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投资要点： 

➢ 行业投资观点：受息差收窄与中收乏力影响，三季度银行业收入增速略有放缓，资产质量

则在房地产行业风险压力中体现韧性。10月板块市场表现不佳，估值靠前、权重较高成份

股的快速下行再次带动银行指数走向新低。当前行业基本面没有明显利空，认为银行指数

的快速回落主要反映市场情绪。当前市场表现与基本面的明显偏离带来布局良机，建议重

点逻辑顺畅的江浙地区城农商行（本地实体经济信贷增长强劲且政策支持力度大，规模增

长明显快于同行；面临的房地产行业风险相对较小；区域经济发达，资产质量优异，不良

率与拨备覆盖率延续改善态势）与估值大幅回落、基本面优异的标杆银行。 

➢ 个股涨多跌少，招商银行随大市明显反弹。10月31日至11月4日，银行（中信）指数+1.49%，

沪深300指数+6.38%。子版块中，国有行指数、股份行指数、城商行指数、农商行指数分

别-1.32%、+3.75%、+0.12%、+1.54%。30个一级行业（中信）中，银行指数位居第28

位。个股涨多跌少，张家港行（+7.66%）、瑞丰银行（-+7.58%）、招商银行（+6.99%）、

长沙银行（+5.46%）、浙商银行（+4.36%）表现前五；无锡银行（-7.14%）、南京银行（-

5.16%）、成都银行（-3.93%）、工商银行（-3.76%）、青岛银行（-2.51%）表现后五。截

至11月4日，银行指数（中信）PE(TTM)为4.18倍，PB(MRQ)为0.49倍，均位于近期所创

历史新低附近。将超过不良余额部分的拨备还原为净资产后，上市银行整体PB(MRQ)为

0.4倍，该估值水平隐含的不良率为6.3%，较账面不良率高4.9个百分点。 

➢ 同业存单发行利率环比稳定，公开市场操作力度回归常态。本期，商业银行存单发行规模

为2262亿元，到期规模3895亿元，净融资-1633亿元。各期限存单加权平均发行利率环比

上行1bp至2.01%。市场操作力度回归常态，央行通过7天逆回购净回收跨月流动性7370亿

元，其中，投放量为1130亿元，到期量为8500亿元，操作利率与上周持平为2%。 

➢ 银保监会就《商业银行和理财公司个人养老金业务管理暂行办法（征求意见稿）》公开征

求意见。《暂行办法》共六章六十二条，主要内容包括：一是总则。明确了《办法》制定

目的、个人养老金业务的相关定义、行业平台功能和监管主体等。二是商业银行个人养

老金业务。明确了个人养老金业务范围等，对个人养老金资金账户、个人养老金产品等

提出具体要求。三是理财公司个人养老金业务。规定了个人养老金理财产品类型，以及

理财公司等参与机构应满足的要求。四是信息报送。对商业银行、理财公司向行业平台

报送信息和向监管部门报告情况等提出要求。五是监督管理及附则。对商业银行、理财

公司、理财产品实施名单制管理和持续监管。 

➢ 三季度营业收入增速放缓，资产质量压力中体现韧性。三季度上市银行营业收入增速进一

步小幅放缓。其中，利息净收入普遍延续二季度放缓态势，原因在于净息差环比收窄幅度

大于规模增速提升幅度；手续费佣金净收入增速也有所放缓，原因或在于基金、理财、信

托等浮动收益产品代销手续费表现进一步向弱。上市银行资产质量韧性较好，尽管房地产

领域不良持续上升，但整体不良率与拨备覆盖率普遍小幅改善。受益于资产质量的良好韧

性，在收入增速普遍放缓的情况下，上市银行利润增速环比略升。板块中，业绩实现高增

长的个体以规模增长强劲、资产质量优异的发达地区城农商行为主；由于受个人信贷需求

不足影响更大，股份制银行规模增长慢于行业整体。 

➢ 风险提示：涉房资产风险大幅上升，宏观经济超预期下滑导致资产质量明显恶化。 
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1.行业观点：低迷市场表现带来布局良机 

三季度上市银行营业收入增速进一步小幅放缓。其中，利息净收入普遍延续二季度放

缓态势，原因在于净息差环比收窄幅度大于规模增速提升幅度；手续费佣金净收入增速也

有所放缓，原因或在于基金、理财、信托等浮动收益产品代销手续费进一步向弱。上市银

行资产质量韧性较好，尽管房地产领域不良持续上升，但整体不良率与拨备覆盖率普遍小

幅改善。受益于资产质量的良好韧性，在收入增速普遍放缓的情况下，上市银行利润增速

环比略升。板块中，业绩实现高增长的个体以规模增长强劲、资产质量优异的发达地区城

农商行为主；由于受个人信贷需求不足影响更大，股份制银行规模增长慢于行业整体。 

10月，估值靠前、权重较高成份股的快速下行再次带动银行指数走向新低。当前行业

基本面没有明显利空，认为银行指数的快速回落主要反映市场情绪。当前市场表现与基本

面的明显偏离带来布局良机。建议重点逻辑顺畅的江浙地区城农商行（本地实体经济信贷

增长强劲且政策支持力度大，规模增长明显快于同行；面临的房地产行业风险相对较小；

区域经济发达，资产质量优异，不良率与拨备覆盖率延续改善态势）与估值大幅回落、基

本面优异的标杆银行。 

建议重点关注标的： 

江苏银行：公司是资产规模靠前的城商行，营业网点在江苏省内广泛布局。得益于区

域经济优势，公司近年来基本面改善幅度持续好于同行。目前公司资产质量指标已处于同

类银行较好水平，30%左右的业绩增速居行业前列。区域内实体经济需求较好，房地产、

融资平台重点领域风险好于同业，以上基本盘仍将支撑公司实现较快的规模增长与较好的

资产质量。此外，公司目前的估值水平依然较低，具备很高的安全边际。 

宁波银行：公司是资产规模靠前的城商行，基本面优异，业绩长期保持高增长，资产

质量为上市银行最优水平。完善的公司治理、扎实的区域经济、出色的经营管理能力是公

司区别于同行的基因优势。公司所在区域实体经济发达，中小企业客群丰富，规模增长潜

力大。近期受市场情绪影响，公司估值水平显著回落，已具备较高的性价比，中长期投资

价值凸显。 

2.行情回顾：招商银行随大市明显反弹 

10月 31日至 11月 4日，银行（中信）指数+1.49%，沪深 300指数+6.38%。子版块

中，国有行指数、股份行指数、城商行指数、农商行指数分别-1.32%、+3.75%、

+0.12%、+1.54%。30个一级行业（中信）中，银行指数位居第 28位。 

个股涨多跌少，张家港行（+7.66%）、瑞丰银行（-+7.58%）、招商银行（+6.99%）、

长沙银行（+5.46%）、浙商银行（+4.36%）表现前五；无锡银行（-7.14%）、南京银行（-

5.16%）、成都银行（-3.93%）、工商银行（-3.76%）、青岛银行（-2.51%）表现后五。 

截至 11月 4日，银行指数（中信）PE(TTM)为 4.18倍，PB(MRQ)为 0.49倍，均位

于近期所创历史新低附近。将超过不良余额部分的拨备还原为净资产后，上市银行整体

PB(MRQ)为 0.4倍，该估值水平隐含的不良率为 6.3%，较账面不良率高 4.9个百分点。 

3.同业存单发行情况：发行利率环比稳定  

10月 31日至 11月 4日，商业银行同业存单发行规模为 2262亿元，到期规模 3895

亿元，净融资-1633亿元。各期限同业存单加权平均发行利率环比上行 1bp至 2.01%。 
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图1  区间行情跟踪（2022.10.31-2022.11.04） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海证券研究所 
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图2  银行板块估值跟踪 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海证券研究所。注：超额拨备指超过贷款减值准备超过不良余额的部分。 
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截至11月4日，上市银行超额拨备还原为净资产的PB为0.4，隐含不良率较账面不良率高4.9个百分点

账面不良率 隐含不良率 隐含不良率与账面不良率差额 超额拨备还原为净资产的PB（RHS)
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图3  同业存单发行情况（2022.10.31-2022.11.06） 

  

  

 
同业存单发行统计（2022.10.31-2022.11.06）                                         单位：加权利率%，发行量亿元 

期限 1M 3M 6M 9M 1Y 合计 

银行 
加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

国有行       2.05  60  2.05  191  2.05  251  

股份行 1.41  79  1.79  4  1.95  42  2.04  342  2.04  553  1.99  1020  

城商行 1.63  270  2.01  119  2.15  55  2.20  172  2.29  194  1.99  809  

农商行   2.02  25  2.15  17  2.18  17  2.21  73  2.16  133  

合计 1.59  355  2.04  172  2.09  129  2.09  592  2.11  1014  2.01  2262  

环比                                                                             单位：加权利率 bp，发行量亿元 

国有行 -135  -30  -160 -30  0.00  0  5.21  45  1.84  -15  13.89  -29  

股份行 -9.94  -1  6.92  -98  -13.39  -74  2.48  320  -1.15  208  4.59  355  

城商行 -6.48  -85  17.01  -54  4.77  -287  -2.25  94  11.56  -435  -2.38  -767  

农商行 -177  -45  -11.22  15  9.03  -112  -4.02  -20  3.70  -12  9.02  -174  

合计 -6.96  -167  23.70  -149  -0.49  -482  -8.21  439  -2.31  -262  0.99  -621  

资料来源：iFinD，东海证券研究所 
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4.货币政策跟踪：公开市场操作回归常态 

10月 31日至 11月 4日，央行公开市场操作力度回归常态，通过 7天逆回购净回收跨

月流动性 7370亿元，其中，投放量为 1130亿元，到期量为 8500亿元，操作利率与上周

持平为 2%。 

图4  公开市场操作跟踪（2022.10.31-2022.11.04） 

 

 

资料来源：iFinD，东海证券研究所 

5.金融监管跟踪 

银保监会就《商业银行和理财公司个人养老金业务管理暂行办法（征求意见稿）》公开

征求意见 

《暂行办法》共六章六十二条，主要内容包括：一是总则。明确了《办法》制定目

的、个人养老金业务的相关定义、行业平台功能和监管主体等。二是商业银行个人养老金

业务。明确了个人养老金业务范围等，对个人养老金资金账户、个人养老金产品等提出具

体要求。三是理财公司个人养老金业务。规定了个人养老金理财产品类型，以及理财公司

等参与机构应满足的要求。四是信息报送。对商业银行、理财公司向行业平台报送信息和
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向监管部门报告情况等提出要求。五是监督管理及附则。对商业银行、理财公司、理财产

品实施名单制管理和持续监管。 

6.上市公司跟踪：三季度营业收入增速放缓，资产

质量体现韧性 

三季度上市银行营业收入增速进一步小幅放缓。其中，利息净收入普遍延续二季度放

缓态势，原因在于净息差环比收窄幅度大于规模增速提升幅度；手续费佣金净收入增速也

有所放缓，原因或在于基金、理财、信托等浮动收益产品代销手续费表现进一步向弱。上

市银行资产质量韧性较好，尽管房地产领域不良持续上升，但整体不良率与拨备覆盖率普

遍小幅改善。 

受益于资产质量的良好韧性，在收入增速普遍放缓的情况下，上市银行利润增速环比

略升。板块中，业绩实现高增长的个体以规模增长强劲、资产质量优异的发达地区城农商

行为主；由于受个人信贷需求不足影响更大，股份制银行规模增长慢于行业整体。 

表1  上市银行三季度业绩跟踪 

银行 
总资产 

同比 

总贷款 

同比 

营业收入 

同比 

归母净利

润同比 
不良率 

环比

（BP) 

拨备覆盖

率 

环比 

(百分点） 

工商银行 11.73% 12.16% -0.10% 5.56% 1.40% -1  206.80% -0.23 

建设银行 13.82% 13.29% 0.98% 6.52% 1.40% 0  243.95% -0.17 

中国银行 9.19% 11.92% 2.58% 5.85% 1.31% -3  188.68% 5.42 

农业银行 16.69% 14.55% 3.62% 5.78% 1.40% -1  302.65% -2.26 

邮储银行 10.65% 12.25% 7.79% 14.48% 0.83% 0  404.47% -4.78 

交通银行 10.64% 11.59% 5.05% 5.47% 1.41% -5  181.54% 8.44 

招商银行 8.86% 8.97% 5.34% 14.21% 0.95% 0  455.67% 1.61 

中信银行 9.24% 7.32% 3.37% 12.81% 1.27% -4  201.88% 4.73 

民生银行 1.69% 2.23% -16.87% -4.82% 1.74% 1  141.06% 0.32 

兴业银行 6.97% 12.07% 4.15% 12.13% 1.10% -5  251.99% 0.69 

浦发银行 4.48% 2.96% 0.14% -2.59% 1.53% -3  155.46% -0.8 

光大银行 10.18% 8.45% 0.43% 4.29% 1.24% 0  188.61% 0.28 

华夏银行 8.25% 4.86% 0.65% 5.44% 1.78% -1  153.46% 1.54 

浙商银行 16.86% 14.86% 18.06% 9.07% 1.47% -2  181.21% -4.53 

平安银行 7.05% 10.84% 8.71% 25.82% 1.03% 1  290.27% 0.21 

北京银行 4.15% 4.54% 3.23% 6.48% 1.59% -5  200.25% 5.32  

南京银行 13.74% 18.55% 16.13% 21.28% 0.90% 0  398.27% 3.10  

宁波银行 21.39% 22.33% 15.21% 20.16% 0.77% 0  520.22% -1.55  

上海银行 8.68% 6.76% 0.52% 3.14% 1.25% 0  302.79% 0.55  

江苏银行 13.17% 15.09% 14.88% 31.31% 0.96% -2  360.05% 19.40  

贵阳银行 7.10% 11.25% 10.50% 0.88% 1.53% -11  259.42% 3.74  

郑州银行 6.08% 15.78% 12.35% 2.15% 1.76% 0  169.12% 14.30  

杭州银行 17.55% 20.26% 16.47% 31.82% 0.77% -2  583.67% 2.07  

成都银行 21.57% 31.26% 16.07% 31.60% 0.81% -2  498.18% 23.74  

长沙银行 11.71% 19.77% 10.21% 6.19% 1.16% -2  309.94% 8.12  

西安银行 8.18% 5.43% -8.39% -12.37% 1.19% -3  222.51% 12.77  

厦门银行 13.74% 12.49% 15.41% 19.00% 0.86% -4  385.02% 20.84  

重庆银行 9.40% 9.15% -4.75% 4.23% 1.23% -6  273.96% 11.17  
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齐鲁银行 17.81% 19.37% 17.21% 19.93% 1.32% -1  266.27% 3.31  

苏州银行 14.75% 23.38% 11.49% 25.92% 0.88% -2  532.50% 27.57  

兰州银行 9.09% 5.06% -4.97% 7.37% 1.71% 0  198.34% 0.64  

青岛银行 5.38% 11.71% 16.30% 7.30% 1.32% -1  206.20% -2.87  

江阴银行 12.33% 11.76% 21.88% 22.38% 0.98% 0  496.19% 0.11  

无锡银行 3.38% 9.19% 6.62% 20.73% 0.86% -1  539.05% 7.50  

常熟银行 17.66% 15.39% 18.61% 25.23% 0.78% -2  542.02% 6.19  

苏农银行 14.81% 15.85% 6.72% 20.65% 0.94% -1  437.22% 0.97  

张家港行 14.51% 15.70% 7.03% 30.10% 0.90% 0  541.02% 7.71  

青农商行 1.62% 2.66% -4.88% 2.42% 1.91% 19  215.89% -4.14  

瑞丰银行 14.98% 15.54% 10.65% 21.31% 1.15% -5  272.28% 8.94  

渝农商行 6.32% 8.93% -2.21% 5.60% 1.23% 0  361.26% -15.57  

沪农商行 10.28% 9.39% 7.63% 17.11% 0.96% 0  439.15% 6.05  

紫金银行 2.47% 14.63% 2.04% 7.23% 1.17% -3  263.61% 2.05  

资料来源：上市公司公告、东海证券研究所 

 

 

表2  重点公司跟踪 

日期  公司 公告事项 主要内容 

2022-11-5 
工商

银行 

2022第一

次临时股东

大会将于

11月 25日

召开 

本次股东大会审议议案： 

1、关于 2021年度董事薪酬清算方案的议案 

2、关于 2021年度监事薪酬清算方案的议案 

3、关于选举卢永真先生为中国工商银行股份有限公司非执行董事的议案 

4、关于申请对外捐赠临时授权额度的议案 

5、关于发行无固定期限资本债券的议案 

6、关于审议《中国工商银行股份有限公司股东大会议事规则（2022年

版）》的议案 

7、关于审议《中国工商银行股份有限公司董事会议事规则（2022年版）》

的议案 

2022-11-5 
建设

银行 

董事会会议

决议 

公司董事会于 2022年 11月 2日收到持有公司有表决权股份总数约

57.11%的股东中央汇金投资有限责任公司向本行提交《关于选举李璐女士

担任本行非执行董事的议案》，提请作为临时提案提交本行 2022年第一次

临时股东大会审议。 

李璐女士，1980年出生，中国国籍。2005年入职中央汇金投资有限责任

公司，现任股权管理一部董事总经理。2005年 1月至 2022年 10月，历

任中央汇金投资有限责任公司银行部中行股权管理处经理、高级副经理，

银行机构管理一部研究支持处高级经理，股权管理一部建行处处长等职

务。期间，2012年 5月至 2013年 4月曾挂职担任中国银行北京市分行东

城支行副行长。2002年 7月毕业于首都经济贸易大学，获经济学学士学

位。2003年 11月获英国萨里大学理学硕士学位。 

2022-11-4 
宁波

银行 

首席信息官

任职资格获

核准 

近日，宁波银行股份有限公司收到《宁波银保监局关于核准罗维开任职资

格的批复》（甬银保监复〔2022〕293号），宁波银保监局已核准罗维开先

生公司首席信息官任职资格。 

罗维开先生，1965年 4月出生，研究生学历，高级经济师。现任公司董

事、副行长、财务负责人。罗维开先生历任工商银行宁波市分行科长、处

长助理，公司天源支行副行长，公司财务会计部总经理，兼任营业部主任

 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 1 1 / 12 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

及电子银行部总经理；2005年 5月至 2007年 12月任公司行长助理；

2007年 12月至 2020年 2月任公司副行长；2006年 8月至 2011年 10

月、2017年 4月至 2020年 2月任公司董事；2020年 2月至 2022年 4

月任公司专职党委副书记；2022年 5月至今任公司副行长、财务负责人；

2022年 7月至今任公司董事。 

2022-11-2 
苏州

银行 

投资者关系

活动记录 

问：今年以来贵行个人存款增长较为出色，后续如何维持良好表现？答：

事业部变革以来，本行持续加大零售端资源投入，零售转型取得了一定成

效，9月末个人存款余额较年初增长 20.12%。本行坚持为个人客户提供

多元化的资产配置，满足客户资产保值、增值需求，通过做大金融资产规

模和客户基盘，不断夯实个人存款根基。未来，本行将继续做优产品、提

升服务，紧贴客户需求提供资产配置方案，通过强有力的居民财富管理，

获取长期稳定的个人存款增长。 

2022-11-1 
宁波

银行 

投资者关系

活动记录 

1、请问贵行如何应对息差缩窄？答：我行主要从两个方面着手，资产端方

面，继续推进大零售战略实施，持续优化贷款结构，稳定资产端收益率；

负债端方面，继续实施客户工程建设，促进存款客群的壮大和优质存款的

归集，同时强化形势研判，前瞻、灵活调整同业负债配置，强化负债端成

本管控。 

2、请问贵行贷款主要投向？答：我行紧紧围绕经营区域内客户金融服务需

求，贷款投向以先进制造业、民营小微、进出口企业为重点，持续为广大

实体企业客户提供综合金融服务。 

3、请问贵行机构开设计划？答：目前，我行已实现浙江省内经营区域全覆

盖，并在北京、上海、深圳、南京、苏州、无锡等省外地区设有分行。未

来，我行将持续完善机构布局，重点推动分行区域营业网点下沉至大型社

区和强乡重镇，持续提升品牌影响力和客户口碑，打造区域本土主流银

行。 

资料来源：上市公司公告、东海证券研究所 

 

7.风险提示 

房地产领域风险明显上升：房地产开发商贷款、房地产开发商公司债券及个人按揭贷

款违约率明显上升引起银行业资产质量明显恶化。 

宏观经济快速下行：宏观经济持续下滑，中小微企业贷款质量明显恶化。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 
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