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核心观点 

 快速扩表仍可期，支撑业绩确定性。贷款资金供给方面，当前人民币贷款仍为

实体经济融资的最重要供给方；企业债券虽增速较高，但体量仍较小；委托、

信托贷款整体仍在萎缩；预计 2020 年信贷扩张仍能给银行带来较高的业绩确

定性。贷款需求方面，大中型企业贷款需求已经波动企稳，小企业贷款需求仍

在高位；预计 2020 年随着库存周期的复苏，宽货币、宽财政力度的加大，和

扶持民营中小微政策的陆续推进，合意贷款需求仍能保持稳健状态。 

 净息差虽有收窄可能，但幅度较小，韧性较好。伴随可能到来的降息，净息差、

净利差在收窄之前尚有两道防线，其一，贷款占比预计将持续提升，成为支撑

生息资产收益率的重要力量。虽然贷款价格或有一定下调，但贷款占比提升代

表着，贷款将替代原来收益率更低的同业资产、存放央行资产和其他生息资产，

从而整体生息资产收益率仍将较有保证。其二，同业负债占比提升能缓解息差

收窄的负债端压力。同业负债付息率将随利率下降，市场化负债占比高的银行，

利差收窄压力较小。 

 资产质量预计仍稳，2020 上半年或仍有小幅改善，但分化加深。其一，由于

不良率相较经济下行具有一定滞后效应；其二，贷款中个人、票据贷款不良风

险仍较低，企业端伴随利率降低，新债财务费用支出减少，偿债压力边际改善，

不良风险或进一步延后显现；其三，中美贸易战达成阶段性协议，外部环境边

际改善。因此预计 2020 上半年，板块资产质量整体较稳，甚至或有小幅改善。

2020 下半年，预计部分银行不良水平或有上升。据历史经验，美国大选年份

对华态度普遍偏鹰，贸易战仍有风险，且当前国内经济下行压力仍较大，不良

率将会陆续滞后显现。各银行将面临区域资产质量及风控水平的分化。 

 板块处于估值低位、长线资金较为偏好，预计估值修复的空间及动力都较足。

当前银行 PB 处于 2015 年以来 20%-30%分位数，且估值隐含不良率在 8%-

9%之间，远超银保监会公布值 1.86%。随着险资、银行理财等长期资金不断

入市，市场短期行为预计将逐步得到修正。银行股估值也将逐步修复。岁末年

初由于险资及银行理财等长线资金会做新一年的资产配置计划，银行股是其偏

好所在，板块增量资金将较多，估值修复逻辑强。 

投资建议与投资标的 

 建议关注具备区域经济优势、息差收窄压力小、零售业务强的银行。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。在货币政策宽松的背景下，预计央行将会定向、逐步调

降利率，银行净息差有一定下行压力，行业未来分化将加剧。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，周期性较弱，非息业务收入占比的提升，

有助于减轻银行信贷投放持续加大带来的资本补充压力。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 

 经济下行超预期、降息幅度超预期、中美贸易战态势恶化 
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1. 资产负债：信贷扩张支撑业绩确定性，个股分化加
剧 

1.1. 量：快速扩张仍可期，同业负债占比或有提升 

1.1.1. 资产端：贷款仍是扩张主力，合意需求仍稳 

实体经济融资的主要渠道仍为贷款，银行信贷快速扩张至少确定性仍较高，预计将对板块业

绩构成有力支撑。2019 年全年银行信贷对社融支撑效应预计将持续至 2020 年，可归因为限制通

道业务大方向仍未变，短期直接融资规模增量有限，民营中小企业可操作性弱，银行信贷仍是可获

取长期资金的最主要渠道。 

图 1：社会融资规模各项占比（%），信贷占比维持高位 

 数据来源：中国人民银行，东方证券研究所 

 

图 2：社融各分项同比增速对比，信贷增速稳健  图 3：人民币贷款总量远超其余社融分项（亿元） 

 

 

 
数据来源：中国人民银行，东方证券研究所  数据来源：中国人民银行，东方证券研究所 
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当前银行贷款仍为实体经济融资的主要供给方。从社会融资规模各项占比来看，新增人民币贷

款占比仍维持高位，其增速也较为稳定。除人民贷款和企业债券融资外，股票融资和委托、信托贷

款增速仍为负。企业债券融资虽同比增速较高，但由于其体量较小，对社融总量的贡献有限，社融

的主要贡献方仍为新增人民币贷款。 

贷款需求方面，预计 2020 年能够走向稳健。通过国家宽松财政政策及货币政策的持续推进，

大中型企业的贷款需求指数现已基本结束 2018 年以来的下行趋势，2019 年逐步波动企稳；小型

企业的贷款需求指数仍处在2018年以来的较高水平。预计2020年随着库存周期的复苏和宽货币、

宽财政力度的加大，以及扶持民营中小微政策的陆续推进，合意贷款需求仍能保持较为稳健的状态。 

图 4：贷款需求指数（%）：大中企业已稳，小企业高位 

 

数据来源：中国人民银行，东方证券研究所 

 

1.1.2. 负债端：存款定期化趋势延续，同业负债比例预计有所上升 

各银行的的存款获取能力仍将分化，零售能力强揽储能力强的大行和部分股份行将在成本端

持续占优，但定期存款占比上升的趋势仍不可避免。一方面，从居民部门角度来看，居民投资渠道

更加多元化，存款替代产品逐渐增多，存款本身就呈现增速放缓的趋势；且各银行揽存竞争较为激

烈，相继推出结构化存款、协议存款等利率更高的产品，进一步推高了定期存款的比例和存款利率。

另一方面，从企业部门角度，经济下行期企业营运资金同比增速下降，相应地企业活期存款同比增

速也理应下降。数据上，5000 户工业企业流动资产同比降幅明显，已与流动负债同比增速接近，

这佐证了企业端在经济下行时期，日常经营所需的流动资金增速将呈现一定程度的萎缩。 
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图 5：定期存款占比、存款付息率均有提升 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 6：企业营运资金呈现缩量，流动资产同比降幅明显，负债端刚性（单位：%） 

 数据来源：wind，东方证券研究所 

 

从当前货币政策主基调来看，大幅、急剧降息的概率不大，而定向、缓慢降息大概率是 2020

年的利率变动路径。2019 年 CPI 的快速上行拖慢了降息进程，但是尽管货币政策的实施要考虑物

价水平，但是本次 CPI 的上涨主要是由食品类 CPI 带动上行，尤其是猪肉价格的快速上涨，使得

食品类 CPI 急速升高。但与此同时，非食品类 CPI 仍处于低位区间，甚至有所下行，PPI 同比增

速甚至为负。这说明，当前中国经济并未处于所谓的“滞胀”区间，货币政策并不能用来解决单项

食品的供需不平衡问题。随着国家陆续释放肉类储备和猪瘟影响的逐步消化，预计 2020 年，货币

政策将更加偏向于降息，以解决非食品类 CPI 和 PPI 下行的问题，以避免国内经济走向通缩。 
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图 7：PPI、CPI 同比（%） 

 

数据来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

在降息大背景下，2020 年预计同业负债比例将有所上升。当前银行间市场流动性合理充裕，

shibor 利率 2019 年以来一直处于低位。2019 年下半年，shibor 利率略有上行，反映了银行中长

期负债成本仍较高，资产端利率下行空间有限。因此，11 月 5 日央行调降 MLF 利率 5bps 之前，

9-10 月同业拆借利率和质押式回购利率均未有明显下降，11 月 5 日央行调降 MLF 利率后，银行

负债端成本下降，同业拆借和质押回购利率明显下调。由于季末资金较紧且临近年关，银行间同业

拆借及质押回购利率近期又有上行，但是预计随着利率的降低，shibor 及同业拆借、质押回购利率

下行空间将被打开，银行间市场的负债成本将进一步降低。在存款定期化，存款付息率不断提升的

大背景下，为了抵御息差下行压力，银行或有动力在监管范围内提升同业负债水平。2019 年三季

度股份行和农商行的同业负债比例已经有所提升。 

图 8：shibor 利率走势（%）  图 9：银行间同业拆借及质押回购利率（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 
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图 10：同业负债占计息负债比重 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

1.2. 价：预计净息差虽有收窄可能，但韧性较好 

1.2.1. LPR 下调对净息差影响可控，对净利润影响有限 

2020 年银行板块净息差、净利差预计将小幅收窄，但韧性较好。伴随可能到来的 LPR 下调，

资产端利率预期小幅收窄，而负债端存款具有一定刚性，以致利差有收窄可能。但是净息差、净利

差在收窄之前尚有两道防线，其一，贷款占比提升能够抵消息差收窄的资产端压力，其二，同业负

债占比提升能够抵消息差收窄的负债端压力。 

 

图 11：上市银行平均净息差变动趋势  图 12：样本银行合计贷款增速 

 

 

 

 

 

注：未披露净息差的公司，不参与平均值的计算 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 注：样本银行包括工商银行、建设银行、农业银行、中国银行、交通银行、招

商银行、兴业银行、民生银行、浦发银行、中信银行、平安银行、光大银行、

华夏银行、北京银行、南京银行、宁波银行、上海银行、杭州银行、常熟银行 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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LPR 下调对净利润的影响方面，我们选取市场关注度较高的 19 家银行（这些银行一致预期的

数据较完整）对 LPR 的具体影响做了测算，计算方法为 1）表 1：（2020 年一致预期净利润-预计

2020 年新增贷款总额*LPR 变动值*(1-25%)）/2019 年一致预期净利润；2）表 2：预计 2020 年新

增贷款总额*LPR 变动值*(1-25%)）/2020 年一致预期净利润。以上计算均考虑净利润减少的税盾

效应。 

假设 2020 年 LPR 整体再下调 20bps，在 2019 年贷款增速 10%、2020 年贷款增速 8%的情

况下，对 19 家样本银行的净利润影响只有-0.67%，对应净利润同比增速为 7.96%。由于 LPR 下

调利率只用于新增贷款，存量贷款不受影响，预计 LPR 下调不会对银行业绩造成显著冲击。 

表 1：LPR 调整的不同情境下，对应的净利润同比增速（基于 19 和 20 年 wind 一致预期） 

  LPR 变动 bps       

 7.96% -50 -40 -30 -20 -10 -5 0 5 

贷款增速 6% 8.59% 8.32% 8.05% 7.79% 7.52% 7.38% 7.25% 7.11% 

 7% 8.82% 8.50% 8.19% 7.87% 7.56% 7.40% 7.25% 7.09% 

 8% 9.04% 8.68% 8.32% 7.96% 7.61% 7.43% 7.25% 7.07% 

 9% 9.27% 8.86% 8.46% 8.05% 7.65% 7.45% 7.25% 7.05% 

 10% 9.49% 9.04% 8.59% 8.14% 7.70% 7.47% 7.25% 7.02% 

 11% 9.71% 9.22% 8.73% 8.23% 7.74% 7.49% 7.25% 7.00% 

注：假设 2019 年贷款增速为 10%；按照 19 家银行合计值计算 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：LPR 变动所致的，净利润在 2020 年一致预期基础上的变动情况 

  LPR 变动 bps       

 -0.67% -50 -40 -30 -20 -10 -5 0 5 

贷款增速 6% -1.26% -1.00% -0.75% -0.50% -0.25% -0.13% 0.00% 0.13% 

 7% -1.46% -1.17% -0.88% -0.59% -0.29% -0.15% 0.00% 0.15% 

 8% -1.67% -1.34% -1.00% -0.67% -0.33% -0.17% 0.00% 0.17% 

 9% -1.88% -1.51% -1.13% -0.75% -0.38% -0.19% 0.00% 0.19% 

 10% -2.09% -1.67% -1.26% -0.84% -0.42% -0.21% 0.00% 0.21% 

 11% -2.30% -1.84% -1.38% -0.92% -0.46% -0.23% 0.00% 0.23% 

注：假设 2019 年贷款增速为 10%；按照 19 家银行合计值计算 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

1.2.2. 贷款占比提升为净息差防线之一 

贷款占比预计将持续提升，成为支撑生息资产收益率的重要力量。即使 2020 年央行小幅降息，

贷款收益率仍好于其他资产。虽然单一贷款价格或有一定下调，但贷款占比提升代表着，贷款将替

代原来收益率更低的同业资产、存放央行资产和其他生息资产，从而整体生息资产收益率仍将较有

保证。当前人民币贷款仍为社融的主要支撑，在宽信用的大环境下，利用贷款扶持民营中小微、通

过降息及减税降幅等手段激发贷款融资需求，仍将是 2020 年货币及财政政策的重要方向之一。 
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2018 年至 2019 年三季度，息差上行的主要动力就来源于此。2019 年前三季度，上市银行贷

款扩张速度进一步加快，贷款占比进一步提升。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%。贷款仍是银行资产投向的主要方向，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。 

图 13：各项资产收益率中贷款及垫款收益率最高 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 3：贷款占比提升仍能对净息差构成一定支撑 

  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% 

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% 
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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 

 

1.2.3. 同业负债占比提升为净息差防线之二 

同业负债付息率将随着利率的下降而下降。市场化负债占比高的银行，利差收窄幅度较小。从

历史情况来看，生息资产收益率和计息负债付息率走势基本同步。若央行开启持续性的小幅降息，

预计计息负债付息率也将同步下行。预计银行将调升计息负债中同业负债的占比，以缓解降息造成

的息差压力。从当前货币政策主基调来看，大幅、急剧降息的概率不大，而定向、缓慢降息大概率

是 2020 年的利率变动路径。因此，息差虽有收窄可能，但是大幅收窄概率不大，银行方面仍具有

一定的抵御能力。 
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图 14：生息资产收益率与计息负债付息率走势大致同步 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 15：计息负债付息率，同业负债成本显著降低 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

2. 资产质量：预计仍稳，分化加深，拨备调降 

2.1. 资产质量仍稳，2020 上半年或仍有小幅改善 

2020 年全年：预计银行整体资产质量稳健，资产投放结构与 2019 年差异不大。回顾 2019 年，

个人贷款仍以住房贷款为主，资产质量较好，票据融资冲量拉低不良率，新增长期贷款中不良贷款

的生成具有滞后效应，因此虽然经济下行压力较大，但银行的不良贷款率仍呈现改善。具体而言，

贷款结构中，长期贷款比例高，逾期和不良暴露本身具有滞后效应。2019 年新增信贷中，长期贷

款比重仍然远高于短期贷款；同时，短期贷款以票据为主，票据融资本身期限短，被企业用作日常

周转经营，具有小额、高频的特点，本身不良率就较低。预计 2020 年，新增个人贷款中住房贷款

占比仍较高，企业短期融资中，票据融资仍将发挥重要作用。此外，由于库存周期见底，部分企业

经营将出现补库存复苏，长期贷款的偿还能力增强，预计将进一步托底资产质量。 
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图 16：上市银行不良率、不良生成率及逾期 90 天以上贷款生成情况 

 数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 17：个人贷款中住房贷款占比仍较高  图 18：票据融资在企业贷款中的占比 2017 年以来持续上升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

2020 上半年：预计资产质量或有小幅改善。一方面，由于不良率相较经济下行具有一定滞后

效应；另一方面，贷款投放结构上，个人贷款、票据不良风险仍较低，企业端伴随宽松货币政策的

实施，利率降低，新债财务费用支出减少，经济下行带来的偿债压力边际改善，不良风险进一步延

后显现。此外，中美贸易战 10 月中旬达成阶段性协议，双方底线更加明晰。2020 年上半年，预计

外部强烈冲击带来的经济失速风险降低，国内经济“调结构”进程将迎来阶段性稳定窗口期。国内

经济结构转型外部压力缓释。因此，预计 2020 上半年资产质量整体仍较稳，甚至或有小幅改善。 

2020 下半年：预计资产质量整体稳健，部分银行不良生成水平或有上升。根据历史经验，由

于美国大选年份对华态度普遍偏“鹰”，贸易战会有一定风险。同时由于当前经济仍处在下行期，

不良率陆续滞后显现，2020 下半年预计部分银行不良水平或有上升。 
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2.2. 大小行分化加深，拨备调降增厚利润 

2020 年及以后，我国经济将由高速发展逐步转向高质量发展。在经济“调结构”时期，各省

市经济分化仍将加大，区域性银行的资产质量或有分化。不同省份 GDP 体量差异较大，经济发达

程度显著不同，区域内工业、服务业体系的完善程度不同。在经济转型期，这种不同预计将被放大，

部分行业将面临整合或会被逐步出清。各省市经济发展重心不同，“新动能”分布区域有差异，部

分区域企业资产质量风向将不断增加，但部分区域企业资产质量仍将较好，区域性银行资产质量预

计将长期分化。 

全国性银行资产调配能力更强，预计资产质量仍将较为稳健。部分区域性银行小微业务模式成

熟，风控能力较好，受益于普惠金融东风，在扩张速度加快的同时，预计其资产质量仍将保持稳健

水平。部分区域性银行受限于当地经济状况不佳，企业偿债能力下降，银行本身风控能力也较弱，

未来资产质量或有一定程度恶化。 

图 19：各省市 GDP 总量差异较大（亿元）  图 20：拨备覆盖率与监管要求偏离程度 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

我国银行实际拨备与监管要求在部分时期大幅偏离，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（详见报告《超额拨备即

将调降，增厚利润空间较大》）。 

预计 2020 年我国超额拨备的商业银行将会按照监管要求调降拨备，进而增厚利润、提高资本

充足率，进一步降低板块 PB，投资吸引力上升。根据 2019 年 9 月财政部发布《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。目前有 9 家银行拨备覆盖率

超过监管要求的 300%上限。截至 2019 年三季报，超额拨备银行尚未进行拨备调降，预计 2020

年将逐步实施。监管调降拨备，有助于银行做实资产质量，从严认定不良资产，释放不必要拨备。

拨备调降有助于提升资本充足率，部分银行未来补充资本的必要性有所下降，原股东投资收益率将

有所提升。 
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表 4：2019/9/30 拨备覆盖率超过 300%的银行（A 股） 

002142.SZ 宁波银行 525.49% 

601128.SH 常熟银行 467.03% 

601009.SH 南京银行 415.51% 

600036.SH 招商银行 409.41% 

601658.SH 邮储银行 391.10% 

601229.SH 上海银行 333.36% 

600926.SH 杭州银行 311.54% 

002958.SZ 青农商行 309.45% 

600908.SH 无锡银行 304.50% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

3. 中间业务：理财规模总体企稳，看好零售非息贡献 

金融去杠杆影响逐步被消化，银行理财净值化转型逐步见效，预计 2020 年理财手续费收入继

续回升。从理财产品资金余额来看，当前行业整体理财产品资金余额和非保本浮动收益类理财产品

资金余额在 2017 年增速显著下滑后，基本企稳，2018 年底以来甚至还有小幅提升。前期金融去

杠杆对银行理财的影响已经逐步被消化。各大银行理财子公司陆续开业，基本为银行全资控股。理

财子公司为银行之前的理财产品形成存量转移出口，净值化转型将陆续见成效，预计会逐渐抵补之

前资管新规所致的理财手续费下降。 

零售非息贡献增加，收入分化加剧，大中银行占优。零售业务仍将是长期业务转型方向，综合

金融发展、移动场景多元化和金融科技的持续深化将长期提振银行的非息收入。非息收入中除去投

资收益的收入外（该项收入波动性较大，竞争优势可持续性较弱），渠道优势、项目和资金获取能

力、各项服务产品的设计能力是提升非息收入的关键。大中型银行渠道能力更强，资金和项目获取

能力更佳，资产管理业务优势明显，因为在非息收入方面的先发优势强于中小行，预计各类型银行

非息收入方面的发展将长期分化。 

图 21：银行理财产品规模企稳（亿元）  图 22：理财业务手续费同比已触底（上市银行合计） 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 
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图 23：手续费及佣金净收入同比已呈现回升（上市银行合

计） 

 图 24：非息收入占比持续提升，大中银行占优 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

4. 估值：基本面稳健、估值低位、资金偏好将带来确
定性估值修复 

银行板块基本面预计在 2020 年仍有稳健表现。当前人民币贷款仍为社融的主要支撑，企业债

券虽增速较高，但体量仍较小；股票融资对于大部分民营中小微企业而言中短期不具备可操作性；

预计 2020 年信贷扩张仍能给银行带来较高的业绩确定性。贷款占比提升能够抵消息差收窄的资产

端压力，同业负债占比提升能够抵消息差收窄的负债端压力。贷款收益率高于其他生息资产，同业

负债付息率将随着利率的下降而下降。从当前货币政策主基调来看，大幅、急剧降息的概率不大，

而定向、缓慢降息大概率是2020年的利率变动路径。当前财政政策和货币政策稳增长的意图较强、

力度持续加大，经济失速风险较低，银行资产质量风险大爆发的概率较小。对于银行业而言，根据

政策调整经营策略的时间和空间都较为充裕，业绩受到政策冲击而呈现显著下滑的概率不大。 

金融业对外开放力度增加，政策出台密集。险资、银行理财等长期资金不断入市，市场短期行

为预计将逐步得到修正。银行股估值也将逐步和国际接轨。根据历史经验，岁末年初由于险资、银

行理财等长线资金会做新一年的资产配置计划，板块增量资金将较多。 

当前估值水平仍处于历史低位。截止 2019 年 11 月 19 日，银行板块整体 PB 为 0.83 倍，沪

深 300 成分股为 1.42 倍，当前银行 PB 处于 2015 年以来 20%-30%分位数，板块处于低估区间。

压制估值的因素，如资产质量风险、贷款增速风险、息差收窄风险等因素已经反映到当前价格中。

且根据前文分析，预计 2020 年银行业资产质量风险可控，贷款增速仍将维持高位，息差虽有收窄

压力，但具有较强韧性，不会大幅下滑。从 2020 年板块业绩来看，预计估值压制因素将得到缓解。 
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图 25：板块处于历史低估值区间 

 

注：市净率采用板块平均值，剔除负值，MRQ 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

板块估值修复空间较大。从股价隐含不良率测算来看，市场估值隐含不良为 8%-9%之间，与

银保监会公布的 2019 年三季度银行业 1.86%的不良率有明确倍数差。估值隐含的不良率已经显

著超过银保监会公布值，且当前经济尚无大面积衰退风险，预计真实不良率应明显低于 8%-9%这

一估值反映的水平。 

具体测算方面，选取 2019 年 6 月之前 A 股上市的 32 家银行为样本，1）通过公司各期公布

的净资产以及合理 PB，反向推算出估值隐含净资产。其中合理 PB 考虑了按照 2014-2018 五年平

均 ROE，为净资产五年内生增长的折现值（按照 WACC=10%折现），合理 PB=（1-

ROE/(1+WACC)^5）/(1-ROE/(1+WACC))，此为 q=ROE/(1+WACC)的等比数列求和公式。2）股

价隐含的不良贷款包括三个部分，已经披露的显性不良贷款、未披露但消耗超额拨备的不良贷款和

超额拨备不足以覆盖的剩余不良贷款，这部分将消耗净资产。因此，计算隐含的假设是银行在消耗

完一定的超额拨备后才开始消耗净资产（即拨备覆盖率降至底线时才开始消耗账面净资产）、银行

会充分利用拨备所带来的税盾效应。具体公式见下表。 

根据这种测算，到 2019 年 11 月 17 日，按照 5 年平均 ROE 带来的净资产增长情况，对应的

隐含不良率为 8.91%，按照 2018 年 ROE 带来的净资产增长情况，对应的隐含不良率为 8.60%，

均处于历史高位。然而，根据我们前面的分析，银行事实上并没有如此之高的不良率。一方面，这

与银保监会公布的行业整体三季度 1.86%的不良率有明确倍数差；另一方面，当前经济并无大面积

衰退风险，银行也为抵御风险作出了较为充足的拨备水平，拨备覆盖率达到历史高点。 

整体而言，预计 2020 年银行业资产质量仍基本稳健，不良率不会急剧攀升，且当前估值水平

过低，长线资金较为偏好，板块估值修复的空间及动力均较强。建议 2020 年增配银行板块。 
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表 5：股价隐含不良测算表_5 年平均 ROE 假设 

金额单位：亿元 2016-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2019-09-30 2019-11-17 

净资产（扣除优先股）_X 96278 105951 118557 133059 133059 

当前 PB 0.86 0.97 0.77 0.75 0.78 

当前市值_MV 82820 102776 90825 100075 103772 

合理 PB-假设坏账完全拨备，该指标反映净利润增速预期结果(5 年均值

ROE) 
1.16 1.16 1.16 1.16 1.16 

估值隐含净资产_MV/合理 PB 71572 88798 78448 86443 89636 

贷款总额-披露值 706119 782908 867782 951006 951006 

贷款净额-披露值 686619 760797 841857 924196 924196 

拨备余额-披露值_E 19499 22112 25925 26810 26810 

不良贷款额-披露值)_C 11969 12464 13315 13879 13879 

拨备覆盖率底线-假设值_F 100% 100% 100% 100% 100% 

超额拨备（假设拨备覆盖率降至底线时才开始消耗账面净资产）_A=E-

C*F 
7531 9648 12610 12931 12931 

消耗完超额拨备后的拨备计提额-考虑税盾效应(消耗净资产部分)_B=(X-

Y)/75% 
32941 22871 53479 62156 57898 

估值隐含不良贷款额_Z=A+B+C 52440 44983 79404 88966 84708 

估值隐含不良贷款率(五年均值 ROE 假设) 7.43% 5.75% 9.15% 9.35% 8.91% 

注：样本银行包括工商银行、建设银行、农业银行、中国银行、交通银行、招商银行、兴业银行、民生银行、浦发银行、中信银行、平安银行、光大银行、华夏

银行、南京银行、宁波银行、北京银行、江苏银行、贵阳银行、上海银行、杭州银行、江阴银行、苏农银行、无锡银行、张家港行、常熟银行、成都银行、郑州

银行、长沙银行、紫金银行、青岛银行、西安银行、青农商行 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 6：股价隐含不良测算表_2018 年 ROE 假设 

 2016-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2019-09-30 2019-11-17 

净资产（扣除优先股）_X 96278 105951 118557 133059 133059 

当前 PB_MV/X 0.86 0.97 0.77 0.75 0.78 

当前市值_MV 82820 102776 90825 100075 103772 

合理 PB-假设坏账完全拨备，该指标反映净利润增速预期结果(2018 年

ROE) 
1.13 1.13 1.13 1.13 1.13 

估值隐含净资产_Y=MV/合理 PB 73280 90931 80338 88525 91795 

贷款总额-披露值 706119 782908 867782 951006 951006 

贷款净额-披露值 686619 760797 841857 924196 924196 

拨备余额-披露值_E 19499 22112 25925 26810 26810 

不良贷款额-披露值)_C 11969 12464 13315 13879 13879 

拨备覆盖率底线-假设值_F 100% 100% 100% 100% 100% 

超额拨备（假设拨备覆盖率降至底线时才开始消耗账面净资产）_A=E-

C*F 
7531 9648 12610 12931 12931 
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消耗完超额拨备后的拨备计提额-考虑税盾效应(消耗净资产部分)_B=(X-

Y)/75% 
30664 20026 50960 59379 55019 

估值隐含不良贷款额_Z=A+B+C 50163 42137 76885 86190 81829 

估值隐含不良贷款率 7.10% 5.38% 8.86% 9.06% 8.60% 

注：样本银行包括工商银行、建设银行、农业银行、中国银行、交通银行、招商银行、兴业银行、民生银行、浦发银行、中信银行、平安银行、光大银行、华夏

银行、南京银行、宁波银行、北京银行、江苏银行、贵阳银行、上海银行、杭州银行、江阴银行、苏农银行、无锡银行、张家港行、常熟银行、成都银行、郑州

银行、长沙银行、紫金银行、青岛银行、西安银行、青农商行 

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，银行信贷需求短期难现持续、大幅改善，且在货

币政策宽松的背景下，预计央行将会定向、逐步调降利率，银行资产端收益率将会面临压力，净息

差也有一定下行压力，行业未来分化将加剧。 

当前银行间市场流动性仍较为宽松，我国持续推进支农支小普惠金融的政策，优质中小银行贷

款增速预计仍将较快。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。在经济下行压力仍较大的环境中，

零售业务具有长期战略意义，零售业务可增强银行经营的抗周期能力，非息业务收入占比的提升，

有助于减轻银行信贷投放持续加大带来的资本补充压力。 

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 

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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或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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