍有收窄的压力。 

中美贸易战当前进入阶段性平稳期，但后续仍有较大不确定性。贷款资产投放于进出口贸易较

多的银行，仍面临较大外部风险。 

  



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有常熟银行(601128)股票达到相关上市公司已发行股份 1%

以上。 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 

  



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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