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复苏行情，虽迟但到
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 今年行情，或会迟到，但不缺席。最近的4次银行行情中，经济增速、营收增速、利润增速，至少有一

个指标向上。因为展望中报，以上三个指标只是触底，还未看到拐点，因此上半年银行走势偏弱。随着

疫情解封，宽信用与需求恢复共振，经济于Q3出现拐点的可能较大，从而驱动银行业绩增速触底回升，

催化出姗姗来迟的Q3行情。

 下半年银行板块仍可以期待些什么？

1）业绩即将走出高基数区，规模扩张、中收转折、控制拨备都将有利于业绩表现；

2）6月比5月更强劲的中长贷恢复态势，佐证进入宽信用的中段，信贷投放意愿与真实投资扩产需求共

振，经济复苏的拐点已出现；

3）净息差或已企稳，后续下行空间有限，且可由规模扩张加快来对冲，净利息收入增速继续上行；

4）银行资产结构中不良低发资产占比较高；2020-2021年主动处置不良力度较大，形成不良率的中期

下行态势；信用卡和房地产不良生成或已见顶。

5）伴随着股市自4月底以来反弹，公募基金规模增速已触底回升，代销基金和理财中收从22Q2起回暖。

 投资建议：1）高扩张城农商看南京银行、宁波银行、成都银行、江苏银行、杭州银行，信贷投放仍旺、

转债诉求驱动中报业绩释放超预期；2）优质股份行看兴业银行、招商银行、平安银行，经济复苏+三

重见底(中收增速、地产风险、零售风险)。

 风险提示：资产质量恶化，地产风险暴露，宽信用力度不足，稳增长托底效果不佳。
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板块逻辑01.
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 最近的4次银行行情中，经济增速、营收增速、利润增速，至少有一个向上。“14-15行情”，银行营收增

速上台阶，GDP增速触底回升；“16-17行情”银行营收增速触底回升，利润增速上台阶，GDP增速阶段

性转折；“2019行情”，银行营收和GDP增速冲高回落；“2020行情”，银行利润和GDP增速触底回升。

 展望中报，以上三个指标只是触底，还未看到拐点，因此上半年银行走势偏弱。 受4-5月上海疫情封控

影响，上半年GDP增速或仍继续筑底，银行的营收和利润增速也在去年高基数影响之下，或环比回落。

 随着疫情解封，经济或于Q3出现拐点，从而驱动银行营收和归母净利润增速触底回升，催化出Q3行情。

今 年 行 情 ， 或 会 迟 到 ， 但不 缺 席

银行板块历史行情与估值PB(LF)

资料来源：wind，民生证券研究院 5
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跨 过 高 基 数 ， 业 绩 增 速 或将 企 稳
截至22Q1，上市银行业绩同比增速

截至22Q1，上市银行净利润同比增速贡献因子拆解

 业绩增速即将走出高基数区，后续或将企稳。

21H1、21Q3形成利润增速的高基数，21Q3、

2021形成营收增速的高基数，或将造成数据层

面上的拖累，但或从22H1开始企稳。

 规模扩张、中收、拨备反哺将支撑中报业绩。

22H1社融增速超预期，股市自4月底以来反弹

将支撑中收，抑制拨备覆盖率上升利于反哺。

6资料来源：WIND，银行财报，民生证券研究院
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宽 信 用 曙 光 已 现 ， 6 月即是拐点
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对公中长期 居民中长期 对公短期 居民短期 票据 非银同业

金融机构人民币贷款：同比多增（亿元）

社融、贷款及货币同比增速

新增社融结构：同比多增（亿元）

 6月社融数据传达出的转折含义。社融和信贷增

速连续两月环比回升，信贷和政府债券共多增

1.61万亿，比5月份的增量翻倍有余。经济复苏

的斜率，可以看得更确定一些、更陡峭一些。

 企业中长贷大幅多增，居民中长贷亦显著改善。

6月比5月更强劲的中长贷恢复态势，佐证我们开

始进入宽信用的中段，信贷投放意愿与真实投资

扩产需求共振，经济复苏的拐点已出现。

7资料来源：中国人民银行，民生证券研究院
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净 息 差 将 企 稳 ， 利 息 收 入增 速 向上

规模扩张和净息差变动对净利息收入增速的敏感性分析

净息差两端分解：上市银行

贷款同比增速已出现转机：短期 vs 中长期

 历史降息经验表明，降息对净息差的影响，当年

小于次年。以2020年初降LPR为例，2020年上

市银行净息差同比降4BP，2021年同比降8BP。

而全年与上半年比较，降幅并不显著。

 中长期贷款增速出现拐点，预示贷款收益率企

稳。

 规模扩张提速，可轻松对冲净息差下降。对规模

扩张和净息差变动的敏感性分析显示，我们假设

条件中最坏情形下，净利息收入增速仍是向上

的。

8资料来源：银行财报，民生证券研究院测算
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更 安 全 的 资 产 结 构
上市银行资产结构（2021年，万亿元）

上市银行分行业不良贷款和不良率（2021年）

 资产结构已经今非昔比。截至21年底，贷款中，

按揭占比25%，基建类占比25%；金融投资中，

政府债占比54%，非标占比7%(15年为25%)。

 留意贷款敞口较大、不良率上升较快的行业。对

公在房地产业，21H2上行53BP（制造业、批发

零售不良率均在下降）；个贷在信用卡，21H2

上行26BP（20H1曾上行44BP）。

9资料来源：WIND，银行财报，民生证券研究院
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提 前 处 置 构 成 不 良 率 下 行期
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上市银行：个贷各细分类别不良率

上市银行资产质量指标要结合来看

上市银行：对公各细分行业不良率

 2020-2021年主动处置不良力度较大，形成不良

率的中期下行态势。银行业2004-2016年平均处

置不良不超过1.0万亿元，2017-2019年平均处

置1.9万亿元，而在银保监会倡导下，2020年处

置3万亿元，2021年处置3.2万亿元。

 不良高发行业不良率持续下行。处置速度超过生

成速度，会透支未来几年的不良生成量，造成不

良率下行态势，短期经济压力不足以改变此趋

势。

10资料来源：WIND，民生证券研究院
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信 用 卡 风 险 ： 2 0 2 2  vs  2 0 2 1

信用卡不良率(大行/城商用虚线表示)

疫情三年间，招商银行信用卡增量及逾期率

上市银行信用卡贷款占比及不良率（2021年）

 今年4-5月份或为信用卡逾期高峰，7-8月份则为

不良生成高峰。2020年经验显示，疫情对经济

造成压力后：当季信用卡逾期率见顶；下季不良

率见顶；此后伴随着处置，不良率将趋于下行。

 信用卡风险与股份行的关联更大。2021年底信

用卡在贷款中占比，平安银行20.3%，招商银行

15.1%，光大银行13.5%。信用卡不良生成见

顶，意味着对这类银行基本面冲击见顶。

11资料来源：WIND，民生证券研究院
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中 收 增 速 大 概 率 触 底 回 升
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公募基金资产规模 同比增速（右轴）

自4月起，公募基金资产规模增速已触底回升（万亿元）

上市银行22Q1中收增速或已触底

最近3年中间业务收入结构（亿元）：AH上市行
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 中收增速有所回落。22Q1上市银行中间业务收

入YoY+3.4%，较2021下降3.0 pct，对Q1营收

增速构成了拖累。

 大财富管理已成为中收的重头戏。A&H上市银行

2021年大财富管理业务(代理+理财+托管)在整体

中收占比41.2%，是中收的主要构成部分。

 公募基金规模增速已触底回升。这预示着22Q2

代销基金收入回暖，或提升代理业务中收表现。

12资料来源：WIND，银行财报，民生证券研究院
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高 扩 张 城 农 商 ： 转 债 景 气
截至2022年3月，各省份贷款同比增速

截至22H1，5份业绩快报披露归母净利润增速

 浙江、江苏、四川贷款增速位列前三甲。2022

年5月江苏、四川贷款增速分别为14.8%、

14.4%，浙江最新披露为4月份15.5%。

 高扩张城农商22H1保持较高的业绩景气。5家发

布快报的高扩张代表性银行，22H1的归母净利

润增速，仍然分布在20%-32%的区间内。

14资料来源：WIND，银行财报，民生证券研究院

截至2022年7月11日，股价距离强赎价的空间

北京, 7.5%

上海, 10.0%

江苏, 14.8%

浙江

山东, 11.9%

河南, 7.7%

重庆, 9.1%

四川, 14.4%

贵州, 10.4%

陕西, 11.5%
湖南, 11.7%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2
0

19
-0

5

2
0

19
-0

7

2
0

19
-0

9

2
0

19
-1

1

2
0

20
-0

1

2
0

20
-0

3

2
0

20
-0

5

2
0

20
-0

7

2
0

20
-0

9

2
0

20
-1

1

2
0

21
-0

1

2
0

21
-0

3

2
0

21
-0

5

2
0

21
-0

7

2
0

21
-0

9

2
0

21
-1

1

2
0

22
-0

1

2
0

22
-0

3

2
0

22
-0

5

各省贷款同比增速
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优 质 股 份 行 ： 三 重 见 底
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估值对比PB(LF)：股份行 vs 城商行

22Q1归母净利润同比增速在10%以上的股份行

股份行对公房地产业不良率 vs 对公整体不良率
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22Q1 2021 2020 对公贷款不良率(2021)

 经济复苏背景下，股份行的“三重见底”：1）基

金销售回暖，中收增速见底；2）政策叠加解

封、销售改善，地产风险见底；3）解封促经济

活力恢复，零售风险见底。中报之后基本面或出

现确定性反转，支撑股份行估值修复。

 优质股份行持续跑输城商行。从2021年10月开

始，股份行估值还是落后于城商行，截至22年7

月11日，股份行PB为0.65倍，城商行0.77倍。

15资料来源：WIND，银行财报，民生证券研究院
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PB(LF) - ROE对照图（按2022年7月11日收盘价）
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 主线一：高扩张城农商，成都银行、南京银行、杭州银行、江苏银行、宁波银行；

 主线二：优质股份行，兴业银行、平安银行、招商银行；主线三：高景气大行，邮储银行、工商银行。

16资料来源：WIND，民生证券研究院
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 资产质量恶化。当前经济存在下行风险，可能传导到小微企业、制造业、房地产企业，可能滞后反映在

银行报表上，出现不良率、逾期率超预期上升，削弱银行的业绩表现。

 地产风险暴露。房地产企业再融资压力较大，若信用环境改善不够，可能导致个别房企、局部项目出现

违约风险，可能使银行资产端与地产链相关的企业出现逾期或不良。

 宽信用力度不足。经济活力不佳可能使实体经济融资需求进一步收缩，单纯供给侧的利好不足以支撑贷

款足量投放，可能约束到银行的资产扩张。

 稳增长托底效果不佳。专项债形成投资的节奏不够快，出口和消费可能因为2021年同期高基数的原因

而不及预期，对经济前景的悲观可能压低对银行的预期。

风 险 提 示
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指数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普500指数为基准。

公司评级

推荐 相对基准指数涨幅15%以上

谨慎推荐 相对基准指数涨幅5%～15%之间

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

行业评级

推荐 相对基准指数涨幅5%以上

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上


