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资料来源：Wind 

 行业分化加剧，上市银行价值突出 
2019 年银行业三季度主要监管指标数据解析 
上市银行表现优于行业，看好当前配置价值 

银保监会于 11 月 12 日发布 2019 年银行业三季度监管数据。商业银行累
计净利润增速略有下滑，数据主要亮点是累计净息差上升。普惠小微贷款
增长较快，预计大行已达成 30%的增长目标。从上市银行三季报表现来看，
上市银行基本面表现更优异（利润增速、不良率等）。我们认为上市银行基
本面稳健奠定了估值基础，增量资金偏好银行构建长期投资价值。目前银
行板块估值较低，建议把握资产负债调整动能强的银行，推荐常熟银行、
光大银行、招商银行、平安银行、成都银行。 

 

行业利润增速和资产增速均有所下滑 

商业银行资产增速下滑，主要受城商行拖累。商业银行资产同比+8.89%，
增速较 6 月末-50bp；大型银行、股份行、城商行、农村金融机构分别同比
+7.59%、+9.34%、+9.00%、+8.66%，增速较 6 月末-73bp、+92bp、-228bp、
+42bp。行业利润增速略有下滑，行业分化格局显著。1-9 月商业银行净利
润增速为 5.91%，较 1-6 月下降 0.54pct；大型银行、股份行、城商行累计
净利润分别同比+5.98%、+11.23%、-0.63%，增速分别较二季度+0.11pct、
+0.74pct、-4.27pct。上市城商行利润增速上升，与城商行整体利润增速下
行差异较大，非上市城商行成为商业银行利润增速下降的主要拖累因素。 

 

不良率略有抬升，分化格局明显 

行业不良贷款率略有上行。2019 年 9 月末商业银行不良贷款率为 1.86%，
季度环比+5bp；拨备覆盖率为 188%，环比-3bp。2019 年 9 月末大型银行、
股份行、城商行、农商行不良贷款率分别为 1.32%、1.63%、2.48%、4.00%，
分别较 6 月末+6bp、-4bp、+18bp、+4bp。城商行不良率继续显著上升，
我们认为由部分非上市城商行带动。经济下行压力加大，叠加资产质量监
管趋严，部分有存量风险隐患的非上市城商行风险出清加速，因此城商行
的不良贷款率整体有所抬升。 

 

资本充足率夯实，累计净息差上升 

资本充足率基本稳定，9月末行业资本充足率 14.54%，季度环比提升 42bp。
净息差则微有上升，与上市银行三季报表现一致。1-9 月商业银行净息差
2.19%，较 1-6 月上升 1bp。大型银行、股份行、城商行、农商行净息差
分别为 2.11%、2.13%、2.11%、2.74%，较 1-6 月分别持平、+4bp、+2bp、
+2bp。股份行表现尤为亮眼，主要驱动因素预计是资产端结构调整和负债
端成本走低。一方面，股份行贷款占比提升明显，且零售转型加速，对息
差有正向贡献。另一方面，负债端虽然受到了存款竞争加剧的冲击，但同
业市场利率继续下行，市场化负债占比较高的股份行更为受益。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E  

000001 平安银行 16.33 买入 1.45 1.67 1.95 2.29 11.26 9.78 8.37 7.13  

601838 成都银行 8.68 增持 1.29 1.53 1.80 2.12 6.73 5.67 4.82 4.09  

600036 招商银行 37.2 增持 3.19 3.62 4.14 4.84 11.66 10.28 8.99 7.69  

601818 光大银行 4.33 买入 0.64 0.69 0.75 0.81 6.77 6.28 5.77 5.35  

601128 常熟银行 8.65 增持 0.54 0.67 0.83 1.03 16.02 12.97 10.46 8.38   
资料来源：华泰证券研究所 
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净利润增速微降，累计息差上升 
 

银保监会 11 月 12 日发布 2019 年三季度银行业主要监管数据，2019 年 1-9 月商业银行净

利润增速为 5.91%（含邮储银行），较 1-6 月下降 0.54pct。商业银行累计净息差微升，资

产规模增速下滑对利润增速形成拖累。 

 

2019 年 9 月末商业银行资产规模较 6 月末继续上升。商业银行资产同比增长 8.89%，增

速较 6 月末下降 50bp；大型银行、股份行、城商行、农村金融机构分别同比+7.59%、+9.34%、

+9.00%、+8.66%，增速较 6 月末-73bp、+92bp、-228bp、+42bp。大型银行和城商行资

产增速下降，其中城商行增速下降明显。 

 

商业银行利润增速略有下滑，行业分化格局显著。2019 年三季度大型银行、股份行、城

商行累计净利润分别同比+5.98%、+11.23%、-0.63%，增速分别较二季度+0.11pct、

+0.74pct、-4.27pct。股份行利润增速上升显著，城商行利润增速则明显下行。上市城商

行利润增速上升 0.4pct，与城商行整体利润增速下行差异较大，非上市城商行成为商业银

行利润增速下降的主要拖累因素。 

 

图表1： 各类型银行资产同比增速  图表2： 各类型银行累计净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所  资料来源：银保监会，华泰证券研究所 

 

不良率略有上行，分化继续加剧 

行业不良贷款率略有上行。2019 年 9 月末商业银行不良贷款率为 1.86%，季度环比+5bp；

拨备覆盖率为 188%，季度环比-3bp。9 月末不良贷款余额 2.37 万亿元，季度环比增加

5.91%。资产质量分化加剧，城商行不良率抬升明显。2019 年 9 月末大型银行、股份行、

城商行、农商行不良贷款率分别为 1.32%、1.63%、2.48%、4.00%，分别较 6 月末+6bp、

-4bp、+18bp、+4bp。但于上市银行而言，除农商行外，其他几类银行不良贷款率均有所

下行，其中上市城商行与城商行整体的差异尤为明显。 

 

城商行的不良贷款率抬升预计主要受部分非上市城商行风险出清的影响。上市城商行不良

贷款率向好态势明显，8 家上市城商行（除 2018 年 9 月以来上市的次新股）不良贷款率

下降 2bp，与城商行整体不良率上升 18bp 产生了较大差异。经济下行压力加大，叠加资

产质量监管趋严，部分有存量风险隐患的非上市城商行风险出清加速，因此城商行的不良

贷款率整体有所抬升。 
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图表3： 商业银行不良贷款余额和不良贷款率  图表4： 各类型银行不良贷款率 

 

 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所  资料来源：银保监会，华泰证券研究所 

 

行业拨备覆盖率略有下行。2019 年 9 月末商业银行拨备覆盖率 188%，季度环比-3pct；

拨贷比 3.49%，较 6 月末上升 4bp。大型银行、股份行、城商行、农商行拨备覆盖率分别

为 240%、199%、148%、131%，较 6 月末分别-10pct、+6pct、-1pct、-1pct。股份行拨

备覆盖率持续提升，风险抵补能力进一步夯实。商业银行拨备覆盖率显著高于 120%-150%

的监管要求，抵御风险的能力较强。资本充足率提升较快，外源资本补充强劲，2019 年 9

月末商业银行资本充足率 14.54%，季度环比提升 42bp。 

 

图表5： 商业银行拨备覆盖率和贷款拨备率  图表6： 各类型银行拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所  资料来源：银保监会，华泰证券研究所 

 

图表7： 各类型银行资本充足率 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所 
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行业净息差微升，与上市银行一致 

行业净息差继续稳中有升，与上市银行三季报表现一致。1-9 月商业银行净息差 2.19%，

较 1-6 月微升 1bp（我们测算上市银行累计息差同样环比+1bp）。大型银行、股份行、城

商行、农商行净息差分别为 2.11%、2.13%、2.11%、2.74%，较 1-6 月分别持平、+4bp、

+2bp、+2bp。股份行表现亮眼，主要驱动因素预计是资产端结构调整和负债端成本走低。

一方面，股份行资产结构调整力度大，“脱虚向实”过程中贷款占比提升，贷款往零售转

型动能强劲，结构调整推动生息资产收益率上升。另一方面，负债端虽然受到了存款竞争

加剧的冲击，但同业市场利率继续下行，市场化负债占比较高的股份行更为受益。 

 

图表8： 各类型银行累计息差变化 

 

资料来源：中国货币网，华泰证券研究所 

 

图表9： 2019 年 1 年期同业存单到期收益率：三季度下行且一直处于较低水平 

 

资料来源：中证指数公司，华泰证券研究所 
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预计大行普惠小微增长 30%的目标已整体完成 

普惠小微贷款保持较快增速，预计大行已达标 30%的增长目标。9 月末普惠小微较去年末

增长 20.8%，Q3 环比增速为 5.7%，仍保持较高水平（较 Q2 有所下降主要由于贷款投放

节奏的影响）。大行的普惠小微贷款投放降速明显，其他类型银行相对稳定。我们认为 9

月末，大型银行普惠型小微贷款增长 30%的目标已经整体完成，因 Q2~Q3 的增速即达到

22.6%（2018 年末未披露同口径的大型银行普惠型小微贷款数据）。 

 

图表10： 各类银行业金融机构普惠小微贷款季度环比增速 

 

注：2018 年末各类机构的普惠小微贷款余额未披露 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所 
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上市银行基本面稳健，当前投资价值突出 
 

行业内部分化趋势加剧，股份行表现最优。2019 年三季度商业银行监管数据的的主要亮

点集中于股份行，其资产增速持续走高，1-9 月累计净息差较 1-6 月大幅提升 4bp，且不

良贷款率环比下降，拨备覆盖率提升。我们认为优质股份行是当前的良好投资品种，主要

原因为：1）前期资产负债结构调整力度较大，目前总资产增速重新步入上升通道；2）零

售转型布局较快，在引导贷款利率下行的背景下，资产收益率更有支撑；3）同业负债占

比较高，仍有一定的重定价空间，负债成本上行压力较小。 

 

上市银行三季报表现依旧稳健向好，利润增速继续上升、息差反弹、不良贷款生成放缓。

增量资金偏好银行构建长期投资价值。增量资金主要有：一是境外资金加速流入，A 股在

MSCI 指数的纳入因子提升至 20%。二是资本市场改革中培育的长期机构资金。三是被动

资金。截至 11 月 12 日银行 PB（lf）为 0.83 倍，与 8 月末低点相近，建议把握配置机遇。

推荐常熟银行、光大银行、招商银行、平安银行、成都银行。 

 

注：2019 年起邮储银行纳入商业银行、大型商业银行口径统计，因此 2019 年 Q1 及之后

的数据口径与之前存在一定差异。 

 

风险提示 

 

1、经济下行超预期。我国经济依然稳中向好，但受外需和内需扰动影响，企业融资需求

增长需要密切关注。 

  

2、资产质量恶化超预期。上市银行的不良贷款率已开始率先下行，但资产质量修复过程

中可能会受到中小企业市场出清的干扰。 
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