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行业走势图 

疫情对银行业绩影响多大？ 
 

疫情对银行业息差有一定影响，体现为让利实体经济 

为应对疫情对经济的影响，央行货币政策更加宽松，预计 2 月 LPR 利率将
跟随逆回购利率下调 10BP。由于存量浮动利率贷款定价基准将转换至 LPR，
使得这部分贷款利率未来被动跟随 LPR 利率下降。此外，我们预计为了应
对疫情影响，后续 LPR 利率仍可能再下调 10BP。转换至 LPR 后，存量按揭
贷款利率大多在 21 年初重定价，使得 LPR 下调的影响有部分在 21 年体现。 

基于对疫情相对审慎的假设，我们测算，20 年 LPR 利率下降 20BP 将影响
银行净息差 6.6BP，影响银行净利润增速 5.2 个百分点。不过，部分影响在
21 年体现，预计影响 20 年净利润增速约 2.5 个百分点。 

疫情对银行资产质量有短期冲击 

疫情之下，餐饮住宿、旅游业、交通运输业等行业受冲击大。大企业抗风险
能力强，但中小微企业受冲击大，预计这些行业中小微企业贷款将有所恶化。
餐饮住宿等行业小微商户收入锐减，资金周转难，这些行业的小微商户个人
经营性贷款不良率短期或明显上升。疫情严重地区的信用卡贷款、消费贷款
资产质量恐有短期冲击。 

基于对疫情相对审慎的假设，我们测算疫情将导致商业银行不良贷款增加
0.25 万亿元，影响盈利增速 6.3 个百分点。由于城商行、农商行小微贷款占
比较高，受疫情冲击或更大些，特别是疫情严重的湖北省内中小银行。 

我们认为应该采取降低存款基准利率 25BP、进一步降准等方式帮助银行降
低负债成本，以缓解疫情对银行业的冲击。此外，建议针对银行理财延长资
管新规过渡期，2 年以上为宜，防止存量老产品过快处置导致融资收缩；适
度放松类货基新规等，避免类货基新规导致银行资本工具发行难。 

投资建议：疫情现好转迹象，银行股反弹可期 

年初以来，因疫情引发银行让利、息差收窄、资产质量恶化之担忧，银行板
块下跌约 10%。且银行板块近期未随大盘反弹而明显上涨，明显跑输沪深
300，银行板块仍处于底部。我们认为，疫情是当前银行股估值提升的核心
矛盾，股价已经反映对疫情悲观的预期，疫情的拐点或是银行股反弹的起点。 

疫情现好转迹象。近期，新增确诊病例数有所下降，境内湖北省外新增确诊
（2 月 11 日为 377 例）连续 8 日下降。截至 2 月 11 日，境内累计治愈 4740
例，死亡累计 1113 例，死亡病例数增长明显放缓，而治愈病例数快速增加。
在严格的防疫措施之下，疫情有好转之迹象。 

当前银行（中信）估值仅 0.79 倍 PB（lf），处于历史最底部。我们认为疫情
出现好转迹象，银行股或反弹，建议高度重视。个股方面，主推基本面好，
近期回调大的光大、兴业、常熟、张家港行等，关注工行、招行、北京等。 

风险提示：疫情导致资产质量大幅恶化；贷款利率大幅下行等。  

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2020-02-12 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601818.SH 光大银行 3.89 买入 0.64 0.71 0.80 0.91 6.08 5.48 4.86 4.27 

601166.SH 兴业银行 17.72 买入 2.92 3.17 3.46 3.86 6.07 5.59 5.12 4.59 

601128.SH 常熟银行 8.25 买入 0.66 0.65 0.77 0.90 12.50 12.69 10.71 9.17 

002839.SZ 张家港行 5.33 买入 0.46 0.53 0.61 0.70 11.59 10.06 8.74 7.61 

601009.SH 南京银行 7.86 增持 1.31 1.50 1.66 1.84 6.00 5.24 4.73 4.27 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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我们认为，新型冠状病毒肺炎疫情对银行业的影响：1）对息差的影响。疫情之下，央行
货币政策更加宽松，引导贷款利率下行，导致银行息差收窄；2）餐饮、住宿、旅游、交
通运输业、线下娱乐等行业受疫情冲击大，企业偿债能力下降，银行资产质量或恶化。  

疫情对银行业息差有一定影响，体现为让利实体经济 

为应对新型冠状病毒肺炎疫情，各地普遍采取餐饮、景点、电影院等人员聚集场所停业、
延迟复工等措施，延迟复工时间之长范围之广，超过 2003 年 SARS 疫情。为了应对疫情对
经济的冲击，央行货币政策更加宽松。 

2020年2月3日，央行开展了1.2万亿逆回购操作，并下调了7天和14天逆回购利率10BP，
预计 MLF 利率及本月 LPR 利率将同步下调 10BP。由于 2020 年存量浮动利率贷款定价基准
将转换至 LPR，使得这部分贷款利率被动跟随 LPR 利率下降。当前，存款利率居高不下，
贷款利率下降将直接影响银行净息差。 

此外，我们预计为了应对疫情影响，后续 LPR 利率仍可能再下调 10BP。转换至 LPR 后，
存量按揭贷款利率大多在2021年初重定价，使得LPR利率下调对银行业的影响部分在2021

年反映。 

基于对疫情相对审慎的假设，并考虑到 MLF 利率下调对同业负债成本及债券投资利息收入
等的影响，根据我们测算，预计 2020 年 LPR 利率下降 20BP 将影响银行净息差 6.6BP，影
响银行净利润增速 5.2 个百分点。不过，由于按揭贷款等重定价周期较长，LPR 利率下调
部分影响在 2021 年体现，预计影响 2020 年净利润增速约 2.5 个百分点。 

疫情对银行资产质量有短期冲击 

疫情之下，餐饮、旅游业、交通运输业、住宿、线下娱乐业等行业受冲击大。大企业抗风
险能力强，疫情冲击对大企业信贷质量影响较小。中小微企业受影响大，尤其是湖北等疫
情严重地区，预计中小微企业贷款不良贷款率短期将上升。 

截至 2017年末，商业银行餐饮住宿业贷款余额占比 0.87%，批发零售业贷款余额占比 10.92%，
文旅业贷款余额占比 0.37%。餐饮住宿及文旅业贷款占比较低，对企业贷款整体资产质量
冲击较小。 

表 1：商业银行主要行业贷款分布（亿元） 
 

2005 2009 2010 2014 2015 2016 2017 17 年末占比 

租赁和商务服务业 5718  17211  20014  32485  40019  50615  62583  6.86% 

住宿和餐饮业 1175  1996  3093  7129  7504  7619  8006  0.88% 

制造业 38215  66539  77695  125438  128304  130340  130438  14.31% 

信息传输、计算机服务和软件业 3275  2023  1751  3130  3943  5152  6655  0.73% 

文化、体育和娱乐业 620  744  1034  2092  2695  3023  3369  0.37% 

卫生、社会保障和社会福利业 755  1255  1505  3091  3333  3813  3600  0.39% 

水利、环境和公共设施管理业 5125  21838  23128  23000  25500  30875  58900  6.46% 

批发和零售业 12667  23771  35167  88361  94064  96658  100557  11.03% 

农、林、牧、渔业 2297  1841  3603  14708  17980  20955  23955  2.63% 

金融业 1708  8250  1767  3857  6947  8462  6300  0.69% 

教育 2644  3319  3439  2983  3174  3381  3820  0.42% 

交通运输、仓储和邮政业 13009  29039  36495  52750  57776  63352  72129  7.91% 

建筑业 4650  8894  12948  29764  32986  34467  38867  4.26% 

房地产业 11830  26119  34905  52660  56284  55471  64264  7.05% 

电力、燃气及水的生产和供应业 12841  23894  24798  29000  31676  34543  36580  4.01% 

采矿业 3066  7053  9160  17462  18824  18950  18300  2.01% 

对公贷款 119596  243784  290502  487910  531010  567676  638322  
 

个人贷款:住房按揭贷款 
 

44814  55514  100172  123769  168639  206433  22.64% 
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个人贷款:信用卡 
 

2721  4742  26020  31685  38979  53206  5.84% 

个人贷款:其他 
 

14539  11416  14874  17421  20578  29136  3.20% 

个人贷款 23487  63543  72724  142306  173696  229132  273457  
 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

此外，疫情对个贷资产质量有短期冲击。餐饮、住宿、旅游、线下娱乐业的小微商户收入
受冲击大，资金周转难，这些行业的小微商户个人经营性贷款不良率短期或明显上升。疫
情严重地区的信用卡贷款、消费贷款资产质量恐有短期冲击。 

基于对于疫情相对审慎的假设，我们测算疫情将导致商业银行不良贷款增加 0.25 万亿元，
影响盈利增速 6.3 个百分点。 

 

总而言之，基于对疫情及各地复工安排相对审慎的假设，我们预计疫情将对银行业产生一
定程度的影响，预计实质影响 2020 年商业银行盈利增速近 9 个百分点。 

我们认为，必要时候采取降低存款基准利率 25BP、进一步降准等方式帮助银行降低负债成
本，以缓解疫情对银行业的冲击。由于城商行、农商行小微贷款占比较高，受疫情冲击或
更大些，特别是疫情严重的湖北省内中小银行。此外，为了应对疫情对经济的影响，建议
针对银行理财延长资管新规过渡期，2 年以上为宜，防止存量老产品老资产过快处置导致
融资收缩；建议适度放松类货基新规等，避免类货基新规导致银行资本工具发行难度上升，
进而影响银行信贷投放。 

不过，考虑到银行业往往会通过资产及信贷结构调整来应对息差压力，并通过拨备调节、
加快核销等来平滑业绩波动及不良贷款数据，净利润增速波动预计会更小些。此外，考虑
到信贷投放力度预计加大，以量补价，资产规模增速或小幅上升，2020 年上市银行净利润
增速预计同比小幅下降。倘若疫情能够更快得到控制，复工进度加快，其影响会更小些。 

 

投资建议：疫情现好转迹象，银行股反弹可期 

年初以来，因疫情引发银行让利、息差收窄、资产质量恶化之担忧，银行板块下跌约 10%。
且银行板块近期并未随大盘反弹而明显上涨，明显跑输沪深 300，银行板块仍处于底部。
我们认为，疫情是当前银行股估值提升的核心矛盾，疫情的拐点或是银行股反弹的起点。
只要疫情缓解，让利担忧就会大幅缓解，资产质量也会向好。 

图 1：年初以来银行（中信）指数下跌明显，跑输沪深 300 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

疫情现好转迹象。2 月 11 日，境内新增确诊 2015 例，增量有得到控制迹象；境内湖北省
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外新增确诊（2 月 11 日为 377 例）连续 8 日下降。截至 2 月 11 日，境内累计治愈 4740

例，死亡累计 1113 例，死亡病例数增长明显放缓，而治愈病例数快速增加。在严格且有
效的防疫措施之下，随着湖北 “战疫”力度全面加大，疫情有好转之迹象。 

图 2：境内湖北以外累计确诊数增长放缓（例）   图 3：境内湖北省外当日新增确诊数连续走低（例） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

当前银行（中信）估值仅 0.79 倍 PB（lf），处于历史最底部，股息率较高，价值凸显。我
们认为疫情出现好转迹象，银行股或反弹，建议高度重视。个股方面，我们主推基本面好、
近期回调大的光大、常熟、兴业、张家港行、南京银行等，关注工行、招行、北京银行等。 
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