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以史为鉴，出口下滑对江浙银行影响多大？
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事项：

国信银行观点：通过回顾 2013-2016 年以及 2018-2019 年两轮出口下滑周期中江浙区域银行经营情况，预

计此轮出口下滑周期中江浙区域优质中小银行业绩仍将维持较好增长，景气度上行态势延续。维持行业“超

配”评级，建议关注常熟银行、瑞丰银行、张家港行、苏农银行等。

（1）第一轮出口下滑期间浙江省银行业基本面有一定恶化，江苏省银行业基本面小幅下行。第二轮出口

下滑期间江浙银行业基本面均保持稳定，实现了较好增长。2013-2015 年浙江省金融机构不良率、贷款扩

张以及 34 家城农商行整体净利润增速均有所恶化，但 2016 年各指标开始改善；2013-2016 年江苏省金融

机构各经营指标小幅回落。2018-2019 年浙江省和江苏省金融机构不良率下行，贷款扩张稳定，浙江省 65

家城农商行以及江苏省 50 家城农商行整体净利润都实现了较好增长。同时，我们分析了宁波市、绍兴市、

苏州市和无锡市城农商行在两轮出口下滑周期中的表现，仅第一轮出口下滑期间宁波市和绍兴市城农商行

基本面有一定恶化。第一轮出口下滑周期中浙江省银行业基本面表现弱于江苏省银行业，主要是浙江省对

外贸依存度更高且第一轮出口下滑周期中浙江省小微企业联保互保现象较为突出。

（2）以史为鉴，宏观经济整体才是影响银行经营的核心因素。2013-2015 年除了出口下滑，我国经济内需

也面临较大压力，由于消化前期刺激政策带来的负面影响，经济整体处在下行周期，因此银行业整体面临

较大经营压力。2016 年我国出口延续大幅下行，但随着刺激政策负面影响的消化，以及房地产去库存等政

策效果的显现，我国经济进入企稳复苏阶段，江浙银行业基本面也随之好转。2018-2019 年我国经济正处

在复苏阶段，因此出口下滑并没有改变中小银行景气度。可见，最根本的决定因素仍然是宏观经济，不必

过度放大单一外需因素的影响。

展望 2023 年，我国出口面临较大下行压力，但随着疫情防控政策放开以及房地产利好政策加码，内需将

逐步恢复，经济整体呈现温和复苏态势，与 2019 年的环境更为相似。同时，由于江浙区域经济对出口依

存度已大幅降低，且江浙区域中小银行信贷投放结构和区域更加分散，因此我们预计此轮出口下行并不会

改变优质中小银行景气度持续上行态势。

评论：

 历史上两轮出口下滑周期中江浙银行业经营情况

伴随欧美经济持续回落，我国今年外需面临较大下行压力。长三角经济对出口依赖度相对较高，市场担忧

出口回落会对长三角区域银行带来比较大的冲击。因此我们主要回顾了历史上我国最近两轮出口下滑周期

中江浙区域银行的表现，以史为鉴来预判此轮出口下滑对江浙区域银行业绩的影响。

我国历史上最近的两轮出口下行周期分别是 2013-2016 年和 2018-2019 年（2020 年全球受疫情扰动，分析

时不考虑）：

 第一轮：2013-2016 年。我国出口金额累计同比增速由 2013 年 1 月的 25%降至 2016 年 2 月的-21%，

2016 年全年下降了 7.8%。
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 第二轮：2018-2019 年。我国出口金额累计同比增速由 2018 年 2 月的 23.7%降至 2019 年末的 0.5%。

图1：2013-2016 年、2018-2019 年我国出口明显下滑

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

 浙江银行业基本面在第一轮出口下滑期间有所恶化

从浙江省和江苏省金融机构不良率、贷款扩张和净利润增速来看，2013-2016 年出口下滑期间浙江的银行

业基本面有所恶化，但江苏省银行业基本面仅小幅下行，基本保持稳定。2018-2019 年出口下滑期间浙江

省和江苏省银行业基本面均保持稳定，实现了较好增长。

 第一轮出口下滑周期（2013-2016 年）：2013-2015 年浙江省金融机构不良率、贷款扩张速度均有所

恶化，34 家城农商行净利润增速也有所下降，但 2016 年各经营指标有所改善。2013-2016 年江苏省

金融机构各经营指标相对较为稳定，仅小幅下行。（1）不良情况：2015 年末浙江省和江苏省金融机

构不良贷款率分别为 2.37%和 1.49%，较 2012 年末分别提升了 77bps 和 40bps，同期全国商业银行不

良率提升了 72bps 至 1.67%。但 2016 年末浙江省和江苏省金融机构不良贷款率分别降至了 2.20%和

1.36%。主要是 2013-2015 年我国经济内需也面临较大压力，主要是消化前期刺激政策带来的负面影

响，银行业不良大幅暴露。2016 年我国出口虽大幅下行，但随着前期刺激政策负面影响逐步消化，以

及房地产去库存等政策效果的显现，我国经济进入企稳复苏阶段，因此江浙银行业不良率随之下行。

（2）规模扩张：金融机构贷款增速自 2010 年开始大幅回落，2009 年末全国、浙江省和江苏省贷款增

速分别为 31.74%、32.43%和 36.10%，但 2016 年末已分别回落至 13.5%、7.0%和 14.5%，其中浙江省

金融机构贷款扩张回落幅度最大。（3）业绩增速：我们主要选取区域部分城农商行作为样本。2015

年浙江省 34 家城农商行整体净利润同比增长 6.0%，较 2013 年增速回落了 3.2 个百分点；2015 年江

苏省 30 家城农商行整体净利润同比增长 7.4%，较 2013 年回落了 2.5 个百分点。2014-2015 年浙江省

和江苏省业绩增速虽然都有所回落，但降幅明显低于全国商业银行降幅。另外，2016 年浙江省和江苏

省样本银行净利润增速则分别提升至 10.9%和 10.8%。

 第二轮出口下滑周期（2018-2019 年）：浙江省和江苏省不良率有所下行，贷款扩张速度和业绩增速

稳定。2019 年末浙江省和江苏省金融机构不良贷款率分别是 0.91%和 1.04%，较 2017 年分别下降了

73bps 和 26bps，同期全国商业银行不良贷款率提升了 12bps 至 1.86%。2018-2019 年浙江省 66 家城

农商行整体净利润分别增长了 14.8 和 14.2%，江苏省 50 家城农商行整体净利润分别增长了 12.5%和

13.6%，业绩增速稳定在较好水平。
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图2：第一轮出口下行期浙江省不良率上升较快 图3：第一轮出口下行期浙江省贷款增速回落幅度较大

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图4：2013-2016 年江浙城农商行业绩增速 图5：2018-2019 年江浙城农商行业绩增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

 江浙四市城农商行在过去两轮出口下滑周期中的表现

当前浙江省上市银行分布在宁波市、绍兴市和杭州市，江苏上市银行分布在南京市、苏州市和无锡市，考

虑到杭州市和南京市上市城农商规业务聚焦当地政务以及大企业，与出口景气度关联度相对较低。因此我

们主要聚焦宁波市、绍兴市、苏州市和无锡市，分析其经济出口依赖度以及前两轮出口下滑对本地银行的

影响。

从 2022 年“出口/GDP”比重来看，绍兴市、宁波市、苏州市和无锡市该比值分别为 46.4%、52.4%、65.5%

和 32.7%，从 2022 年“净出口/GDP”比重来看，绍兴市、宁波市、苏州市和无锡市该比值分别为 42.5%、

24.1%、19.5%和 15.7%。因此，绍兴市和宁波市经济对外贸依赖度较高，苏州市和无锡市经济对外贸依赖

度相对处在较低水平。
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图6：江浙四个市对出口的依赖度

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图7：宁波和绍兴在第一轮出口下行周期中贷款增速明显回落

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图8：四市城农商行 2013-2017 年净利润增速 图9：四市城农商行 2017-2021 年净利润增速

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

 预计该轮出口下滑不改变优质中小银行景气度上行的态势

 预计此轮对东南亚出口韧性较强；内需大幅发力下经济企稳复苏

欧美日出口大概率负增，但东南亚预计仍能保持较好增长。伴随欧美经济持续回落，我国对欧美日的出口

自今年 7 月以来呈现持续大幅下降的态势，预计 2023 年增速进一步回落至负增长。同时，地缘政治风险

也会对出口带来冲击。但近年来我国东南亚出口一直保持强劲，占我国出口总额的比重已提升至约 16.0%

的水平。预计 2023 年东南亚出口仍将保持韧性，部分对冲欧美出口的大幅下降。

图10：我国东南亚出口仍保持了较强韧性 图11：我国出口东南亚份额持续提升

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

宏观经济整体才是影响银行业经营的核心因素。第一轮出口下滑周期江浙银行业基本面均有所下行，但第

二轮出口下滑周期江浙银行业基本面保持稳定，均实现了较好增长。核心原因是，第二轮出口下滑周期我

国经济正处在缓慢复苏阶段。第一轮出口下滑周期我国经济整体处在下行周期，由于消化前期刺激政策带

来的负面影响，我国内需也面临较大压力，因此银行业整体面临较大的下行压力。2016 年我国出口仍在大

幅下行，但随着刺激政策负面影响的消化，以及房地产去库存等政策效果的显现，我国经济进入企稳复苏

阶段，江浙银行业基本面随之好转。因此，我们认为宏观经济整体才是影响银行业经营的核心因素，出口

这一单一因素对银行业影响微乎其微。

2023 年出口虽然面临较大下行压力，但随着疫情防控政策放开以及房地产利好政策加码，居民消费将逐步

恢复，房地产对经济的拖累大幅减弱；同时，财政政策持续发力，基建将维持高增。因此，2023 年预计我
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国经济呈现温和复苏态势，出口下行难以改变优质中小银行景气度上行态势。

图12：2011-2015 年我国经济处在持续下行周期

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

 江浙经济对外贸依赖度逐步降低

江浙经济对外贸出口依赖度近年来持续下降，意味着出口对区域中小银行影响逐步减弱。2019 年浙江省和

江苏省“出口/GDP”比值分别为 37.4%和 27.6%，较 2010 年分别下降了 5.5 个和 15.4 个百分点，疫情以

来虽然有所提升但仍明显低于 2015 年以前的水平。

图13： 江浙出口/GDP 比值持续下降 图14：江浙净出口/GDP 比值不高

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

 江浙上市银行信贷投放结构和区域分布都更加分散

近年来各家银行个人贷款占贷款总额比重持续提升，个人贷款风险相对更分散，且逆周期属性强于对公贷

款。同时，部分银行信贷投放区域也更加分散。以宁波银行为例，宁波银行信贷投向宁波市的比重从 2013

年末的 51.95%降至 2022 年 6 月末的 42.04%，加大了江苏、上海、广东、北京和安徽等区域的投放。瑞丰



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

银行近年来也大力进军义乌市场。苏州银行、张家港行、常熟银行等也是持续加大异地信贷投放。由于信

贷投放结构和区域更加分散，我们预计出口下滑对其经营的冲击也会有所减弱。

图15：个人贷款占贷款比重持续提升

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

表1：宁波银行贷款投放区域分布

单位：% 2013-12-31 2016-12-31 2019-12-31 2022-06-30

浙江省 63.80 61.32 62.99 65.78

其中，宁波市 51.95 43.26 40.82 42.04

江苏省 18.15 23.35 22.56 21.86

上海市 9.18 7.33 6.60 4.26

广东省 5.10 4.80 3.52 3.61

北京市 3.77 3.20 4.33 3.48

安徽省 0.66

其他境内地区 0.35

资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：瑞丰银行贷款投放区域分布

单位：% 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31

绍兴地区 95.34 92.99 92.3 92.03

其中：柯桥 NA NA 76.6 75.36

义乌地区 4.66 7.01 7.70 7.97

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

2023 年我国经济确定性温和复苏，维持行业“超配”评级。个股方面，建议关注与实体经济活动关联性强、

以中小微民企为主要客群的小微银行，江浙出口下滑并不改变中小优质银行景气度上行态势，重点推荐常
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熟银行、瑞丰银行、张家港行、苏农银行等。

 风险提示：

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松对净息差的负面影响、

企业偿债能力超预期下降对银行资产质量的影响等。金融政策发生重大不利变化。

相关研究报告：

《《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》点评-细节调整有紧有松，整体影响不大》 ——2023-02-19

《经济复苏中的优质中小银行》 ——2023-02-19

《银行理财 2022 年年报点评-刚兑打破后的首份答卷》 ——2023-02-19

《行业点评-实体经济复苏，关注农商行》 ——2023-02-12

《《商业银行金融资产风险分类办法》点评-关注风险实质而非账面数字》 ——2023-02-12
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