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核心摘要

 行业核心观点：估值具备安全边际，静待拐点信号。展望3季度，我们认为影响银行板块配置机会的核心因素仍然是宏观经济的改
善程度，拐点信号仍有待观察，但结合当前上市银行披露的半年度业绩快报，我们关注到部分区域行的营收和业绩表现超出预期，
个体差异性行情值得期待。下半年进入稳增长政策落地验证阶段，行业处于负面预期改善通道中，板块行情将静待经济拐点信号的
出现。目前板块PB静态估值水平仅0.57x，仍处于历史绝对低位，板块安全边际充分，向上弹性等待经济实质改善信号的出现。个
股建议继续关注以成都、江苏为代表的基本面边际改善明显、成长性优于同业的优质区域性银行。

 行业热点跟踪：区域性银行业绩先行，中报关注个体差异。截至7月底，共有12家上市银行公布半年度业绩快报，我们认为22年中
报行业整体尤其是大中型银行营收端增长承受一定压力，但值得注意的是，由于经营地域的差异和所处发展阶段的不同，我们看到
以杭州、江苏为代表的优质区域性银行中报业绩表现亮眼，与我们此前判断一致，优质个体的差异性行情仍然值得期待。具体看业
绩快报，上半年各家资产规模增速表现稳健，有9家贷款较年初增速高于资产增速，苏农、常熟、江苏二季度信贷投放力度进一步
加大；负债端存款普遍保持高增长水平，有8家存款较年初增长超10%。营收表现分化，6家上半年营收同比增速超15%；8家净利润
增速超20%，其中杭州、江苏、无锡超30%，位居前三。资产质量各项指标持续优化，12家银行中有8家不良率水平位于1%以内，杭
州、常熟分别为0.79%、0.80%，领跑于同业；拨备覆盖水平进一步夯实，杭州、常熟、张家港、无锡、苏州5家达到500%以上。

 市场走势回顾：7月银行板块跌幅6.13%，跑赢沪深300指数0.89个百分点，按中信一级行业排名居于30个板块第25位。个股方面，7
月银行股表现分化，其中无锡、江阴、苏州涨幅居前，单月分别上涨9.9%、7.7%、5.1%，平安、招行、宁波跌幅居前，单月分别下
跌13.8%、13.3%、11.5%。

 宏观与流动性跟踪：1）7月制造业PMI为49.0%，较上月下降1.2个百分点。其中各分项环比均为负数，大/中/小企业PMI分别为
49.8%/ 48.5%/ 47.9%，环比上月下降0.4%/2.8%/ 0.7%，下行幅度超过季节性。6月CPI同比较上月上涨0.4个百分点至2.5%，主要
是去年基数较低所致，PPI同比较上月回落0.3个百分点至6.1%。2）7月份1年期MLF利率维持2.85%不变，LPR 1年期/5年期与上月持
平，分别为3.70%/4.45%。7月市场利率、国债收益率均整体下降，1年期/10年期国债收益率分别降至1.86%/2.76%。3）6月新增人
民币贷款达历史同期的最高点，除表内票据外，6月新增贷款各分项同比增量均较5月改善，企业中长期贷款表现亮眼。6月新增人
民币贷款2.81万亿，同比多增6900亿元，相比2020年同期多增1万亿元；贷款存量同比增长11.2%，相比上月回升0.2个百分点。

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大引发
信用风险抬升。

注：全文所指银行指数均为银行（中信）指数
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行业热点跟踪：区域性银行业绩先行，中报关注个体差异

22H1业绩快报：南京较年初增速最高，苏农、
常熟、江苏2季度信贷投放较1季度更为积极

 截至7月底，共有12家上市银行公布半年度业绩快报，均为区域性银行，我们看到以杭州、江苏为代表的优质区域行业绩表现亮眼。

 资产端来看，上半年各家资产规模增速表现稳健，12家银行中有4家银行表现较为突出，较年初增长超10%。12家中有9家贷款较年初

增速高于资产增速，其中南京贷款总额较年初增长14.34%，超总资产增速4.96pct，位列12家银行之首；边际变化上，苏农、常熟、

江苏二季度信贷投放力度进一步加大，成为驱动其规模快增的重要支撑，我们预计得益于疫后复苏阶段部分区域贷款需求修复速度

的加快。负债端来看，存款普遍保持高增长水平，依托于差异化经营优势，12家区域性银行中有8家存款较年初增长超10%。
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22H1业绩快报：杭州、苏州、常熟和紫金总资
产规模较年初增长超10%

22H1业绩快报：8家银行存款较年初增速超
10%，厦门、苏州、南京排名前三
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资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所
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行业热点跟踪：区域性银行业绩先行，中报关注个体差异

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所

22H1业绩快报：6家银行上半年营收同比增速环比抬升

 营收表现分化，8家净利润增速超20%。营收方面，根据业绩快报，12家中6家上半年营收同比增速超15%，其中江阴最高达到25.96%；

边际变化上，有6家银行上半年营收增速逆势抬升，我们认为在2季度国内经济下行压力加大、行业经营面临挑战增多的背景下，这

些银行依旧实现营收增速的改善难能可贵。盈利方面，12家银行上半年归母净利润增速均超10%，有8家超过20%，其中杭州、江苏、

无锡分别达到31.52%、31.20%、30.27%，位居前三；边际变化上，与1季度相比有6家上半年实现了盈利增速的进一步提升。

22H1业绩快报：杭州、江苏、无锡上半年归母净利润同比增速超30%
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行业热点跟踪：区域性银行业绩先行，中报关注个体差异

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所

22H1业绩快报：不良率普降，杭州、常熟绝对水平领先于同业

 资产质量各项指标持续优化。不良贷款率方面，12家银行中有8家上半年末不良贷款率水平位于1%以内，其中杭州、常熟不良率分别

为0.79%、0.80%，资产质量指标领跑于同业；从边际变化来看，12家不良率表现均保持稳中向好，4家银行不良率与1季度末持平，

其余8家环比均有所下降，紫金不良率改善幅度最大，环比1季度下降15BP。拨备覆盖率方面，上半年末达到500%以上水平的银行有

杭州、常熟、张家港、无锡、苏州5家，风险抵补能力领先于行业；绝大多数银行拨备覆盖水平进一步夯实，12家中有10家银行拨备

覆盖率环比有所提升，其中张家港行拨备覆盖率环比提升幅度最大，达到52%。

22H1业绩快报：拨备覆盖率提升，5家银行拨备覆盖水平超500%
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行业热点跟踪：区域性银行业绩先行，中报关注个体差异

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所

净息差仍处下行通道

 行业整体景气度边际下行，个体间差异值得关注。对于行业22年中报业绩表现，我们认为一方面资产端定价下行的趋势尚未改变，2

季度整体尤其是大中型银行收入端增长将承受压力，另一方面，2季度以来疫情对国内经济扰动加大，对银行资产质量带来挑战，我

们回溯21年银行不良率变化发现疫情对零售信用类资产造成扰动，后续变化有待观察。但值得注意的是，根据12家上市银行业绩快

报，部分区域性银行基本面稳健，与我们此前判断一致——由于经营地域的差异和所处发展阶段的不同，我们看到以杭州、江苏为

代表的优质区域性银行中报业绩表现亮眼，因此我们认为优质个体的差异性行情值得期待。

上市银行对公、零售各板块不良率变化
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行业核心观点：安全边际充分

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：截止日为2022年7月29日

 估值具备安全边际，静待拐点信号。展望3季度，我们认为影响银行板块配置机会的核心因素仍然是宏观经济的改善程度，拐点信号

仍有待观察，但结合当前上市银行披露的半年度业绩快报，我们关注到部分区域行的营收和业绩表现超出预期，个体差异性行情值

得期待。下半年进入稳增长政策落地验证阶段，伴随疫后复苏节奏加快、防控政策的变化，行业处于负面预期改善通道中，板块行

情将静待经济拐点信号的出现。目前板块PB静态估值水平仅0.57x，仍处于历史绝对低位，板块安全边际充分，向上弹性等待经济实

质改善信号的出现。个股方面建议继续关注以成都、江苏为代表的基本面边际改善明显、成长性优于同业的优质区域性银行。

上市银行静态PB（LF）仅为0.57x 上市银行个股PB静态估值多数处在历史低分位水平
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板块走势回顾：国内银行板块表现

 7 月 银 行 板 块 跌 幅

6.13%，跑赢沪深300

指数0.89个百分点，

按中信一级行业排名

居于30个板块第25位。

 个股方面，7月银行股

表现分化，其中无锡、

江阴、苏州涨幅居前，

单月分别上涨9.9%、

7.7%、5.1%，平安、

招行、宁波跌幅居前，

单月分别下跌13.8%、

13.3%、11.5%。

资料来源：Wind，平安证券研究所

7月银行跑赢沪深300指数0.89个百分点

7月银行股表现分化 7月港股主要中资银行涨跌幅表现

行业本月涨跌幅排名（25/30）-中信一级行业
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宏观经济跟踪：制造业PMI走弱，拐点信号有待观察

 7月制造业PMI为49.0%，较

上月下降1.2个百分点。其

中大/中/小企业PMI分别为

49.8%/ 48.5%/ 47.9%，环

比 上 月 下 降 0.4%/2.8%/

0.7%，各分项环比均为负

数，下行幅度超过季节性。

 价格方面，CPI持续走高，

PPI涨幅继续回落。2022年

6月CPI同比较上月上涨0.4

个百分点至2.5%，主要是

去年基数较低所致，预计

本月以后基数效应贡献的

CPI涨幅将逐渐收敛。PPI

同比较上月回落0.3个百分

点至6.1%，连续第8个月下

降，环比增速为5个月来新

低。

PMI环比下降（%） PPI回落，CPI增长（%）

固定资产投资增速下降（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所
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流动性追踪：市场与政策利率跟踪

 政策利率方面，7月份1年期MLF

利率维持2.85%不变，LPR 1年

期/5年期与上月持平，分别为

3.70%/ 4.45%。

 7月市场利率下行，银行间同业

拆借利率 7D/ 14D/ 3M分别较

上月下降129.11bp/ 65.87bp/

34.87bp至1.69%/1.62%/2.61%。

 7月国债收益率整体下降，1年

期/ 10年期国债收益率分别较

上 月 下 降 8.81bp/6.45bp 至

1.86%/2.76%。

银行间同业拆借利率（%） 1年及10年期国债收益率（%）

1年期MLF利率维持不变（%） 1年期、5年期LPR维持不变（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所
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流动性追踪：信贷及社融数据跟踪

 6月新增人民币贷款达历史同期的最高点。除表内票据外，6月新增贷款各分项的同比增量均较5月改善，尤其是企业中长期贷款表现亮

眼，体现出“稳信用”的阶段性成效。6月新增人民币贷款2.81万亿，同比多增6900亿元，相比2020年同期多增1万亿元；贷款存量同

比增长11.2%，相比上月回升0.2个百分点。具体来看，1）居民户信贷投放修复，但中长期贷款的增量依然低于去年同期。居民短期贷

款6月新增4282亿元，相比2021年同期多增782亿元，居民中长期贷款新增4167亿元，相比2021年同期少增989亿元。2）企业端融资结

构改善，中长期贷款投放加速、短期贷款同比多增，仅票据融资同比减少。企业短期贷款6月新增6906亿元，相比2021年同期多增3815

亿元。企业中长期贷款新增14497亿元，相比2020年同期多增6130亿元。

2022年6月新增人民币贷款2.81万亿 2022年6月新增贷款主要受企业端中长期贷款带动（亿
元）

资料来源：Wind，平安证券研究所
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流动性追踪：信贷及社融数据跟踪

 6月社融强劲反弹，国内基本面延续复苏、信贷需求回暖，叠加政府债发行放量，社融再超市场预期。2022年6月新增社会融资规模

5.17万亿，同比多增1.47万亿，远超市场预期，是历年同期新增社融的最高点；社会融资规模存量同比增长10.8%，相比上月进一步提

升0.3个百分点。结构上相对均衡，信贷融资、直接融资、表外融资分别同比多增0.74万亿、0.69万亿、0.16万亿，各分项中，仅外币

贷款、企业债券和非金融企业股票融资三个分项的增量同比减少。6月M2与M1增速同步上行，二者的差值收窄了0.9个百分点。M2同比

增速上行0.3个百分点至11.4%，M1同比增速上行1.2个百分点至5.8%。

社融余额同比增速较上月提升 M1、M2同比增速均提升

资料来源：Wind，平安证券研究所
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重要公告汇总

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所

银行 公告内容

工商银行 7月4日，公司发布公告拟每股派发现金红利0.29元，共计派发现金红利1,045亿元（含税）。

建设银行 7月11日，公司发布公告称原副行长王浩辞职。

农业银行 7月7日，公司发布公告拟每股派发现金红利0.21元，共计派发现金红利724亿元（含税）。

中国银行 7月7日，公司发布公告拟每股派发现金红利0.25元，共计派发现金红利651亿元（含税）。

交通银行 7月5日，公司发布公告拟每股派发现金红利0.36元，共计派发现金红利264亿元（含税）。

邮储银行 7月5日，公司拟每股派发现金红利0.20元，共计派发现金红利229亿元（含税）。

兴业银行 7月26日，公司发布公告称股东福建省财政厅未来6个月拟累计增持公司股份金额5亿元-10亿元，现已增持2亿元。

民生银行 7月22日，股东泛海集团所持股份被轮候冻结18亿股，占本行总股本比例4.11%。

中信银行 7月20日，公司拟每股派发现金红利0.30元，共计派发现金红利148亿元（含税），同时调整可转债转股价格至6.43元/股。

7月19日，公司发布公告中信有限将其持有的面值为263.88亿元的中信可转债无偿划转给中信金控，占可转债发行总量的65.97%。

平安银行 7月14日，公司发布公告拟每10股派发现金红利2.28元，共计派发现金红利44.2亿元（含税）。

浦发银行 7月12日，公司发布公告拟每股派发现金红利0.41元，共计派发现金红利120亿元（含税），同时调整可转债转股价格至13.56元/股。

华夏银行 7月12日，公司发布公告称获证监会核准非公开发行不超过15亿股新股。

招商银行 7月7日，公司发布公告称拟每股派发现金红利1.52元，共计派发现金红利384亿元（含税）。

重庆银行 7月28日，公司发布公告称未来6个月内采取董事、高管、第一大股东增持股份措施稳定股价，增持金额合计不低于人民币2,662万元。

齐鲁银行 7月28日，公司发布公告称董事会通过出资10亿元全资发起设立齐鲁理财有限责任公司的提案。

江苏银行 7月27日，公司发布公告称816万首次公开发行限售股将于8月2日上市流通（占公司总股本0.06%）。

长沙银行 7月26日，公司发布公告拟每股派发现金红利0.35元，共计派发现金红利14.07亿元（含税）。

青岛银行 7月21日，公司发布公告称景在伦出任董事长资格获银保监核准。

北京银行 7月10日，公司发布公告拟每股派发现金红利0.305元，共计派发现金红利64.49亿元（含税）。

杭州银行 7月5日，公司发布公告拟每股派发现金红利0.35元，共计派发现金红利20.76亿元（含税）。

宁波银行 7月4日，公司发布公告称每10股派发现金红利5元（含税）。

上海银行 7月2日，公司发布公告拟每股派发现金红利0.40元，共计派发现金红利56.80亿元（含税），同时调整可转债转股价格至10.23元/股。

无锡银行 7月25日，公司发布公告称获证监会核准非公开发行不超过32.05亿股新股。
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个股推荐：成都银行

 享区域资源禀赋，看好估值抬升。成都银行作为一家根植成都地区的城商行，成渝双城经济圈战略升级，公司未来的发展潜力值得期

待。4月公司80亿元可转债已成功上市，资本金的补充能够有效支撑公司的规模扩张。目前公司股价对应22-24年PB分别为

1.1x/0.9x/0.8x，考虑到公司区域资源禀赋带来的成长性和资产质量优势，我们看好公司估值溢价的持续和抬升空间。

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 14,600 17,891 20,939 24,607 28,885 

YOY(%) 14.7 22.5 17.0 17.5 17.4 

净利润(百万元) 6,025 7,831 9,634 11,414 13,475 

YOY(%) 8.5 30.0 23.0 18.5 18.1 

ROE(%) 15.9 18.2 19.5 20.1 20.6 

EPS(摊薄/元) 1.67 2.17 2.67 3.16 3.73 

P/E(倍) 9.2 7.1 5.8 4.9 4.1 

P/B(倍) 1.4 1.2 1.1 0.9 0.8 

成都银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2022年7月29日收盘价
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个股推荐：江苏银行

 看好公司区位红利与转型红利的持续释放。江苏银行位列国内城商行第一梯队，良好的区位为公司业务的快速发展打下良好基础。过

去两年随着公司新5年战略规划的稳步推进，江苏银行一方面扎实深耕本土，另一方面积极推动零售转型，盈利能力和盈利质量全方位

提升，位于对标同业前列。

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 52,000 63,732 73,312 83,391 95,021 

YOY(%) 15.7 22.6 15.0 13.7 13.9 

净利润(百万元) 15,066 19,694 23,559 28,191 33,392 

YOY(%) 3.1 30.7 19.6 19.7 18.4 

ROE(%) 12.3 13.8 15.1 16.5 17.6 

EPS(摊薄/元) 1.02 1.33 1.60 1.91 2.26 

P/E(倍) 7.1 5.4 4.5 3.8 3.2 

P/B(倍) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.5 

江苏银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2022年7月29日收盘价
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个股推荐：宁波银行

 民营市场化基因，看好高盈利水平保持。宁波银行作为城商行的标杆，受益于多元化的股权结构、市场化的治理机制和稳定的管理团

队带来的战略定力，资产负债稳步扩张，盈利能力领先同业。一季度以来公司管理层已经实现平稳过渡，资产质量保持优异，目前

500%以上的拨备覆盖水平为公司稳健经营和业绩弹性带来支撑。公司多年来深耕小微企业客群，小微贷款规模稳健增长，持续聚焦大

零售业务和轻资本业务的拓展，因此我们继续看好公司盈利高速增长的可持续性。

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 41,108 52,768 61,489 71,001 82,187 

YOY(%) 17.3 28.4 16.5 15.5 15.8 

净利润(百万元) 15,050 19,546 24,034 28,760 34,327 

YOY(%) 9.7 29.9 23.0 19.7 19.4 

ROE(%) 15.9 16.4 16.8 17.6 18.1 

EPS(摊薄/元) 2.28 2.96 3.64 4.36 5.20 

P/E(倍) 13.7 10.5 8.6 7.2 6.0 

P/B(倍) 1.8 1.5 1.4 1.2 1.0 

宁波银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2022年7月29日收盘价
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个股推荐：常熟银行

 看好零售和小微业务稳步推进。公司始终坚守“三农两小”市场定位，持续通过深耕普惠金融、下沉客群、异地扩张走差异化发展的

道路，零售与小微业务稳步发展。年初以来公司息差保持平稳，伴随疫情缓和，小微企业和零售客户需求回暖，公司有望充分受益。

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,581 7,655 8,855 10,260 11,875 

YOY(%) 2.1 16.3 15.7 15.9 15.7 

净利润(百万元) 1,803 2,188 2,714 3,309 3,985 

YOY(%) 1.0 21.4 24.0 21.9 20.4 

ROE(%) 10.3 11.6 13.3 15.0 16.3 

EPS(摊薄/元) 0.66 0.80 0.99 1.21 1.45 

P/E(倍) 11.7 9.7 7.8 6.4 5.3 

P/B(倍) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 

常熟银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2022年7月29日收盘价
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风险提示

1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。银行受宏观经济波动影响较大，宏观经济走势将对企
业的经营状况，尤其是偿债能力带来显著影响，从而对银行的资产质量带来波动。当前国内经济正处于恢复
期，但疫情的发展仍有较大不确定性，如若未来疫情再度恶化导致国内复工复产进程受到拖累，银行业的资
产质量也将存在恶化风险，从而影响银行业的盈利能力。

2）利率下行导致行业息差收窄超预期。今年以来受疫情冲击，监管当局采取了一系列金融支持政策帮扶企
业，银行资产端利率显著下行。未来如若政策力度持续加大，利率下行将对银行的息差带来负面冲击。

3）房企现金流压力加大引发信用风险抬升。21年以来，“三道红线”叠加地产融资的严监管，部分房企出
现了信用违约事件。未来如若监管保持从严，可能进一步提升部分房企的现金流压力，从而对银行的资产质
量带来扰动。

风险提示
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