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◼ 资产减值对净利润侵蚀远大于管理费用。资产减值及管理费用是降低银

行净利润两个主要因子，通过对2018年及2019年上半年ROE影响因子分

解，可见资产减值对净利润侵蚀远大于管理费用，仅资产质量优异的招

商银行、宁波银行、常熟银行除外。 

◼ 各类上市银行不良贷款核销及转出规模占净利润比例变化趋势有所分。

2016-2018年期间,国有大行比例呈逐年递增趋势，2019年上半年，国有

大行核销及转出规模占净利润比例的均值为25.77%，为近4年最低水平，

并较2018年下降了12.32pct。2016-2018年，通过大力度核销不良贷款，

国有大行此后可轻装上阵，该项比例有望继续下降。2016-2019年上半

年：股份行不良贷款核销及转出规模占净利润比例均值呈上升趋势，主

要是上述两类银行大力核销不良贷款启动时间晚于国有大行；农商行核

销及转出规模同比增幅分别为3.22%、-0.55%、17.96%、17.61%（2019年

为估计值），农商行在2017年开始加大核销力度，并延续至2019年；城商

行不良贷款核销及转出规模占净利润比例均值呈下降趋势，2019年上半

年为26.67%，创近四年新低，与同期国有大行均相近，由于前期对不良

贷款核销力度较大，预计城商行2019年、2020年该比例将维持低位。 

◼ 上市银行不良贷款认定标准趋严，股份行、城商行仍有提升认定标准需

求。2015-2016年期间，四大类银行“不良贷款余额/逾期90天以上贷款

余额”、“不良贷款余额/逾期贷款余额”两项指标均值呈上升趋势，预示

上市银行对不良贷款的认定标准趋严。从对绝对值看，因农商行整体贷

款信用风险相对较高，因此其两项指标绝对值最高；而国有大行，因系

统重要性，对不良贷款认定标准要求更严格，因此其两项指标绝对值仅

低于农商行；而城商行、股份行的两项指标绝对值大幅低于另外两类银

行，因此预期未来城商行、股份行有提高不良贷款认定标准的需求。 

◼ 上市银行资产质量逐步改善。在不良资产认定趋严的背景下，不良贷款

认定更具客观性，不良率能更真实反映银行的资产质量。2015-2019年

三季度末，上市银行的不良率整体呈逐年下降趋势。从更客观的指标看，

“逾期贷款占贷款总额比例”、“逾期90天以上贷款占贷款总额比例”同

样呈稳步下降趋势。“关注类贷款占贷款总额比例”对不良率的变动有

一定的预示作用，而“关注类贷款占贷款总额比例”呈下行趋势，因此

预期2020年不良率上升概率较低。上市银行资产质量改善，主要得益于

2018年加大不良贷款的核销力度，以及去产能推动资源型企业的还贷能

力改善。 

◼ 投资建议。建议关注不良生成率较低、不良认定严格、资产质量较优的

常熟银行（601128）、招商银行（600036），上述指标改善较大的平安银

行（000001），适当关注宁波银行（002142）。 
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◼ 风险提示。经济超预期下行导致资产质量大幅恶化；中美贸易摩擦

加大；贷款利率大幅下行。 
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银行业普遍有着较高的杠杆水平，其不良资产规模变化对净利润有着较大的影响，

较高的不良率将导致银行经营稳定性下降。在经济下行的宏观背景下，银行业加大不良

贷款核销力度，同时部分银行因信用风险过大，导致信用风险大幅暴露，其中中小银行

信用风险较高，2019 年已有包商银行、锦州银行被实施行政援助。 

银行资产质量的下降将增加信用减值计提规模，进而降低当期净利润。通过分解

ROE 的贡献因子，可观察信用减值（用资产减值损失代表）对净利润的侵蚀程度。通过

观察银行核销及转回金额占当期净利润比例的变动，推测未来核销力度及不良率变化。 

2019 年 4 月 30 日，银保监会发布《商业银行金融资产风险分类暂行办法(征求意见

稿)》(下称“《暂行办法》”)，面向社会公开征求意见，明确逾期天数与贷款分类等级的

对应关系，不良贷款认定标准严格度提升。《暂行办法》提出的四条认定标准，通过观察

“不良/逾期 90 天以上”、“不良/逾期”、“损失/逾期 360 天以上”、“（关注+不良）/逾期”

等指标，判断当前上市银行对不良认定的整改进度。 

监管规定公布的不良率具有一定主观性，为更客观观察上市银行资产质量，将增加

对“逾期贷款占比”、“逾期 90 天以上贷款占比”两项指标的分析，从而推断上市银行

资产质量变动趋势。  

1. 去杠杆，加大核销力度，降低经营风险 

银行保持高杆杠运营。银行业较券商、保险行业一直维持着较高的杆杠水平，2019Q3

末大型银行、股份行、城商行、农商行的权益乘数均值分别为 12.5 倍、13.1 倍、14.7 倍、

12 倍，而上市券商、保险公司的权益乘数均值分别为 3.9 倍、9.4 倍，因此银行资产质量

变动对净利润影响较大。 

银行杆杠水平下降明显。从纵向看，银行自身亦经历了通过外源扩大净资产而实现

降低杆杠的过程，以工商银行为例，权益乘数从 2010 年的 16.9 倍，降至 2019Q3 的 11.7

倍。而上市券商、保险企业的杠杆水平则随市场环境而变动，具有一定波动性。 

 

资产减值对净利润侵蚀远大于管理费用。资产减值及管理费用是降低银行净利润两

图1：银行权益乘数逐步下降（倍） 
 

图2：工行降杠杆过程（倍，亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

注：统计口径不含 2018 年 12 月 31 日后上市的银行。 

 资料来源： Wind，东莞证券研究所 
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个主要因子，通过对 2018 年及 2019 年上半年 ROE 影响因子分解，可见资产减值对净

利润侵蚀远大于管理费用，仅资产质量优异的招商银行、宁波银行、常熟银行除外。 

国有大行的资产减值对净利润侵蚀幅度较低。2019 年上半年，横向看，除交通银行

外，其余 4 家国有大行资产减值对净利润的负贡献度接近；而股份行内部分化，招商银

行远低于同类平均水平；城商行、农商行同样内部分化，宁波银行、贵阳银行、常熟银

行、苏农银行的负贡献度则在同类银行中较低。国有大行的资产减值对净利润侵蚀远低

于其他类型银行，主要得益于国有大行 2018 年较低的不良生成率及加大资产减值计提

力度。 

2019 年上半年国有大行资产减值对净利润的负贡献较 2018 年出现明显的下降。国

有大行资产减值对净利润侵蚀度下降主要得益于两点，一是自身较低的不良生成率，

2016 年、2017 年、2018 年国有大行不良生成率平均值一直维持在较低水平，在 0.7-0.8%

之间，远低于其他类型银行的平均值。二是监管要求对不良贷款认定趋严背景下，加强

不良资产认定，提前增加减值计提；2017、2018 年，国有大行“不良贷款规模/逾期 90

天以上贷款规模”的均值分别为 130%、138%，分别同比增加 15pct、8pct，而“不良贷

款规模/逾期贷款规模”的均值分别为 85%、90%，分别同比增加 11pct、5pct，以上两项

指标有明显上升，显示国有大行在 2017、2018 年大幅提升不良资认定标准；同时，加大

资产减值计提力度，2017、2018 年，国有大行资产减值损失金额同比增幅均值分别为

19.74%、26.97%，2019 年上半年同比增幅均值则显著下降至 18.24%。 

2019 年上半年农商行资产减值对净利润的负贡献较 2018 年下降较大。2019 年上半

年农商行资产减值对净利润侵蚀度，较 2018 年大幅改善，得益于两点，一、农商行不良

生成率在 2016 年之后显著下降后，不良生成率低位保持稳定，2019 年上半年较 2018 年

变化微小。农商行 2016 年不良生成率均值为 1.38%，2017 年至 2019 年期间，不良生成

率均值保持在 1.1 左右（2019 年为估计值）。 二、2018 年资产减值计提充分，2019 年

上半年资产减值损失计提金额同比增幅远低于 2018 年。2019 年上半年资产减值损失计

提金额同比增长 17.98%，增幅较 2018 年降低了 26.85pct。 

2019 年上半年股份行资产减值对净利润的负贡献较 2018 年大幅上升。2019 年上半

年，股份行资产减值对净利润的负贡献度均值为-36.4%，较 2018 年上升了-18.3pct。原

因主要有两点：一、股份行不良生成率回升。2019 年股份行不良生成率均值为 1.90%（为

估计值），是四大类别银行中最高，并较 2018 年回升了 0.17pct，主要是不良认定标准

提升推迟，股份行的“不良/逾期 90 天以上”指标均值在 2018 年才达到 100%以上，而

国有大行及农商行该指标均值在 2016 年已达 100%以上。二、股份行资产减值计提力度

提高。2019 年上半年，股份行资产减值损失计提金额同比增长 45.27%，较 2018 年增幅

上升了 22.02pct。 

表 1：ROE变动因子分拆（%）  
资产减值 管理费 

 
2018 2019H 2018 2019H 

农业银行 -19.9% -6.1% -5.3% -1.3% 

交通银行 -17.0% -12.0% -5.2% -10.1% 
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工商银行 -11.8% -9.8% -2.6% -3.4% 

建设银行 -9.8% -5.2% -3.3% -2.7% 

中国银行 -5.9% -4.9% -2.7% -3.1% 

邮储银行 
    

招商银行 -1.3% -3.7% -14.7% -9.6% 

兴业银行 -18.9% -36.2% -6.9% -7.2% 

平安银行 -21.1% -34.2% -16.3% -22.4% 

浦发银行 -9.3% -35.0% -3.8% -3.6% 

华夏银行 -17.7% -69.8% -8.4% 7.0% 

民生银行 -23.8% -32.9% -2.8% -1.0% 

光大银行 -48.0% -48.8% -7.7% -11.9% 

中信银行 -4.9% -30.8% -8.2% -7.9% 

浙商银行 
    

宁波银行 -11.8% -0.1% -12.8% -14.9% 

郑州银行 -50.8% -33.3% -11.3% -11.6% 

青岛银行 
    

江苏银行 -2.8% -41.2% -3.0% -14.0% 

杭州银行 -32.6% -33.0% -13.6% -10.1% 

南京银行 -12.0% -23.5% -6.1% -8.1% 

北京银行 -20.9% -30.1% -2.4% -0.5% 

上海银行 -43.4% -28.7% -5.9% -6.5% 

长沙银行 -12.3% -40.2% -17.1% -18.2% 

成都银行 -31.2% -2.1% -6.6% -6.6% 

西安银行 
    

贵阳银行 2.9% -6.3% 2.8% -9.0% 

苏州银行 
    

常熟银行 -17.8% -10.8% -21.4% -24.1% 

紫金银行 
    

苏农银行 -26.0% -2.6% -25.9% -26.7% 

江阴银行 -106.2% -45.2% -7.5% -6.8% 

张家港行 -34.5% -62.7% -24.0% -7.1% 

青农商行 
    

无锡银行 -20.6% 5.0% -7.5% -7.3% 

渝农商行 
    

大型银行平均 -12.9% -7.6% -3.8% -4.1% 

股份银行平均 -18.1% -36.4% -8.6% -7.1% 

城商行平均 -21.5% -23.9% -7.6% -10.0% 

农商行平均 -41.0% -23.3% -17.3% -14.4% 
 

资料来源：Wind，公司财报，东莞证券研究所 

表 2：资产减值同比增速、不良生成率（%） 

  资产减值同比增速 不良生成率 
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 2016 2017 2018 2019H 2016 2017 2018 2019E 

农业银行 2.7% 13.6% 39.2% 12.3% 1.1% 0.6% 0.6% 0.3% 

交通银行 4.5% 4.2% 38.1% 29.3% 0.7% 0.6% 1.0% 0.8% 

工商银行 1.0% 45.4% 26.5% 18.8% 0.9% 0.6% 0.9% 0.6% 

建设银行 -0.5% 36.6% 18.6% 11.8% 0.4% 0.7% 0.4% 0.5% 

中国银行 50.3% -1.0% 12.5% 19.0% 0.7% 0.8% 0.9% 0.7% 

邮储银行         

招商银行 11.6% -9.4% 1.5% 5.2% 1.8% 0.6% 0.6% 0.8% 

兴业银行 13.3% -30.8% 30.7% 72.1% 2.1% 1.2% 1.5% 1.6% 

平安银行 52.6% -7.7% 11.4% 20.2% 3.1% 2.9% 3.0% 2.1% 

浦发银行 26.6% 12.6% 9.3% 37.1% 1.4% 2.4% 1.9% 2.0% 

华夏银行 54.4% 26.9% 20.1% 87.4% 1.1% 1.1% 1.2% 3.2% 

民生银行 18.9% -17.5% 35.5% 50.1% 1.3% 1.2% 2.3% 1.6% 

光大银行 10.5% -14.0% 73.8% 60.2% 0.7% 0.9% 1.6% 1.8% 

中信银行 30.6% 6.7% 3.8% 29.8% 1.7% 1.4% 1.8% 2.0% 

浙商银行         

宁波银行 40.7% 14.8% 18.0% 0.2% 1.3% 0.7% 0.5% 0.5% 

郑州银行 80.8% -16.6% 112.6% 113.3% 0.0% 1.6% 3.0% 0.7% 

青岛银行         

江苏银行 34.8% 27.6% 3.4% 61.4% 1.1% 1.1% 0.8% 0.6% 

杭州银行 44.3% 1.1% 32.8% 37.8% 1.8% 1.3% 1.2% 0.9% 

南京银行 27.9% -37.3% 22.1% 57.0% 1.6% 0.7% 1.0% 1.2% 

北京银行 25.4% 16.3% 29.4% 52.4% 0.8% 0.8% 1.5% 0.9% 

上海银行 22.2% -9.5% 76.8% 47.8% 0.7% 0.6% 0.9% 1.3% 

长沙银行 47.3% 32.1% 16.8% 71.7% 0.0% 1.1% 1.0% 1.0% 

成都银行 4.5% -15.7% 55.3% 2.5% 0.0% 0.9% 1.3% 0.9% 

西安银行         

贵阳银行 159.9% 20.5% -3.6% 7.4% 2.9% 1.4% 2.2% 1.6% 

苏州银行         

常熟银行 58.4% -0.1% 16.3% 9.9% 1.9% 1.0% 0.7% 1.0% 

紫金银行         

苏农银行 -10.2% 38.5% 20.2% 2.8% 1.5% 1.8% 1.6% 1.3% 

江阴银行 3.2% -11.0% 126.7% 28.3% 1.3% 0.6% 1.7% 1.7% 

张家港行 7.9% -0.8% 32.4% 55.6% 1.4% 1.4% 1.1% 1.8% 

青农商行         

无锡银行 42.9% 31.5% 28.6% -6.7% 0.9% 0.7% 0.6% 0.1% 

渝农商行         

大型银行平均 11.61% 19.74% 26.97% 18.24% 0.79% 0.67% 0.75% 0.58% 

股份银行平均 27.32% -4.16% 23.25% 45.27% 1.65% 1.48% 1.73% 1.90% 

城商行平均 48.79% 3.33% 36.36% 45.15% 1.01% 1.01% 1.34% 0.97% 

农商行平均 20.42% 11.61% 44.83% 17.98% 1.38% 1.08% 1.15% 1.17% 
 

资料来源：Wind，公司财报，东莞证券研究所 

表 3：不良认定标准趋严（%） 
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2019 年上半年，上市银行不良贷款核销及转出规模占净利润比例环比持平。2019 年

 
不良/逾期 90 天以上（%） 不良/逾期（%） 

 
2016 2017 2018 2019H 2016 2017 2018 2019H 

农业银行 118.32 145.93 153.88 152.22 84.05 86.60 93.63 95.44 

交通银行 71.90 87.54 114.51 115.69 57.68 67.74 81.32 80.77 

工商银行 108.61 123.56 131.49 130.31 61.19 77.25 87.09 87.87 

建设银行 146.56 170.95 166.46 148.85 100.33 115.93 114.32 100.14 

中国银行 130.00 120.52 123.48 135.87 68.04 78.12 75.90 98.50 

邮储银行 
        

招商银行 127.67 125.64 126.81 124.42 87.47 92.78 86.46 79.16 

兴业银行 127.11 155.98 126.77 121.08 77.10 100.13 77.78 77.77 

平安银行 63.41 69.95 102.75 106.55 42.40 48.12 67.20 66.97 

浦发银行 82.96 115.65 118.18 124.36 63.48 76.53 79.67 75.28 

华夏银行 44.40 52.37 67.97 104.64 35.46 44.19 54.08 72.90 

民生银行 66.06 73.61 103.47 104.73 48.09 53.74 68.07 73.67 

光大银行 80.36 96.71 118.96 112.75 55.69 64.82 67.54 61.22 

中信银行 84.18 91.42 108.21 112.65 51.82 58.62 66.31 65.57 

浙商银行 
        

宁波银行 121.30 127.93 121.32 103.68 79.32 104.86 88.06 85.01 

郑州银行 77.29 58.43 104.87 119.51 28.55 28.00 55.86 65.91 

青岛银行 
        

江苏银行 70.25 103.57 115.59 110.15 62.87 76.05 87.41 81.94 

杭州银行 60.70 83.75 135.01 133.93 52.03 71.62 121.86 115.35 

南京银行 83.38 89.23 106.41 104.51 51.46 66.04 67.29 60.83 

北京银行 133.23 95.93 108.39 126.99 57.30 65.05 74.22 72.18 

上海银行 113.84 143.19 126.53 108.19 89.84 109.53 67.68 73.08 

长沙银行 93.03 118.70 107.18 106.32 64.62 73.71 72.04 64.12 

成都银行 69.27 76.49 102.04 133.78 50.83 53.83 72.90 80.23 

西安银行 
        

贵阳银行 84.16 100.62 123.57 140.01 34.77 33.43 46.15 33.41 

苏州银行 
        

常熟银行 109.61 135.45 149.75 170.97 87.48 101.42 82.63 110.41 

紫金银行 
        

苏农银行 129.82 125.46 143.18 155.12 67.49 73.03 83.30 61.31 

江阴银行 96.22 109.34 113.60 111.14 79.44 93.71 91.24 84.23 

张家港行 106.21 160.78 229.15 370.51 89.87 113.29 127.60 214.32 

青农商行 
        

无锡银行 102.21 102.95 121.24 133.25 84.92 95.77 92.77 102.49 

渝农商行 
        

大型银行平均 115 130 138 137 74 85 90 93 

股份银行平均 85 98 109 114 58 67 71 72 

城商行平均 91 100 115 119 57 68 75 73 

农商行平均 109 127 151 188 82 95 96 115 
 

资料来源：Wind，公司财报，东莞证券研究所 
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上半年，28 家上市银行（不含 2019 年上市的银行）整体不良贷款核销及转出规模占净

利润比例为 57.22%，较 2018 年下降了 0.24pct，占比保持相对平稳高位。 

2016-2019 年上半年，28 家上市银行不良贷款核销及转出规模占净利润比例呈现上

升趋势，2019 年上半年占比较 2016 年显著增加了 8.56pct，但上升势头有所放缓，2019

年上半年占比与 2018 年基本持平，主要是 2017 年、2018 年行业核销不良贷款力度加

大，2017 年、2018 年 28 家上市银行不良贷款核销及转出规模同比增幅分别为 21.65%、

21.38%，因此 2019 年核销压力减轻，预计未来随着核销压力下降，不良贷款核销及转

出规模占净利润比例将回落。 

各类上市银行不良贷款核销及转出规模占净利润比例变化趋势有所分。2016-2018

年期间，国有大行比例呈逐年递增趋势，预示国有大行逐年加大不良贷款核销力度，从

不良贷款核销及转出规模增幅亦可得到印证。2016 年、2017 年、2018 年，国有大行不

良贷款核销及转出规模增幅分别为 34.17%、21.92%、8.60%。通过 3 年大力度核销，国

有大行核销压力在 2019 年大幅释放，预计 2019 年不良贷款核销及转出规模同比下降

19.69%，对增厚 2019 年净利润起到积极作用。2019 年上半年，国有大行核销及转出规

模占净利润比例的均值为 25.77%，为近 4 年最低水平，并较 2018 年下降了 12.32pct。

2016-2018 年，通过大力度核销不良贷款，国有大行此后可轻装上阵，该项比例有望继

续下降。 

2016-2019 年上半年，股份行不良贷款核销及转出规模占净利润比例均值呈上升趋

势，主要是上述两类银行大力核销不良贷款启动时间晚于国有大行。2016-2019 年，股

份行核销及转出规模同比增幅分别为 16.70%、25.89%、39.38%、27.26%（2019 年为估

计值），可见股份行加大核销力度启动于 2017 年，在 2019 年依然维持大力度，其 2019

年上半年不良贷款核销及转出规模占净利润比例均值达到 105.02%，创近四年新高，因

此预计股份行 2019 年全年不良贷款核销及转出规模占净利润比例均值达到新高，2020

年该比例将下降。 

2016-2019 年上半年，农商行核销及转出规模同比增幅分别为 3.22%、-0.55%、17.96%、

17.61%（2019 年为估计值），农商行在 2017 年开始加大核销力度，并延续至 2019 年。

从不良贷款核销及转出规模占净利润比例均值看，在 2016-2019 年上半年期间，该比例

呈上升趋势，并在 2019 年上半年达到近四年新高，预计 2019 年全年该比例将维持高位，

并延续至 2020 年。 

城商行在 2016 年、2018 年核销及转出规模同比增幅较高，城商行在这两年核销力

度较大，因此预计其 2019 年核销及转出规模同比增幅大幅下降至 5.49%。2016-2019 年

上半年，城商行不良贷款核销及转出规模占净利润比例均值呈下降趋势，2019 年上半年

为 26.67%，创近四年新低，与同期国有大行均相近，由于前期对不良贷款核销力度较大，

预计城商行 2019 年、2020 年该比例将维持低位。 

表 4：不良贷款核销金额占比（%） 
 占净利润比例 占净资产比例 

 2016 2017 2018 2019H 2016 2017 2018 2019E 
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农业银行 44.99% 48.87% 32.82% 19.43% 6.28% 6.61% 3.99% 2.72% 

交通银行 31.58% 29.72% 52.95% 40.18% 3.37% 3.11% 5.58% 4.79% 

工商银行 26.65% 25.24% 36.54% 26.23% 3.76% 3.39% 4.67% 3.65% 

建设银行 14.54% 26.61% 17.23% 16.43% 2.13% 3.62% 2.22% 2.47% 

中国银行 31.89% 40.80% 50.90% 26.59% 3.72% 4.70% 5.68% 3.39% 

邮储银行         

招商银行 57.90% 34.62% 30.14% 31.86% 8.93% 5.06% 4.50% 5.68% 

兴业银行 53.57% 37.64% 46.35% 53.16% 8.24% 5.16% 6.03% 7.48% 

平安银行 132.51% 169.06% 184.56% 138.54% 14.81% 17.65% 19.08% 16.63% 

浦发银行 28.80% 94.46% 109.61% 111.82% 4.16% 12.05% 13.00% 14.57% 

华夏银行 39.65% 48.80% 52.84% 216.86% 5.13% 5.76% 5.07% 17.82% 

民生银行 36.58% 45.77% 115.08% 73.11% 5.11% 6.02% 13.79% 9.69% 

光大银行 18.57% 37.93% 78.17% 92.57% 2.25% 3.93% 8.18% 11.36% 

中信银行 74.35% 83.92% 105.45% 122.21% 8.16% 8.94% 10.75% 15.14% 

浙商银行         

宁波银行 36.48% 20.81% 10.21% 10.21% 5.67% 3.40% 1.41% 1.53% 

郑州银行 18.33% 29.74% 58.19% 11.10% 3.44% 3.95% 4.86% 1.43% 

青岛银行         

江苏银行 45.80% 48.43% 30.98% 21.56% 5.88% 5.17% 3.30% 2.68% 

杭州银行 67.60% 59.93% 52.75% 34.80% 7.05% 5.26% 4.99% 4.23% 

南京银行 39.45% 19.40% 27.38% 37.61% 5.26% 2.79% 3.90% 6.34% 

北京银行 17.69% 28.61% 55.78% 35.22% 2.22% 3.07% 5.80% 4.58% 

上海银行 25.13% 15.95% 23.49% 39.28% 3.11% 1.66% 2.63% 5.03% 

长沙银行 19.48% 19.13% 16.86% 24.97% 3.12% 3.23% 2.44% 4.15% 

成都银行 104.49% 44.47% 34.46% 23.63% 12.29% 6.97% 5.13% 3.65% 

西安银行         

贵阳银行 59.98% 26.13% 41.58% 28.31% 10.37% 4.79% 6.13% 4.16% 

苏州银行         

常熟银行 89.86% 55.05% 36.21% 44.71% 9.49% 6.65% 4.19% 4.88% 

紫金银行         

苏农银行 88.88% 110.79% 102.10% 62.94% 7.43% 9.68% 8.70% 6.62% 

江阴银行 57.46% 30.68% 110.11% 150.63% 5.11% 2.71% 8.98% 10.91% 

张家港行 66.14% 79.28% 62.03% 100.30% 6.22% 7.31% 5.22% 9.46% 

青农商行         

无锡银行 34.16% 34.88% 34.05% 7.76% 3.48% 3.75% 3.44% 0.91% 

渝农商行         

大型银行平均 29.93% 34.25% 38.09% 25.77% 3.85% 4.29% 4.43% 3.40% 

股份行平均 55.24% 69.02% 90.28% 105.02% 7.10% 8.07% 10.05% 12.30% 

城商行平均 43.44% 31.26% 35.17% 26.67% 5.84% 4.03% 4.06% 3.78% 

农商行平均 67.30% 62.13% 68.90% 73.27% 6.35% 6.02% 6.11% 6.55% 

上市银行平均 48.66% 48.10% 57.46% 57.22% 5.94% 5.59% 6.20% 6.64% 
 

资料来源：Wind，公司财报，东莞证券研究所 
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表 5：不良贷款核销及转出金额（元） 
 

2016 2017 2018 2019E 

农业银行 82,746,000,000 94,293,000,000 66,563,000,000 47,188,000,000 

交通银行 21,225,000,000 20,867,000,000 38,988,000,000 34,352,000,000 

工商银行 74,144,000,000 72,201,000,000 108,778,000,000 88,100,000,000 

建设银行 33,647,000,000 64,467,000,000 43,879,000,000 50,682,000,000 

中国银行 52,476,000,000 70,344,000,000 91,658,000,000 60,658,000,000 

邮储银行 
    

招商银行 35,942,000,000 24,283,000,000 24,283,000,000 32,252,000,000 

兴业银行 28,847,000,000 21,529,000,000 28,098,000,000 38,144,000,000 

平安银行 29,947,000,000 39,203,000,000 45,804,000,000 42,680,000,000 

浦发银行 15,290,000,000 51,254,000,000 61,290,000,000 71,800,000,000 

华夏银行 7,802,000,000 9,672,000,000 11,019,000,000 45,728,000,000 

民生银行 17,500,000,000 22,798,000,000 57,918,000,000 46,238,000,000 

光大银行 5,632,000,000 11,965,000,000 26,311,000,000 37,852,000,000 

中信银行 30,952,000,000 35,722,000,000 46,938,000,000 69,186,000,000 

浙商银行 
    

宁波银行 2,849,000,000 1,942,000,000 1,142,000,000 1,398,000,000 

郑州银行 733,000,000 1,273,000,000 1,780,000,000 548,000,000 

青岛银行 
    

江苏银行 4,860,000,000 5,751,000,000 4,048,000,000 3,394,000,000 

杭州银行 2,718,000,000 2,727,000,000 2,855,000,000 2,526,000,000 

南京银行 3,259,000,000 1,876,000,000 3,032,000,000 5,174,000,000 

北京银行 3,150,000,000 5,359,000,000 11,157,000,000 9,066,000,000 

上海银行 3,596,000,000 2,445,000,000 4,237,000,000 8,416,000,000 

长沙银行 621,293,400 752,000,000 755,000,000 1,334,000,000 

成都银行 2,693,106,000 1,738,000,000 1,602,000,000 1,184,000,000 

西安银行 
    

贵阳银行 2,192,000,000 1,184,000,000 2,136,000,000 1,502,000,000 

苏州银行 
    

常熟银行 935,000,000 696,000,000 538,000,000 764,000,000 

紫金银行 
    

苏农银行 578,000,000 810,000,000 819,000,000 730,000,000 

江阴银行 447,000,000 248,000,000 944,000,000 1,210,000,000 

张家港行 456,000,000 605,000,000 518,000,000 950,000,000 

青农商行 
    

无锡银行 305,000,000 347,000,000 373,000,000 100,000,000 

渝农商行 
    

大型银行 264,238,000,000 322,172,000,000 349,866,000,000 280,980,000,000 

股份行 171,912,000,000 216,426,000,000 301,661,000,000 383,880,000,000 

城商行 26,671,399,400 25,047,000,000 32,744,000,000 34,542,000,000 

农商行 2,721,000,000 2,706,000,000 3,192,000,000 3,754,000,000 

合计 465,542,399,400 566,351,000,000 687,463,000,000 703,156,000,000 
     

大型银行同比 34.17% 21.92% 8.60% -19.69% 
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2. 不良认定标准趋严 

银保监会将出台制度明确逾期天数与分类等级的对应关系。2007 年，原银监会发布

《贷款风险分类指引》（银监发〔2007〕54 号，以下简称《指引》），进一步明确了五

级分类监管要求。近年来，我国商业银行金融资产的风险特征发生了较大变化，风险分

类实践面临诸多新情况和新问题，暴露出现行风险分类监管制度存在的不足。 

为促进商业银行准确识别信用风险，真实反映资产质量，2019 年 4 月 30 日，银保

监会发布《商业银行金融资产风险分类暂行办法(征求意见稿)》(下称“《暂行办法》”)，

面向社会公开征求意见。银保监会将制订并尽快发布实施《暂行办法》，以取代现行《指

引》。 

2018 年，银保监会就明确要求银行要将逾期 90 天以上贷款纳入不良，但《指引》

对逾期天数与分类等级关系的规定不够清晰，导致一些银行以担保充足为由，未将全部

逾期 90 天以上的债权纳入不良。为明确逾期天数与分类等级的对应关系，《暂行办法》

提出四条要求，一、金融资产逾期后应至少归为关注类；二、逾期 90 天以上应至少归为

次级类；三、逾期 270 天以上应至少归为可疑类；三、逾期 360 天以上应归为损失类。

以上金融资产风险重新分类最晚应于 2020 年 12 月 31 日完成。 

2018 年末，上市银行逾期贷款已全部归为关注类或不良类别。大部分上市银行较早

已将逾期贷款全部归为关注类或以下类别，即 “（关注类贷款余额+不良贷款余额）/逾

期贷款余额” 大于 100%，28 家上市银行中，在 2015-2017 年期间，未符合要求的分别

仅有 2 家、2 家、1 家，而 2018 年往后 28 家上市银行均符合要求。2019 年上半年，四

大类银行“（关注类贷款余额+不良贷款余额）/逾期贷款余额”指标已到高位，且近四

年该指标环比增幅很低，预计未来上市银行不会主动提升该项指标水平。 

2019 年上半年末，28 家上市银行均符合“逾期 90 天以上应至少归为次级类”。银

保监会早在 2018 年要求银行要将逾期 90 天以上贷款纳入不良类，上市银行中仅华夏银

行在 2018 年末未达到要求，而 2019 年上半年末 28 家上市银行均达标。从纵向看，2016-

2018 年期间，四大类银行的“不良贷款余额/逾期 90 天以上贷款余额”均保持较高的环

比增幅，而 2019 年上半年，除农商行外，其他三类银行该项指标环比增幅显著回落，但

从指标绝对大小看，股份行及城商行仍有提升需求，因此预计股份行及城商行该指标

2020 年的环比增幅将上升；而农商行该项指标达到 188%较高水平，预计其 2020 年环比

增幅将显著下降。 

截止 2019 年上半年末，大部分上市银行未达标“逾期 360 天以上应归为损失类”，

仅平安银行、浦发银行、贵阳银行达到要求。2016-2019 年上半年期间，四大类银行“损

股份行同比 16.70% 25.89% 39.38% 27.26% 

城商行同比 59.38% -6.09% 30.73% 5.49% 

农商行同比 3.22% -0.55% 17.96% 17.61% 

上市银行同比 28.03% 21.65% 21.38% 2.28% 
 

资料来源：Wind，公司财报，东莞证券研究所 
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失类贷款余额/逾期 360 天以上贷款余额”的均值均呈逐年递增趋势，但绝对值离达到

100%以上的要求仍相去甚远，因此预计 2019 年下半年或 2020 年，各类上市银行将提升

归入损失类贷款的规模。而《暂行办法》有“逾期 270 天以上应至少归为可疑类”的要

求，因目前上市银行公告中没有“逾期 270 天”这一档的逾期贷款余额，因此无法估计

银行就该项要求的整改进度。 

上市银行不良贷款认定标准趋严，股份行、城商行仍有提升认定标准需求。2015-

2016 年期间，四大类银行“不良贷款余额/逾期 90 天以上贷款余额”、“不良贷款余额

/逾期贷款余额”两项指标均值呈上升趋势，预示上市银行对不良贷款的认定标准趋严。

从对绝对值看，因农商行整体贷款信用风险相对较高，因此其两项指标绝对值最高；而

国有大行，因系统重要性，对不良贷款认定标准要求更严格，因此其两项指标绝对值仅

低于农商行；而城商行、股份行的两项指标绝对值大幅低于另外两类银行，因此预期未

来城商行、股份行有提高不良贷款认定标准的需求，进而提升两项指标的绝对值水平。 

表 6：不良认定标准趋严 1（%） 
 不良/逾期 90 天以上（%） 不良/逾期（%） 

 2015 2016 2017 2018 2019H 2015 2016 2017 2018 2019H 

农业银行 117.58 118.32 145.93 153.88 152.22 76.16 84.05 86.60 93.63 95.44 

交通银行 61.48 71.90 87.54 114.51 115.69 49.59 57.68 67.74 81.32 80.77 

工商银行 110.27 108.61 123.56 131.49 130.31 53.96 61.19 77.25 87.09 87.87 

建设银行 161.63 146.56 170.95 166.46 148.85 95.84 100.33 115.93 114.32 100.14 

中国银行 122.78 130.00 120.52 123.48 135.87 73.12 68.04 78.12 75.90 98.50 

邮储银行           

招商银行 105.42 127.67 125.64 126.81 124.42 58.99 87.47 92.78 86.46 79.16 

兴业银行 96.32 127.11 155.98 126.77 121.08 53.25 77.10 100.13 77.78 77.77 

平安银行 51.86 63.41 69.95 102.75 106.55 30.73 42.40 48.12 67.20 66.97 

浦发银行 77.27 82.96 115.65 118.18 124.36 59.23 63.48 76.53 79.67 75.28 

华夏银行 50.09 44.40 52.37 67.97 104.64 38.48 35.46 44.19 54.08 72.90 

民生银行 67.41 66.06 73.61 103.47 104.73 40.66 48.09 53.74 68.07 73.67 

光大银行 69.30 80.36 96.71 118.96 112.75 39.42 55.69 64.82 67.54 61.22 

中信银行 95.11 84.18 91.42 108.21 112.65 48.13 51.82 58.62 66.31 65.57 

浙商银行           

宁波银行 85.13 121.30 127.93 121.32 103.68 53.33 79.32 104.86 88.06 85.01 

郑州银行 90.81 77.29 58.43 104.87 119.51 35.95 28.55 28.00 55.86 65.91 

青岛银行           

江苏银行 65.22 70.25 103.57 115.59 110.15 53.06 62.87 76.05 87.41 81.94 

杭州银行 59.11 60.70 83.75 135.01 133.93 42.15 52.03 71.62 121.86 115.35 

南京银行 102.67 83.38 89.23 106.41 104.51 61.57 51.46 66.04 67.29 60.83 

北京银行 107.85 133.23 95.93 108.39 126.99 74.13 57.30 65.05 74.22 72.18 

上海银行 112.28 113.84 143.19 126.53 108.19 75.15 89.84 109.53 67.68 73.08 

长沙银行 85.74 93.03 118.70 107.18 106.32 35.14 64.62 73.71 72.04 64.12 

成都银行 52.97 69.27 76.49 102.04 133.78 43.38 50.83 53.83 72.90 80.23 

西安银行           

贵阳银行 74.63 84.16 100.62 123.57 140.01 21.69 34.77 33.43 46.15 33.41 
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苏州银行           

常熟银行 94.68 109.61 135.45 149.75 170.97 69.59 87.48 101.42 82.63 110.41 

紫金银行           

苏农银行 82.40 129.82 125.46 143.18 155.12 36.79 67.49 73.03 83.30 61.31 

江阴银行 108.56 96.22 109.34 113.60 111.14 85.41 79.44 93.71 91.24 84.23 

张家港行 77.68 106.21 160.78 229.15 370.51 58.00 89.87 113.29 127.60 214.32 

青农商行           

无锡银行 104.40 102.21 102.95 121.24 133.25 75.20 84.92 95.77 92.77 102.49 

渝农商行           

大型银行平均 114.75 115.08 129.70 137.97 136.59 69.73 74.26 85.13 90.45 92.54 

股份银行平均 76.60 84.52 97.67 109.14 113.90 46.11 57.69 67.37 70.89 71.57 

城商行平均 83.64 90.65 99.78 115.09 118.71 49.55 57.16 68.21 75.35 73.21 

农商行平均 93.55 108.82 126.80 151.38 188.20 65.00 81.84 95.44 95.51 114.55 

大型银行环比  0.33 14.62 8.27 -1.38  4.53 10.87 5.32 2.09 

股份银行环比  7.92 13.14 11.48 4.76  11.58 9.68 3.52 0.68 

城商行环比  7.00 9.14 15.31 3.62  7.60 11.05 7.14 -2.14 

农商行环比  15.27 17.98 24.59 36.81  16.84 13.60 0.06 19.05 
 

资料来源：Wind，公司财报，东莞证券研究所 

表 7：不良认定标准趋严 2（%） 
 损失/逾期 360 天以上（%） （关注+不良）/逾期（%） 

 2015 2016 2017 2018 2019H 2015 2016 2017 2018 2019H 

农业银行 22.71 19.97 28.37 27.60 27.82 2.10 2.21 2.43 2.54 2.58 

交通银行 25.49 34.65 49.16 65.12 54.26 1.54 1.72 2.00 2.15 2.08 

工商银行 18.21 16.63 27.95 37.80 29.88 2.10 2.30 2.74 2.54 2.49 

建设银行 40.64 44.38 35.47 47.24 34.02 2.71 2.90 3.36 3.35 2.96 

中国银行 74.32 88.38 73.37 104.80  2.01 2.13 2.34 2.32 2.90 

邮储银行           

招商银行 40.29 61.53 64.86 58.23 57.37 1.51 1.85 1.85 1.82 1.63 

兴业银行 62.80 45.04 73.18 74.22 57.85 1.39 1.98 2.46 1.79 1.72 

平安银行 59.51 49.45 116.38 116.74 117.03 1.19 1.43 1.53 1.72 1.66 

浦发银行 32.65 67.97 57.56 90.83 141.14 1.68 1.92 1.94 2.02 1.95 

华夏银行 28.46 12.89 16.98 28.18 40.90 1.45 1.25 1.59 1.84 2.24 

民生银行 22.12 31.30 25.17 43.99 45.77 1.34 1.55 1.82 1.99 2.15 

光大银行 22.96 21.95 50.46 60.03 59.59 1.47 1.87 1.85 1.70 1.51 

中信银行 24.88 50.13 25.72 27.36 27.89 1.69 1.33 1.33 1.54 1.54 

浙商银行           

宁波银行 44.75 40.17 69.80 48.72 65.25 1.56 1.95 1.92 1.50 1.53 

郑州银行 0.14 0.33 0.27 0.32 1.61 1.11 0.92 0.90 1.23 1.32 

青岛银行           

江苏银行 13.86 23.81 20.84 21.56 22.09 1.69 1.95 2.13 2.28 2.20 

杭州银行 77.69 79.07 37.45 60.89 62.92 1.96 2.07 2.00 2.28 2.08 

南京银行 36.65 25.20 10.57 17.17 82.88 2.04 1.65 1.92 1.75 1.54 
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3. 资产质量改善 

上市银行资产质量逐步改善。在不良资产认定趋严的背景下，不良贷款认定更具客

观性，不良率能更真实反映银行的资产质量。2015-2019 年三季度末，上市银行的不良

率整体呈逐年下降趋势。从更客观的指标看，“逾期贷款占贷款总额比例”、“逾期 90

天以上贷款占贷款总额比例”同样呈稳步下降趋势。“关注类贷款占贷款总额比例”对

不良率的变动有一定的预示作用，而“关注类贷款占贷款总额比例”呈下行趋势，因此

预期 2020 年不良率上升概率较低。上市银行资产质量改善，主要得益于 2018 年加大不

良贷款的核销力度，以及去产能推动资源型企业的还贷能力改善。 

股份行不良率仍有较大的压降需求。国有大行、农商行、股份行不良率均值从 2016

年起逐年环比下行，但股份行不良率均值高于其他类型银行的幅度逐渐加大。2019 年 Q3

末，股份行不良率均值较国有大行高出 0.2pct，而 2016 年仅高出国有大行 0.03pct。股份

行不良率仍有较大的压降需求，预期 2020 股份行不良率下降幅度大于其他类型银行。

城商行不良率均值在 2018 年有明显的环比提升，主要受根据监管要求将逾期 90 天以上

贷款全部纳入不良贷款，及城商行贷款集中区域的环境、企业经营情况变化的影响，其

中郑州银行、南京银行、北京银行、长沙银行 2018 年不良率环比上升显著。2019 年 Q3

末，城商行不良率均值回落了 0.02pct，至 1.35%，不良率处于较低水平，预计 2020 年

北京银行 92.24 75.02 16.47 20.01 18.94 1.44 1.23 1.47 1.19 1.22 

上海银行 112.44 43.51 48.53 59.58 18.52 2.06 2.55 3.07 1.78 1.88 

长沙银行 30.86 23.78 27.54 97.31 61.23 0.85 1.28 1.22 2.34 2.12 

成都银行 14.97 20.00 28.50 52.85 49.48 1.11 1.24 1.41 1.62 1.57 

西安银行           

贵阳银行 69.61 73.60 88.21 115.39 165.17 0.89 1.32 1.13 1.34 1.02 

苏州银行           

常熟银行 2.00 0.79 2.67 5.51 36.37 2.70 3.00 3.38 2.57 3.08 

紫金银行           

苏农银行 39.82 18.58 76.69 8.86 5.90 4.60 6.69 3.50 3.79 2.76 

江阴银行 14.81 - 17.50 20.05 10.42 1.94 0.79 1.61 1.62 1.40 

张家港行 8.08 10.18 8.18 66.34 17.47 3.15 4.08 5.23 5.82 7.82 

青农商行      2.35 3.01 3.18 3.45 3.58 

无锡银行 3.99 2.44 15.31 25.92 31.91 1.64 1.83 1.99 1.43 1.50 

渝农商行           

大型银行平均 36.27 40.80 42.86 56.51 36.49 2.09 2.25 2.58 2.58 2.60 

股份银行平均 36.71 42.53 53.79 62.45 68.44 1.46 1.65 1.80 1.80 1.80 

城商行平均 49.32 40.45 34.82 49.38 54.81 1.47 1.61 1.72 1.73 1.65 

农商行平均 13.74 6.40 24.07 25.34 20.41 2.73 3.23 3.15 3.11 3.36 

大型银行环比  4.53 2.06 13.65 -20.02  0.16 0.32 0.00 0.02 

股份银行环比  5.82 11.26 8.66 5.99  0.18 0.15 0.01 -0.00 

城商行环比  -8.87 -5.63 14.56 5.43  0.14 0.10 0.01 -0.08 

农商行环比  -7.34 17.67 1.27 -4.92  0.51 -0.09 -0.03 0.24 
 

资料来源：Wind，公司财报，东莞证券研究所 
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将保持环比下降趋势，但降幅有限。 

从更客观的指标看，上市银行资产质量改善趋势明显。“逾期贷款占贷款总额比例”、

“逾期 90 天以上贷款占贷款总额比例”是衡量资产质量变化更客观的指标。各类银行

该两项指标在 2015-2019 年三季度末期间均呈下降趋势，但有个别银行在 2019 年上半

年末较 2018 年回升，分别是建设银行、兴业银行、宁波银行、上海银行。从各类银行的

“逾期 90 天以上贷款占贷款总额比例”均值看，农商行均值最低，其次是国有大行，最

高是股份行；其中建设银行、农业银行的“逾期 90 天以上贷款占贷款总额比例”在国有

大行中最低，分别为 0.96%、0.94%；招商则明显低于其他股份行，为 0.99%；宁波银行、

南京银行分别为 0.76%、0.82%，优于其他城商行；常熟银行为 0.56%，为 28 家上市银

行中最低，主要得益于其良好的风险管控，及小微贷款为主的贷款结构。 

表 8：资产质量稳步提升 1（%） 
 不良率 关注类贷款占比（%） 

 2015 2016 2017 2018 2019H 2019Q3 2015 2016 2017 2018 2019H 

农业银行 2.39 2.37 1.81 1.59 1.43 1.42 4.20 3.88 3.27 2.74 2.43 

交通银行 1.51 1.52 1.50 1.49 1.47 1.47 3.17 3.02 2.93 2.45 2.32 

工商银行 1.50 1.62 1.55 1.52 1.48 1.44 4.36 4.47 3.95 2.92 2.71 

建设银行 1.58 1.52 1.49 1.46 1.43 1.43 2.89 2.87 2.83 2.81 2.80 

中国银行 1.43 1.46 1.45 1.42 1.40 1.37 2.51 3.11 2.91 2.90 2.73 

邮储银行            

招商银行 1.68 1.87 1.61 1.36 1.23 1.19 2.61 2.09 1.60 1.51 1.30 

兴业银行 1.46 1.65 1.59 1.57 1.56 1.55 2.35 2.59 2.31 2.05 1.88 

平安银行 1.45 1.74 1.70 1.75 1.68 1.68 4.15 4.11 3.70 2.73 2.48 

浦发银行 1.56 1.89 2.14 1.92 1.83 1.76 2.88 3.82 3.29 2.95 2.90 

华夏银行 1.52 1.67 1.76 1.85 1.84 1.88 4.21 4.20 4.60 4.44 3.80 

民生银行 1.60 1.68 1.71 1.76 1.75 1.67 3.69 3.75 4.06 3.38 3.34 

光大银行 1.61 1.60 1.59 1.59 1.57 1.54 4.39 3.78 2.97 2.41 2.30 

中信银行 1.43 1.69 1.68 1.77 1.72 1.72 3.57 2.65 2.14 2.36 2.32 

浙商银行            

宁波银行 0.92 0.91 0.82 0.78 0.78 0.78 1.77 1.33 0.68 0.55 0.63 

郑州银行 1.10 1.31 1.50 2.47 2.39 2.38 2.31 2.93 3.32 2.95 2.40 

青岛银行            

江苏银行 1.43 1.43 1.41 1.39 1.39 1.39 3.12 3.01 2.54 2.25 2.34 

杭州银行 1.36 1.62 1.59 1.45 1.38 1.35 4.97 4.82 2.85 1.26 1.11 

南京银行 0.83 0.87 0.86 0.89 0.89 0.89 1.92 1.93 1.64 1.42 1.31 

北京银行 1.12 1.27 1.24 1.46 1.45 1.41 1.05 1.46 1.56 0.88 1.01 

上海银行 1.19 1.17 1.15 1.14 1.18 1.17 2.06 2.16 2.08 1.86 1.86 

长沙银行 1.22 1.19 1.24 1.29 1.29 1.24 1.73 1.17 0.81 2.90 2.99 

成都银行 2.35 2.21 1.69 1.54 1.46 1.45 3.65 3.16 2.74 1.88 1.41 

西安银行            

贵阳银行 1.48 1.42 1.34 1.35 1.50 1.48 4.63 3.95 3.19 2.59 3.08 

苏州银行            

常熟银行 1.48 1.40 1.14 0.99 0.96 0.96 4.20 3.42 2.66 2.07 1.72 
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紫金银行            

苏农银行 1.86 1.78 1.64 1.31 1.26 1.53 21.43 15.89 6.21 4.67 4.41 

江阴银行 2.17 2.41 2.39 2.15 1.91 1.82 3.03 - 1.72 1.67 1.26 

张家港行 1.96 1.96 1.78 1.47 1.43 1.42 8.68 6.95 6.42 5.24 3.79 

青农商行            

无锡银行 1.17 1.39 1.38 1.24 1.11 1.14 1.39 1.62 1.49 0.68 0.52 

渝农商行            

大型银行平均 1.68 1.70 1.56 1.50 1.44 1.43 3.43 3.47 3.18 2.76 2.60 

股份银行平均 1.54 1.72 1.72 1.70 1.65 1.62 3.48 3.37 3.08 2.73 2.54 

城商行平均 1.30 1.34 1.28 1.38 1.37 1.35 2.72 2.59 2.14 1.85 1.81 

农商行平均 1.73 1.79 1.67 1.43 1.33 1.37 7.75 5.58 3.70 2.87 2.34 
 

资料来源：Wind，公司财报，东莞证券研究所 

表 9：资产质量稳步提升 2（%） 
 逾期贷款占比（%） 逾期 90 天以上贷款占比（%） 

 2015 2016 2017 2018 2019H 2015 2016 2017 2018 2019H 

农业银行 3.14 2.83 2.09 1.70 1.50 2.03 2.01 1.24 1.04 0.94 

交通银行 3.04 2.64 2.22 1.84 1.82 2.46 2.12 1.71 1.30 1.27 

工商银行 2.79 2.65 2.01 1.75 1.68 1.36 1.49 1.26 1.16 1.13 

建设银行 1.65 1.51 1.29 1.28 1.43 0.98 1.04 0.87 0.88 0.96 

中国银行 1.96 2.15 1.86 1.86 1.42 1.17 1.13 1.21 1.14 1.03 

邮储银行           

招商银行 2.85 2.14 1.74 1.58 1.56 1.59 1.47 1.28 1.07 0.99 

兴业银行 2.74 2.15 1.59 2.02 2.00 1.52 1.30 1.02 1.24 1.29 

平安银行 4.72 4.11 3.54 2.60 2.50 2.80 2.75 2.43 1.70 1.57 

浦发银行 2.64 2.98 2.80 2.41 2.43 2.02 2.28 1.85 1.62 1.47 

华夏银行 3.96 4.72 3.99 3.42 2.52 3.04 3.77 3.37 2.72 1.76 

民生银行 3.94 3.50 3.18 2.59 2.37 2.38 2.55 2.32 1.70 1.67 

光大银行 4.09 2.87 2.46 2.35 2.57 2.32 1.99 1.65 1.33 1.39 

中信银行 2.96 3.26 2.86 2.68 2.63 1.50 2.01 1.84 1.64 1.53 

浙商银行           

宁波银行 1.73 1.15 0.78 0.89 0.92 1.08 0.75 0.64 0.64 0.76 

郑州银行 3.07 4.59 5.35 4.42 3.63 1.21 1.70 2.57 2.35 2.00 

青岛银行           

江苏银行 2.69 2.28 1.86 1.59 1.70 2.19 2.04 1.36 1.20 1.26 

杭州银行 3.24 3.12 2.22 1.19 1.20 2.31 2.67 1.90 1.07 1.03 

南京银行 1.35 1.70 1.30 1.32 1.41 0.81 1.05 0.96 0.84 0.82 

北京银行 1.51 2.22 1.91 1.97 2.01 1.03 0.95 1.29 1.35 1.14 

上海银行 1.58 1.31 1.05 1.69 1.61 1.06 1.03 0.80 0.90 1.09 

长沙银行 3.47 1.84 1.68 1.80 2.02 1.42 1.28 1.04 1.21 1.22 

成都银行 5.42 4.35 3.15 2.11 1.82 4.44 3.19 2.22 1.50 1.09 

西安银行           
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4. 投资建议 

随着经济降速换挡，及外部环境不确定性增加，企业经营能力受到考验，现金流面

临更大的压力。而银行以高杠杆经营，资产质量对其净利润有极其重要的影响。2018 年

银行加大不良核销力度，优化信贷结构，严控新增风险，使得资产质量改善，不良率、

不良生成率等指标下降。展望未来，经济仍处于新旧动能切换过程，信用风险暴露压力

尚在；银行拨备覆盖率整体上升，资本补充力度加大，风险抵补能力得到加强，并随着

利率市场化路径打通，通过降低融资成本引导信贷扩张，企业流动性有望改善，从而增

加资金从企业向银行回流。预计 2020 年上市银行资产质量将保持稳健，信用风险可控。 

建议关注不良生成率较低、不良认定严格、资产质量较优的常熟银行（601128）、

招商银行（600036），上述指标改善较大的平安银行（000001），适当关注宁波银行

（002142）。 

5. 风险提示 

经济超预期下行导致资产质量大幅恶化；中美贸易摩擦加大；贷款利率大幅下行。 

  

贵阳银行 6.84 4.07 4.01 2.93 4.49 1.99 1.68 1.33 1.10 1.07 

苏州银行           

常熟银行 1.96 1.61 1.12 1.19 0.87 1.44 1.28 0.84 0.66 0.56 

紫金银行           

苏农银行 5.07 2.64 2.25 1.58 2.05 2.26 1.37 1.31 0.92 0.81 

江阴银行 2.54 3.03 2.55 2.36 2.27 2.00 2.50 2.19 1.89 1.72 

张家港行 3.38 2.19 1.57 1.15 0.67 2.53 1.85 1.10 0.64 0.39 

青农商行           

无锡银行 1.56 1.64 1.44 1.34 1.08 1.12 1.36 1.34 1.03 0.83 

渝农商行           

大型银行平均 2.52 2.36 1.89 1.69 1.57 1.60 1.56 1.26 1.10 1.07 

股份银行平均 3.49 3.21 2.77 2.45 2.32 2.15 2.26 1.97 1.63 1.46 

城商行平均 3.09 2.66 2.33 1.99 2.08 1.75 1.63 1.41 1.22 1.15 

农商行平均 2.90 2.22 1.79 1.52 1.39 1.87 1.67 1.36 1.03 0.86 
 

资料来源：Wind，公司财报，东莞证券研究所 

表 10：标的估值 

上市银行 股票代码 
收盘价（元） PE（X） PB（X） 

2020 年 1 月 14 日 2020E 2021E 2020E 2021E 

常熟银行 601128 8.78 11.26 9.34 1.35 1.22 

招商银行 600036 38.81 9.42 8.21 1.50 1.32 

平安银行 000001 16.76 9.86 8.42 1.11 1.00 

宁波银行 002142 28.49 10.21 8.50 1.75 1.49 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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