
2023年1月28日

疫后复苏，首推平安
——来自海外四国的经验

行业评级：看好

证券研究报告

分析师 梁凤洁 分析师 邱冠华

邮箱 liangfengjie@stocke.com.cn 邮箱 qiuguanhua@stocke.com.cn

电话 021-80108037 电话 021-80105900

证书编号 S1230520100001 证书编号 S1230520010003

研究助理 周源



95%

引言

2

银行零售业务受疫情冲击影响大于对公

工行 建行 交行 农行 中行 邮储 招行 民生 中信 光大 平安 浙商 宁波 平均

Δ对公ROA
（22H1-21H1）

12bp -26bp -4bp -22bp 2bp -5bp -11bp 26bp 23bp 25bp 24bp 28bp -2bp 6bp

Δ零售ROA
（22H1-21H1）

-17bp -8bp -45bp 58bp 27bp -14bp 10bp -19bp -20bp -18bp -25bp -68bp 4bp -10bp

数据来源：wind，浙商证券研究所。注：分部ROA=分部税前利润×(1-25%)/分部资产的期初期末均值，分部ROA已年化，平均值的计算方法为简单平均。

我们自2022年11月13日市场首个底部翻多银行板块，看好银行股三重奏行情，三重奏分别为疫情放开、地产化险、经济修复。
前期疫情冲击，对银行零售业务冲击大于对公业务，22H1各家上市银行零售分部ROA同比平均下降10bp，而对公业务上升6bp。

当前，防疫已放开、经济正复苏，哪些银行最为受益？本报告复盘了英国、美国、日本、新加坡四国防疫政策演变与疫后零售业
务变化，并研究了各家银行受益路径与程度，供各位投资者参考。
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1、防疫调整如何利好银行
（1）海外防疫政策复盘：①激进型：英美。防疫转变早，从转变到放开历时长。2021年3月、4月英美放宽管控，至完全放开历时1年。②平稳型：
新加坡。调整更从容，疫苗接种率高。2021年6月放宽管控，疫苗接种率67%，大于英美的2%和21%。③保守型：日本。管控时间长、封控次数多。
（2）疫后银行零售业务：①消费信贷复苏。22Q3，海外四国的消费贷款增速均已修复至疫前（19Q4）水平。22Q3末，新加坡的信用卡贷款、美
国的消费贷款规模分别较疫前提高10%、14%。②零售风险改善。新加坡和美国经验表明，防疫放宽后，贷款风险改善，资产质量向好。22Q3末，
新加坡信用卡贷款展期率较防疫放宽时下降4pc，较疫前下降6pc；美国消费贷款逾期率为1.92%，低于1987年以来6%分位数，较疫前下降41bp。
（3）国内外情况的对比：①春节期间出行、消费恢复明显。出行方面，全国铁路、航空客运量较2022年同期增长57%、80%，修复至2019年的
89%、73%；消费方面，国内出游人次、旅游收入较2022年同期增长23%、30%，修复至2019年的77%、72%。②中国复苏效果可能更优。国内
放开晚，前期积蓄消费需求释放动能强；通胀压力小，日本、新加坡放开后通胀高企抑制复苏，wind一致预测中国放开后CPI增速与疫前水平持平。

2、疫后复苏利好哪些银行
疫后复苏，银行零售业务受益程度大。参考海外经验，居民消费恢复，将提振消费信贷需求、改善银行资产质量。我国放开后，零售型银行更受益：
表内，消费贷款、个人经营性贷款将迎来需求与风险的双重改善；表外，银行财富业务受益于线下展业场景、资本市场的双重修复。
（1）非房零售贷款高占比银行受益：①平安：最受益于零售信贷需求恢复。22Q2末，非房零售贷款占比前二（51%）。②宁波：受益于消费信贷
需求恢复。22Q2末，消费贷占比前二（24%）。③常熟：最受益于小微信贷需求恢复。22Q2末，非房零售、经营贷款占比均最高（52%、38%）。
（2）高风险偏好、风控强银行受益：疫情冲击使零售贷款风险暴露，2021年发行的消费贷款ABS，16个月后累计违约率高于疫前同类ABS约49bp。
疫情发生后，零售贷款收益率下行，不良率上行，风险收益出现背离。根据高收益高风险的匹配原理，平安、常熟、宁波更受益于疫后风险改善。
22H1，平安、常熟、宁波零售贷款收益率7.54%、7.39%、6.97%，排名前三。平安最受益于消费贷款风险改善，常熟最受益于经营贷款风险改善。
（3）财富管理业务强的银行将受益：疫情影响消退，银行财富、私行等业务线下展业更便利；资本市场回暖，也将驱动银行财富中收增长。零售客
户基础好、财富管理规模大的招行、平安最受益。22Q2末，招行、平安的非存款AUM占总资产94%、51%，私行AUM占38%、30%，排名前二。

3、投资策略
（1）行业观点：把握复苏主线。参考新加坡经验，放开后6个月疫情消退。国内首轮感染高峰已经结束，节奏快于预期；次轮疫情的规模有望缩小。
随着疫情变量对经济抑制作用改善，银行股有望迎来估值修复。参考2022年3月上海封城前一个月，对应银行板块估值的潜在修复空间为17%。
（2）个股选择：零售银行受益于信贷需求修复、资产质量改善、财富管理回暖，盈利能力有望回升。首推修复弹性最大的平安银行，同时推荐常熟
银行、宁波银行、招商银行。以22H1数据静态测算，预计疫后复苏将驱动平安、常熟、宁波、招行的ROE分别提升2.1pc、1.6pc、1.5pc、1.0pc。

4、风险提示：疫情影响超预期、宏观经济失速、不良大幅增发。
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海外国家防疫政策演变可归纳为激进、平稳、保守三类。
➢ 激进：英美防疫政策更早转变，从转变到放开历时长。2021年3月、4月英美分别放宽管控措施，至全国完全放开历时1年。
➢ 平稳：新加坡防疫调整更从容，疫苗接种率高。2021年6月新加坡放宽管控，疫苗接种率67%，大于英美放开时的2%和21%。
➢ 保守：日本防疫的调整偏保守，防疫转变前管控时间长、频次多。2021年10月日本放宽管控，放开前共历经4次大规模的封控。

海外防疫政策复盘

数据来源：Our world in data，Bloomberg，浙商证券研究所。注：疫苗接种率=该国全流程接种疫苗人数占比，颜色越红代表防疫政策越严格。

海外典型国家防疫政策演变情况

防疫政策 国家 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

激进 英国 3月，封城 5月，复工复产 11月，封城
1月，封城
3月，实施四
步解封路线

7月，全面解封
12月，Omicron
蔓延，居家办公

2月，国内完全放开
3月，取消入境限制

激进 美国 3月，居家令 4月，经济重启
12月，多州
重启居家令

1月，提出防
疫政策转变

4月，已接疫苗
者可国内旅行

7月，Delta毒
株蔓延，强制
疫苗令

11月，放宽入境
限制

3月，国内完全放开
6月，取消
入境限制

9月，宣布
疫情结束

平稳 新加坡
4月，封城
6月，解封

6月，提出共存
目标

8月，逐步放开
10月，Omicron
蔓延，防疫收紧

3月，宣布进入共存
8月，开放
入境

10月，取
消聚集限制

保守 日本
4月，进入紧急状态
5月，解除紧急状态

第二次进入
紧急状态

第三次进入
紧急状态

第四次进入
紧急状态

10月，全面解除
紧急状态

3月，国内完全放开
10月，取
消入境限制
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参考海外经验，我们发现英国、美国、新加坡、日本的防疫政策放宽后，消费贷款需求提振、风险改善。
➢ 需求端：四国经验表明，防疫政策放宽后，消费信贷均有复苏迹象，22Q3各国消费贷款的增速均已修复至疫前（19Q4）水平。

但复苏程度还与各国国内通胀压力、财政补贴力度、疫苗接种情况、民众对防疫的态度等因素有关。
➢ 风险端：新加坡和美国经验表明，防疫政策放宽后，消费贷款风险均有改善，疫后消费贷款的资产质量好于疫前。

疫后银行零售业务

数据来源： wind，英国央行，美联储，美国国会，新加坡金融监管局，日本央行，浙商证券研究所。

国家 防疫调整 总体情况 背后归因 零售需求 零售风险

英国 防疫政策最早放宽 消费信贷复苏乏力
通胀、货币贬值压制，
导致消费者缺乏信心。

22Q3末消费贷款：
①同比增速：3%；②较疫前规模：-8%。

美国
防疫政策放宽时间
较早，和英国类似

消费信贷复苏强劲
资产质量好于疫前

财政补贴刺激消费下，
居民的收入不降反升。

22Q3末消费贷款：
①同比增速：12%；②较疫前规模：+14%。

22Q3末，消费贷款逾期率
1.92%，低于1987年以来6%
分位数，较疫前下降41bp。

新加坡 防疫政策调整从容
消费信贷复苏较快
消费信贷风险改善

居民的疫苗接种率高，
放宽时新增死亡率低。

22Q3末信用卡贷款：
①同比增速：26%；②较疫前规模：+10%。

22Q3末信用卡贷款展期率：
①较防疫政策放宽时下降4pc；
②较疫前下降6pc。

日本 防疫政策最晚放宽
疫后消费逐步回暖
总体表现不及预期

民众偏防疫、老龄化。
22Q3末消费贷款：
①同比增速：1%；②较疫前规模：-5%。
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英国经验：防疫政策最早放宽，但消费信贷需求复苏较乏力，主要受通胀、货币贬值压制，消费者缺乏信心。
➢ 消费复苏较乏力：截至22Q3末，英国消费贷款同比增速为3.4%，已修复至疫前水平，但规模不足疫前的92%，复苏较为乏力。
➢ 归因于通胀压制：英国防疫政策最早放宽，但整体消费复苏不如美国、新加坡等国家，主要受到本国通胀、英镑贬值压制。

2022年2月，英国完全解除防疫限制，但受年初能源价格上涨影响，国内通胀严重，在美联储加息影响下，英镑进一步贬值，
国内通胀加剧，消费复苏乏力。截至22Q3末，英镑/美元较年初贬值超15%，消费者信心指数处于1974年以来的最低水平。

疫后银行零售业务

数据来源：wind，英国央行，浙商证券研究所。注：消费贷款不含学生贷款，消费贷款余额的单位为亿英镑。
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美国经验：各类补助刺激下，消费复苏强劲。
➢ 消费复苏强劲。截至22Q3末，美国消费贷款余额已增长至1.8万亿美元，规模较疫前增长14%。分阶段来看：①2021年4月，

美国放宽防疫限制，随后消费贷款规模迅速反弹；②2022年3月，美国完全放开，随后8个月，全美消费贷款增速均超过12%。
➢ 归因补助刺激。2020年后，美国出台各类法案刺激消费，致使疫后居民收入不降反升。截至2022年12月9日，政府给予家庭

的财政补助近2万亿美元，近三年补助约占2020年全美GDP的9%；22Q3末美国人均年收入达5.6万美元，较疫前提升11.7%。

疫后银行零售业务

数据来源：wind，美联储，美国国会，浙商证券研究所。

首次居家令
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接种疫苗者
可国内通行

美国政府在疫情期间对美国家庭给予的财政补助

财政补助项目 财政补助金额（亿美元）

现金补助 8,450 

收入补助 8,150 

税收补助 1,860 

其他补助 1,110 

医疗补助 195 

总额 19,765 

近三年财政补助约占2020年GDP 9%
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疫后银行零售业务

数据来源：wind，新加坡金融监管局，our world in data，浙商证券研究所。注1：接种率的单位为%。注2：死亡率的单位为百万分之1，例如新加坡在2021年8月10日，新增死亡率为
百万分之0.1人，也即平均一千万人有1人死于新冠。

逐步放开

首次封城

各国防疫放宽、完全放开时疫苗接种率与新增死亡率对比

防疫放宽 完全放开/进入共存

国家 时间点 接种率 死亡率 时间点 接种率 死亡率

英国 2021/03/08 1.8 3.2 2022/02/24 72.5 1.8

美国 2021/04/02 20.7 2.5 2022/03/08 65.8 3.9

新加坡 2021/08/10 67.6 0.1 2022/03/29 88.4 1.1

日本 2021/10/01 63.8 0.3 2022/03/21 81.2 1.0

新加坡经验：疫苗接种率高、死亡率低，防疫调整更从容，消费复苏较快。
➢ 防疫政策放宽后，新加坡信用卡贷款的增长较快。截至22Q3末，新加坡信用卡贷款余额已增长至202亿新元，规模较疫前增

长10%。分阶段来看：①2021年8月，新加坡放宽防疫限制，随后三个季度，信用卡贷款余额均保持10%左右的增长；②
2022年3月，新加坡进入与新冠共存的时代，随后两个季度，信用卡贷款余额的增速均超过26%，增速较上一阶段明显加快。

➢ 归因于疫苗接种率高、死亡率低，防疫调整从容。①疫苗接种率高。防疫放宽、进入共存时，全流程接种率达68%、88%；②
死亡率低。防疫放宽时，新增死亡率为百万分之0.1，明显低于英美、略低于日本；进入共存时，明显低于英美，略高于日本。
③调整从容。新加坡防疫转变是渐进的，放宽管制到进入共存历时近10个月，且放宽前疫情控制较好，放宽后调整时间充足。

提出共
存目标
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疫后银行零售业务

数据来源：wind，日本央行，东京都政府，浙商证券研究所。注1：左图消费贷款余额的单位为百亿日元。注2：右图家庭消费支出（GDP，不变价）已剔除租金，单位为十亿日元。注
2：日本总务省调查显示，截至2022年9月，65岁以上的老年人高达3627万人，占总人口比例达29.1%，创历史新高。

日本经验：防疫政策放宽时间晚，疫后消费有逐步回暖迹象，但整体表现不及预期，源于民众偏向防疫、人口老龄化严重。
➢ 防疫放宽，消费贷款逐步回暖。22Q3，日本消费贷款同比增速为1%，防疫放宽后（21Q3后）同比增速连续4个季度回升。
➢ 民众偏向防疫，复苏不及预期。日本防疫放宽时间最晚，但疫后并没有迎来消费贷款需求的集中释放，复苏不及预期。22Q3

末消费贷款规模仅为疫前的95%，同比增速弱于其他国家，主要源于：①民众偏向防疫。以东京都为例，2022年12月的企业
远程办公率高达52.4%，较防疫放宽、防疫放开前仅下降12pc、10pc，仍远高于2020年3月（首次封控前）28pc。②人口老
龄化严重。日本老龄化程度全球第一，22Q3末日本65岁以上人口占比接近30%，高度的老龄化抑制了疫后消费信贷复苏。

全面解除
紧急状态

国内完
全放开
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62.5%

52.4%

0%

20%

40%

60%

80%

20-03 20-11 21-07 22-03 22-11

防疫放开后民众仍偏向远程办公、减少接触

东京都30人以上企业远程办公率
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零售业务风险01
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疫后银行零售业务

数据来源：wind，新加坡金融监管局，美联储，浙商证券研究所。注1：左图展期率=展期贷款余额/全部贷款余额，展期贷款=未在“免息期”内还款的信用卡贷款；核销率=核销贷款金
额/展期贷款金额。注2：右图逾期率=逾期30天以上贷款金额/全部贷款金额。

参考新加坡和美国经验，防疫政策放宽后，消费贷款风险改善。
➢ 防疫调整后，消费贷款风险改善。从新加坡经验看，2021年8月，新加坡放宽防疫限制，2022年3月开始共存。截至22Q1、

22Q3末，信用卡贷款的展期率较21Q3末下降1pc、4pc，核销率（核销占展期金额的比例）较21Q3末下降0.7pc、1.3pc。
➢ 疫后消费贷款资产质量好于疫前。①从新加坡经验看，截至22Q3末，信用卡贷款展期率与核销率分别较疫前（19Q4末）下降

6pc、3pc。②从美国经验看，截至22Q3末，消费贷款逾期率较疫前（19Q4末）下降41bp。21Q3后，美国消费贷款逾期率
有所上升，主要受财政补贴退坡影响，但仍处于相对低位。22Q3末，消费贷款逾期率为1.92%，低于1987年以来6%分位数。
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当前，出行、消费持续恢复；未来，疫后复苏将带来银行零售信贷的需求修复、风险改善，且复苏效果可能优于新加坡、日本。
➢ 春节期间出行、消费恢复明显：①出行恢复。全国铁路、航空客运量较2022年同期高增57%、80%，修复至2019年的89%、

73%。②消费复苏。国内旅游方面，出游人次、旅游收入较2022年同期增长23%、30%，修复至2019年的77%、72%；线
下消费方面，以电影票房为例，全国电影票房收入较2022年同期增长12%，较2019年同期增长15%，已修复至疫情前水平。

➢ 国内疫后复苏的效果可能更优：①放开更晚、更快。中国放开晚于他国9个月，且防疫优化→国内放开→入境放开的节奏明显
更快，前期积蓄消费需求的释放动能强。②通胀压力更小。日本、新加坡放开后6个月内CPI平均增速较疫前提升2pc、3pc，
通胀高企抑制消费复苏；wind一致预测，中国放开后CPI增速与疫前基本持平，通胀温和可控，国内消费复苏动能可能更强。

国内外情况的对比

数据来源：wind，交通运输部，中国民航局，中国商业联合会，猫眼电影，浙商证券研究所。注：数据统计均截至2023年1月28日，右图的单位为%。
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新加坡、日本放开时通胀压力明显大于中国

新加坡 日本 中国

放开

2023年春节消费较2022年同期增长明显，但与2019年还有差距

春节期间 较2022同期 较2019同期

出行
铁路客运 +57% -11%

航空客运 +80% -27%

旅游
出游人次 +23% -23%

旅游收入 +30% -28%

娱乐 票房收入 +12% +15%



疫后复苏利
好哪些银行?02

利好零售型的银行

表内关注零售业务

表外关注财富业务
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利好零售型的银行02
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疫后复苏，银行零售业务受益程度更大。参考海外经验，居民消费恢复，将提振消费信贷需求、改善银行资产质量。我国放开后，
零售银行更受益：表内，消费、经营贷款迎需求与风险双重改善；表外，银行财富业务受益于线下展业场景、资本市场双重修复。

利好零售型的银行

表内看零售业务

表外看财富业务

零售需求修复

零售风险改善

财私业务发展

驱动因素 改善内容 受益银行

防疫放开，消
费与经营恢复

消费贷款、经营
贷款的需求修复

平安银行
宁波银行
常熟银行

疫情影响减弱，
风险高位回落

消费、经营贷款
的减值损失减少

平安银行
常熟银行
宁波银行

线下展业便利
资本市场回暖

财富中收的增长
招商银行
平安银行

数据来源：浙商证券研究所。



零售需求的修复02
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1）需求端，伴随疫后复苏、零售需求修复，非房零售贷款占比高的银行将受益：平安、宁波、常熟。①平安：最受益于零售需
求恢复，弹性强。截至22Q2末，在上市银行中，非房零售贷款占比前二（51%）、消费金融贷款占比最高（46%）。②宁波：
受益于消费信贷需求恢复。22Q2末，非房零售贷款在城商行中占比最高、消费金融贷款占比在上市银行中排名前二（24%）。
③常熟：受益于小微信贷需求恢复。22Q2末，非房零售贷款占比（52%）、个人经营性贷款占比（38%）在上市银行中均最高。

表内关注零售业务

数据来源：wind，浙商证券研究所。注1：非房零售贷款=零售贷款-按揭贷款，消费金融贷款=非房零售贷款-个人经营性贷款。注2：平安银行个人经营性贷款为其他贷款口径。

类型 银行 非房零售消费金融
其中：
信用卡

经营贷款

国
股
行

邮储 25% 9% 2% 15%

交行 12% 9% 7% 3%

农行 12% 9% 3% 3%

建行 8% 7% 4% 2%

工行 8% 4% 3% 4%

平安 51% 46% 18% 5%

招行 29% 18% 14% 10%

民生 28% 13% 11% 14%

光大 25% 19% 13% 7%

中信 22% 15% 10% 7%

浦发 21% 12% 9% 8%

浙商 20% 7% 1% 12%

兴业 17% 12% 10% 5%

类型 银行 非房零售消费金融
其中：
信用卡

经营贷款

城
商
行

宁波 31% 24% n.a. 8%

长沙 25% 18% 5% 8%

杭州 24% 9% n.a. 15%

苏州 22% 6% n.a. 16%

厦门 21% 4% 1% 17%

江苏 20% 18% 2% 2%

西安 18% 15% 1% 3%

南京 18% 15% 1% 3%

上海 18% 12% 3% 5%

重庆 16% 10% 6% 7%

北京 14% 6% 1% 8%

郑州 13% 3% 1% 10%

青岛 11% 7% 4% 4%

贵阳 10% 3% 2% 7%

兰州 10% 7% 1% 3%

成都 4% 3% 2% 2%

类型 银行 非房零售消费金融
其中：
信用卡

经营贷款

农
商
行

常熟 52% 14% 3% 38%

瑞丰 38% 14% 5% 24%

港行 34% 9% 3% 25%

渝农 28% 13% 2% 15%

苏农 16% 4% 0% 12%

青农 15% 1% n.a. 14%

沪农 14% 7% 1% 6%

江阴 12% 4% 1% 8%

无锡 7% 3% 0% 4%



零售风险的改善02
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2）风险端，疫情冲击致使消费贷款风险增加，零售贷款风险与收益出现背离。
➢ 疫情冲击使消费贷款风险暴露：2021年中发行的消费贷款ABS，发行16个月后的累计违约率高于疫前同类型ABS约49bp。
➢ 零售贷款风险与收益出现背离：理论上，风险收益正相关。实际上，疫前零售贷款收益率与次年不良率高度正相关；疫情发生

后，贷款收益率下行，不良率上行，风险收益出现背离。展望未来，疫后复苏，零售贷款不良率将与收益率匹配，风险将改善。

表内关注零售业务

数据来源：wind，浙商证券研究所。注1：右图样本国股行为农行、交行、工行、建行、平安、浦发、华夏、民生、招行、兴业、光大、浙商、中信。注2：右图2022年的不良率使用
22H1（年化）不良率代替。
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零售风险的改善02
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2）风险端，疫后风险改善，零售贷款高风险偏好、自身风控强的银行受益：平安、常熟、宁波。
➢ 选高风险、风控强的银行：①理论上，根据高收益高风险的匹配原理，零售贷款利率大的银行风险更高、改善空间大。22H1，

平安、常熟、宁波零售贷款收益率为7.54%、7.39%、6.97%，排名上市行前三。②实际上，还需考虑风控能力对信用成本影
响。平安、常熟、宁波均在“信用成本-收益率”曲线上方，反映三家银行零售贷款博取高收益、保持较低风险，风控能力强。

➢ 区分消费贷、经营贷款后：从高收益率对应高风险的角度，平安最受益于消费贷款风险改善，常熟最受益于经营贷款风险改善。

表内关注零售业务

数据来源：wind，浙商证券研究所。注1：左图趋势线代表28家样本行零售贷款收益率和信用成本率的拟合线，拟合线上方代表零售贷款收益率高但风险相对低，下方代表收益率低但风
险相对高。 注2：信用卡贷款加权收益率取自各家银行信用卡ABS的发行说明书，数据统计的时间区间为2018-2022年，若同一家银行发行多期ABS，对收益率取简单平均。注3：常熟、
浙商、宁波、建行小微贷款加权收益率取自各家银行小微贷款ABS的发行说明书，数据统计的时间区间为2021-2022年，若同一家银行发行多期ABS，对收益率取简单平均；渝农、贵阳、
重庆、民生、邮储、招行的小微贷款收益率为22H1与21H1新发普惠小微贷款利率的简单平均。

信用卡贷款收益率

银行 收益率（%）

平安银行 10.08

浦发银行 9.66

光大银行 9.02

招商银行 8.95

中信银行 8.14

广州银行 7.52

交通银行 7.44

广发银行 6.78

平安

宁波

常熟

0.00%

3.00%

4.50% 8.50%

信
用
成
本
率 贷款收益率

上市银行零售贷款收益率与信用成本率 小微贷款收益率

银行 收益率（%）

常熟银行 6.32

浙商银行 5.92

宁波银行 5.77

渝农商行 5.75

贵阳银行 5.42

重庆银行 5.29

民生银行 5.13

邮储银行 5.08

招商银行 5.05

建设银行 4.18



财富业务的增长02
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3）疫后，伴随展业场景修复与资本市场回暖，我们认为财富管理业务能力强的银行将从中受益：招行、平安。伴随疫情影响消
退，银行财富管理、私人银行等业务线下展业将更便利；资本市场回暖，也将驱动银行财富中收增长。我们认为零售客户基础好、
财富管理规模大的银行有望受益。22Q2末，招行、平安非存款AUM占总资产94%、51%，私行AUM占38%、30%，排名前二。

表外关注财富业务

数据来源：wind，浙商证券研究所。

上市银行私行AUM及占总资产比重
银行 私人银行AUM 占总资产比重

招行 36,479 38%
平安 15,540 30%
光大 5,371 9%

兴业 7,654 9%

中行 23,300 8%

交行 10,298 8%

宁波 1,757 8%

民生 5,564 8%

建行 21,800 6%

工行 24,700 6%

农行 20,624 6%

浙商 1,578 6%

浦发 5,200 6%

华夏 2,260 6%

南京 1,070 6%

非存款AUM占总资产比重较高的银行
银行 非存款AUM 占总资产比重

招行 91,295 94%
平安 26,034 51%
浦发 27,969 33%

中信 25,921 31%

青岛 1,477 28%

兴业 21,753 24%

宁波 4,896 22%

光大 13,668 22%

杭州 3,147 21%

邮储 27,162 20%

沪农 2,330 19%

江苏 5,501 19%

南京 3,494 18%

上海 5,129 18%

民生 12,501 17%



投资策略03
行业观点

个股选择
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行业观点

数据来源：wind，央广网，光明网，国家卫健委，浙商证券研究所。注：左图为新加坡当日新增确诊病例数，板块PB选银行（中信）指数，数据统计截至2023年1月20日。

重申年度策略，把握复苏主线。2023年银行机会将遵循疫后经济修复、地产压制解除、经济全面向好三重奏，把握疫后修复机会。
➢ 海外经验：新加坡放开后6个月，疫情消退，规模逐渐缩小。2022年3月放开→7月病例数达峰→8月疫情消退→10月疫情反复。
➢ 国内节奏：①当前，首轮感染高峰结束，节奏好于预期。全国发热门诊、急诊和重症患者人数于2022年12月23日、2023年1

月2日、2023年1月5日达峰，快于此前各省市预测的2023年1月中上旬感染达峰。②未来，疫情规模有望缩小。海外，参考新
加坡经验，放开后次轮疫情感染数、持续时间为首轮的49%、60%。国内，多位专家学者预测次轮疫情感染规模将远小于首轮。

➢ 银行机会：放开初期感染者激增造成的短期波动已减缓，与疫情相关的搜索指数持续走弱。随着疫情变量对经济抑制作用改善，
银行股有望迎来估值修复，参考2022年3月上海封城前一个月，对应银行板块估值的潜在修复空间为17%。
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首推修复弹性最大的平安银行，同时推荐常熟银行、宁波银行、招商银行。零售银行受益于信贷需求修复、资产质量改善、财富
管理回暖，盈利能力有望回升。以22H1数据静态测算，平安、常熟、宁波、招行的ROE有望提升2.1pc、1.6pc、1.5pc、1.0pc。

个股选择

数据来源：wind，浙商证券研究所。注1：假设非房零售贷款占比恢复到21A水平，取22H1的对公、零售贷款收益率，测算整体利息收入变动。注2：假设各类零售贷款不良生成率恢复到
21A水平，各类零售贷款不良生成率参照邮储银行22H1数据，新生成不良均以各家银行自身的贷款结构及邮储的不良生成率测算，假设新生成不良全部计提减值，详细测算过程见附注。
注3：假设22Q2末平安、宁波和招行非存款AUM同比增速修复到21A水平，假设22H1平安、招行财富业务费率修复到21A水平，假设宁波的非存款AUM/中收不变。注4：假设财富中收
成本收入比40%，所得税率按25%测算。注5：单位为亿元，Δ=情景假设-22H1。

测算项目
平安银行 常熟银行 宁波银行 招商银行

22H1 情景假设 Δ 22H1 情景假设 Δ 22H1 情景假设 Δ 22H1 情景假设 Δ

需求修复
非房零售占比 51.2% 53.2% 2.0pc 51.9% 52.5% 0.6pc 31.4% 34.3% 2.9pc 28.7% 29.0% 0.3pc

整体利息收入 929 940 11.4 65 65 0.1 249 253 3.6 1,312 1,313 1.3

风险改善 零售分部减值 -199 -166 33 -7 -5 2 -29 -20 10 -228 -197 30 

财富业务

非存款AUM 26,034 27,956 1,922 4,896 5,119 223 91,295 96,129 4,834 

费率 0.28% 0.34% 6bp n.a. n.a. n.a. 0.41% 0.45% 4bp

财富业务中收 37 48 11 n.a. n.a. 1 189 219 30 

盈利提升

整体利润贡献 221 259 38 12 14 2 113 123 10 694 732 37

整体ROA贡献 0.88% 1.03% 15bp 1.00% 1.13% 13bp 1.06% 1.16% 10bp 1.46% 1.54% 8bp

整体ROE贡献 12.20% 14.30% 2.1pc 11.7% 13.3% 1.6pc 16.04% 17.52% 1.5pc 18.07% 19.04% 1.0pc
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疫情影响超预期、宏观经济失速、不良大幅增发。①受春节聚集影响，后续疫情仍有反复的可能性，若影响面超预期，则经济可
能继续承压，影响银行基本面。②极端情况下，若宏观经济失速，则可能导致银行不良大幅暴露。

风险提示



附注

25

零售分部减值测算

邮储银行各类零售贷款不良生成率（年化，%）

22H1 2021A Δ（2021A-22H1）

消金（测算）2.58 1.82 76bp

信用卡 1.17 0.92 25bp

消费贷款 3.07 2.11 96bp

经营贷款 2.94 2.59 35bp

合计 2.79 2.25 54bp

数据来源：wind，浙商证券研究所。注1：测算时，平安的消费贷款不含持证抵押贷款。注2：单位均为亿元，假设新生成不良全部计提减值。

四家银行各类零售贷款规模

平安 常熟 宁波 招行

消金 10,817 206 2,198 10,515

消费贷款 4,602 169 2,198 2,111

信用卡 6,214 37 n.a. 8,404

经营贷款 1,738 649 760 5,619

合计 12,555 854 2,958 16,134

四家银行可少计提的减值规模

平安 常熟 宁波 招行

消金 29.9 0.9 8.3 20.6

消费贷款 22.1 0.8 8.3 10.1

信用卡 7.8 0.0 n.a 10.5

经营贷款 3.0 1.1 1.3 9.8

合计 32.9 2.0 9.7 30.5

测算方法：
①风险改善后可少计提的减值=消费金融贷款可少计提的减值+个人经营性贷款可少计提的减值=②+③
②消费金融贷款可少计提减值=（Δ消费金融贷款不良生成率（邮储）*各家银行2021年末消费金融贷款的余额/2）*100%
③个人经营贷款可少计提减值=（Δ个人经营贷款不良生成率（邮储）*各家银行2021年末个人经营贷款的余额/2）*100%
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。



联系方式

28

浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn
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