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1 《银行：银行业 2019 年 10 月月报：开放加剧

行业竞争，降息压缩盈利空间》 2019-11-13 

2 《银行：银行业 2019 年 9 月月报：非标转标将

加 速 ， 资 产 配 置 体 现 银 行 核 心 竞 争 力 》 

2019-10-16 

3 《银行：银行业 2019 年 8 月月报：降准与 LPR

叠加，银行差异将拉大》 2019-09-12  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

招商银行 3.19 11.31 3.64 9.93 4.09 8.83 推荐  

宁波银行 1.99 13.45 2.38 11.22 2.86 9.35 推荐  

平安银行 1.28 11.99 1.48 10.34 1.72 8.91 推荐  

南京银行 1.31 6.35 1.45 5.72 1.66 5.00 谨慎推荐 

农业银行 0.58 6.23 0.61 5.93 0.64 5.64 谨慎推荐 

常熟银行 0.54 15.27 0.64 12.89 0.76 10.86 推荐  

建设银行 1.02 6.94 1.08 6.57 1.14 6.22 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 11 月银行股回调，录得 -1.33%的跌幅，行业排名跌至第 14 位。截至

12 月 10 日，全年累计上涨 18.19%，申万排名跌至第 13 位。板块整体

市盈率（历史 TTM）6.57X，相比 A 股估值折价扩大至 61%；整体市

净率降至 0.82X，相比 A 股估值折价扩大至 50%。  

 11 月新增贷款保持平稳，符合预期。截至 2019 年 11 月末，我国银行

业贷款总额 151.97 万亿元，同比增长 12.39%。11 月新增人民币贷款

1.39 万亿元，同比增长 11.20%。分期限看，短期和中长期贷款均出现

大幅上行。分贷款主体看，居民和企业贷款都出现回升，不过企业占

比回升较大，居民占比有所下滑。预计 2019 年全年新增贷款达到

16.7-16.9 万亿元。  

 11 月新增企业存款大幅回升。截至 2019 年 11 月末，我国银行业存款

规模达到 192.28 万亿元，同比增长 8.37%。11 月新增人民币存款 1.31

万亿元，持平年内第 2 高月份（2 月）。新增存款主要来自企业存款

和非银金融机构，财政新增存款转为负值。累计存贷差降至 40.31 万

亿元，继续创新低，存贷比继续上行至 79.04%。  

 11 月长端资金价格上行。从月度均值来看，11 月理财产品预期收益率

涨多跌少。银行间同业拆借利率继续分化，整体（加权平均）环比大

幅下行 27BP 至 2.29%，30 天以上期限利率普遍上行，其中 1 年期再

度突破 4%。P2P 综合利率月均下行 66BP 达到 7.97%，跌破 8%。  

 维持行业“同步大市”评级。银行业三季度经营指标不容乐观，盈利

能力下行，不良双增，不过各层级资本充足率均出现上升（主要受益

多渠道补充资本）。但越是艰难越能展现出优质银行的可贵之处，我

们仍然看好质地优良、经营稳健的银行，持续推荐成长的优秀标杆招

商银行、宁波银行。 

 风险提示：资产质量风险暴露失速，行业监管力度过紧。 
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1 行情回顾 

11 月，银行股出现回调，不过依旧跑赢上证综指和沪深 300 指数，但跑输深证成指、

中小板指和创业板指。银行股 11 月月度录得-1.33%的跌幅，在申万 28 个一级行业中排

名跌至第 14 位，较上月回落 10 个排名。截至 12 月 10 日，银行股全年累计上涨 18.19%，

申万排名跌至第 13 位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 12 月 10 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

11 月，银行板块整体估值下行，12 月初略有回升。截至上周五（12 月 6 日），银行

板块整体市盈率（历史 TTM）降至 6.57X，依旧高于 7 年中位值（6.39X）和均值（6.27X），

相比 A 股估值折价扩大至 61%；板块整体市净率降至 0.82X，不过依旧低于过去 7 年中

位值（0.94X）和均值（0.99X），相比 A 股估值折价扩大至 50%。 

图 2：银行与 A 股 PE估值   图 3：银行与 A 股 PB 估值 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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11 月，A 股 34 家银行只有 6 家出现上涨（A 股现有 36 家银行股，其中浙商银行 11

月 26 日上市，邮储银行 12 月 10 日上市），其余 28 家均出现下跌，行业总体（剔除渝农

商行、浙商银行）平均涨幅为-2.66%。国有行涨幅再次回升至第 1 位，月度平均涨幅为

-1.77%，农业银行表现相对较好（-0.55%）；股份行（剔除浙商银行）月度涨幅排名第 2

位，月度平均涨幅-1.97%，主要由招商银行（1.49%）引领，招商银行也是 11 月涨幅最

高的银行；城商行涨幅排名回升 1 位至第 3 位，月度平均涨幅为-2.64%，主要是受苏州

银行（-10.43%）拖累，成都银行、贵阳银行表现亮眼；农商行（剔除渝农商行）月度涨

幅排名跌至末位，月度平均涨幅为-4.11%，江阴银行（-1.36%）跌幅相对较少。  

图 4：上市银行涨跌幅（截至 12 月 10 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据跟踪 

2.1 11 月新增贷款保持平稳，符合预期 

截至 2019 年 11 月末，我国银行业贷款总额达到 151.97 万亿元，同比增长 12.39%，

增速环比继续下降 2BP，同比降幅维持 71BP，其中短期贷款增速环比上涨 39BP 至 7.11%，

中长期贷款增速环比基本持平，相比 2018 年同期降幅继续收窄至 0.80pcts。 

11 月份新增人民币贷款 1.39 万亿元，落在我们上月行业月报中对此的预测区间内

（1.25-1.43 万亿元），同比多增 1400 亿元，同比上涨 11.20%，增速环比上月回升 16.32pcts，

同比增速继续下降（0.41pcts），不过降幅收窄。 

分期限来看，短期和中长期贷款均出现大幅上行。短期贷款及票据融资新增 4409 亿

元，环比和同比分别多增 4750、39 亿元；中长期贷款新增 8895 亿元，不过由于短贷上

行，导致中长期贷款占比降至 64%，环比与同比分别多增 3092、1209 亿元。 
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图 5：金融机构贷款余额（亿元）   图 6：金融机构贷款余额增速（%）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 7：金融机构累计新增人民币贷款（亿元）  图 8：金融机构单月新增人民币贷款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

分贷款主体来看，居民和企业贷款都出现回升，不过企业占比回升较大，居民占比

有所下滑。企业贷款录得新增 6794 亿元，占比提升至 49%，环比与同比分别多增 5532、

1030 亿元；居民贷款录得新增 6831 亿元，占比降至 49%，但是环比与同比分别多增 2621、

271 亿元；非银机构贷款录得新增 274 亿元，环比与同比分别少增 849 亿元、3 亿元。 

1-11 月，累计新增贷款 15.68 万亿元，同比增长 3.92%，增速环比上行 0.66pcts，同

比回落幅度继续收窄至 12.78pcts。从 11 月数据来看，信贷加码效果开始显现。从过去 9

年数据来看，1-11 月新增贷款在全年占比基本上处于 91.5-95%区间，近三年波动较大，

中值大概在 94%附近。假设 2019 年 1-11 月新增贷款全年占比保持在 93-94%区间，则 2019

年全年新增贷款预计达到16.7-16.9万亿元（维持11月时的预测区间），同比涨幅3.2-4.3%。

同时，预计 12 月新增贷款达到 1.00-1.18 万亿元，基本与 2018 年同期持平（上下限正负

区间未超过 1000 亿元）。 
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图 9：金融机构单月新增贷款构成（亿元）  图 10：1-11 月新增贷款累计（亿元）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 11 月新增企业存款大幅回升 

截至 2019 年 11 月末，我国银行业存款规模达到 192.28 万亿元，同比增长 8.37%，

增速环比上月回升 16BP，而且同比增速回升 77BP。 

图 11：金融机构单月新增人民币存款（亿元）  图 12：金融机构累计新增人民币存款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

11 月，新增人民币存款 13100 亿元，持平年内第 2 高月份（2 月），环比与同比分别

多增 10728、3593 亿元。新增存款增加主要来自企业存款和非银金融机构，财政新增存

款转为负值。11 月居民户新增存款转正，录得 2466 亿元，环比多增 8478 亿元，不过同

比少增 4940 亿元。企业新增存款也大幅转正 8565 亿元，环比与同比分别多增 15649、1321

亿元。非银金融机构新增存款 6979 亿元，环比少增 1886 亿元，不过同比多增 3854 亿元。

财政存款新增转负（-2451 亿元），虽然环比少增 8002 元，但是同比多增 4192 亿元。  

11 月新增存贷差额继续减少，累计存贷差为 40.31 万亿元，继续创新低，环比减少

752 亿元，存贷比升至 79.04%，突破 80%指日可待。 
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图 13：存贷差与存贷比（亿元）  

 

资料来源：wind，财富证券 

2.3 11 月长端资金价格上行 

11 月理财产品预期收益率涨多跌少。从月度均值来看，11 月份，2 周期限利率出现

明显下滑（12BP），4 个月期限利率上行 11 BP，2 个月以下期限利率普遍出现下行，不

过 1 周期限利率逆势上行 8 BP。截至 12 月 8 日，各期限的预期收益率相比 11 月初涨跌

不一，仅 1 周、2 周期限收益率分别下行 9、8BP；9 个月期限的收益率上行 17BP 至 4.12%、

3 个月期限利率跌破 4%，6 个月期限利率仍未突破 4%。 

图 14：理财产品预期年收益率（%）   图 15：银行间同业拆借（加权平均利率，%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

11 月银行间同业拆借利率继续分化，整体（加权平均）环比大幅下行 27BP 至 2.29%，

同比也出现下行（19 BP）。其中，1 天、7 天、14 天、21 天环比分别下行 27、9、1、2BP

至 2.22%、3.05%、2.88%、2.94%，7 天期利率明显倒挂，30 天以上期限利率普遍上行，

其中 1 年期再度突破 4%。从同比来看，14-120 天限利率继续保持上行，6 个月以上期限

利率继续下行。 
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11 月 P2P 综合利率月均下行 66BP 达到 7.97%，跌破 8%。其中。1 个月、1-3 个月、

3-6 个月、6-12 个月、1 年期限 P2P 利率分别下行 8、31、69、106、93BP 至 7.75%、7.49%、

8.25%、7.51%、9.09%。从时点数据来看，截至 11 月 29 日，相较 10 月底只有 1 个月期

限 P2P 利率上行 104BP，其余均有不同程度的下行，其中 1 年期下行 29BP 至 9.52%，降

幅收窄。 

图 16：中国 P2P 市场利率（%）  

 

资料来源：wind，财富证券 

 

3 行业述评 

11 月 12 日，中国银保监会发布 2019 年三季度银行业主要监管指标情况。 

2019 年前三季度，国内商业银行共实现净利润 16507 亿元，同比增长 9.19%，增速

环比下行 62BP。ROE 为 12.28%，环比下降 74BP；ROA 跌破 1%到 0.97%，环比下降 3BP。 

图 17：商业银行净利润及增速  图 18：商业银行 ROE与 ROA 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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商业银行不良出现双增，不良贷款较二季末增加 1320 亿元达到 2.37 万亿元，不良贷

款率环比上升 5BP 到 1.86%。同时，拨备覆盖率环比下降 2.97pcts 至 187.63%，不过绝对

额有所增加，环比增加 1812 亿元。 

受益于银行多渠道补充资本，商业银行各级资本充足率均出现上升。核心一级资本

充足率环比增加 14BP 到 10.85%；一级资本充足率环比增加 44BP 到 11.84%；资本充足

率环比增加 42BP 到 14.54%。 

图 19：商业银行拨备覆盖率与不良率  图 20：商业银行资本充足率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

商业银行三季度整体资产质量情况与上市银行三季报存在一定背离，说明在整体经

济环境相对艰难的背景下，商业银行作为一个整体也不可幸免。同时商业银行整体的盈

利能力还在下降，2019 年全年 ROA 很大概率处于 1%以下，ROE 也可能跌破 12%（甚至

比 2018 年 11.73%还差）。但越是艰难越能展现出优质银行的可贵之处。我们仍然看好质

地优良、经营稳健的银行，持续推荐成长的优秀标杆招商银行、宁波银行，此外转型初

具成效、具有强大协同优势的平安银行，以及具备区位优势（高息差）的常熟银行。维

持行业“同步大市”的评级。 

4 风险提示 

经济增速下滑，资产质量风险暴露失速，行业监管力度过紧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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