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平安观点： 

 42 家上市银行 2024 年半年报披露完毕，24 年上半年上市银行实现净利

润同比增长 0.4%，增速较 1 季度提升 1.0pct。个股来看分化持续，部分

银行盈利依然保持强劲增长，大中型银行中浦发（YoY+16.6%）、浙商

（YoY+3.3%）和华夏（YoY+2.9%）增速较快，区域行中增速较快的有杭

州（YoY+20.1%）、常熟（YoY+19.6%）、齐鲁（YoY+17.0%）。 

 盈利分解：营收延续下行趋势，拨备反哺推动盈利增速回正。从收入端分

解来看，24 年上半年上市银行营收增速较 24 年 1 季度下降 0.3 个百分点

至-2.0%。拆分来看，净利息收入和中收均延续下行趋势，是拖累营收的

主要因素：1）24 年上半年上市银行利息净收入同比下降 3.4%（vs-3.0%，

24Q1），主要受 LPR 调降与有效信贷需求不足的影响，但从降幅来看好于

预期，基本与 1 季度持平，尤其从股份行来看，净利息收入增速降幅收窄，

我们判断与 2 季度行业手工补息的规范有关，存款成本的改善幅度有所扩

大；2）手续费方面，24 年上半年上市银行实现手续费及佣金净收入同比

负增 12.0%（vs-10.3%，24Q1），负增缺口持续扩大，我们认为仍受到零

售金融需求修复乏力的持续拖累，叠加银保代销费率的调降使得中收增长

压力进一步加大。值得注意的是，受益于债券利率的持续下行，银行交易

板块收入贡献的抬升，24 年上半年相关收入增速（投资收益+公允价值波

动）达到 23%，部分缓释了营收压力。展望 2024年下半年，我们认为影

响板块基本面的核心因素依然来自国内经济修复进程，随着 2季度以来实

体企业与个人有效需求的转弱，银行资产端定价依旧承压，虽然存款成本

也在下行通道中，但仅能部分缓释收入压力。因此从全年来看，行业营收

乏力的情况仍将持续，向上弹性的提升仍需关注企业和居民端金融需求的

修复。 

 需求压制规模扩张速度，个体间分化持续。24H1 上市银行整体资产规模

增速较 24Q1 下滑 2.4 个百分点至正增 7.2%，其中贷款增速较 24Q1 下降

1.2 个百分点至正增 8.9%，存款增速较 24Q1 下滑 3.2 个百分点至正增

4.4%，需求不足叠加季节性波动导致资负扩表速度持续放缓。分不同机构

类型来看，六大行、股份行、城商行和农商行 24H1 资产规模同比增速分

别为 7.7%/4.1%/11.4%/7.0%，皆有所下滑。 
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 资产端利率下行压制息差水平，成本端红利释放速度加快。我们按照期初期末余额测算上市银行 24Q2 单季度年化净息差水

平环比收窄 4BP 至 1.46%，其中 24Q2 生息资产收益率环比收窄 11BP 至3.27%，成为压制息差水平的重要因素。不过能够

看到 2 季度成本端红利释放速度有所加快，按照期初期末余额测算上市银行 24Q2 计息成本负债率环比下降 7BP 至 1.98%，

单季度下降幅度超过 1 季度水平，个体层面存款结构的主动调整以及挂牌利率的下降，特别是 2 季度暂停“手工补息”一定

程度上加速了存款成本红利的释放。展望未来，息差下行压力仍在，影响息差走势的核心因素仍在于资产端利率水平的变化，

负债成本改善一定程度延缓息差下行幅度，息差下滑幅度有望收敛。 

 中收负增缺口扩大，营收承压导致成本收入比同比上升。24H1 上市银行手续费及佣金净收入同比负增 12.0%（-10.3%，24Q1），

负增缺口持续扩大，同期高基数、减费让利政策以及居民需求不足的情况是压制中收增长的重要原因。24H1 上市银行业务及

管理费小幅微增 0.09%（+0.74%，24Q1），但收入增速的持续下滑，导致 24H1 成本收入比同比上升 0.6 个百分点至 28.2%。 

 资产质量整体稳健，零售业务风险略有波动。从整体上来看，资产质量整体保持平稳，上市银行 24H1 不良率为 1.25%，环

比持平 1 季度末，拨备覆盖率环比 1 季度末上升 0.6 个百分点至 244%，拨贷比环比 1 季度末持平于 3.05%，整体保持稳健。

但 24H1 大多数银行零售贷款不良率环比年初皆有所上升，公布个贷不良率的 28 家银行中有 22 家银行零售不良率较年初有

所上升。展望未来，居民有效需求不足情况仍存，仍需关注零售资产质量波动情况。 

 投资建议：资产荒优选红利，同时关注政策发力效果对优质中小行的催化。我们继续看好银行板块全年表现，资产荒背景下

银行作为类固收资产的配置价值依然存在，当前银行板块对应静态估值 0.58 倍，按 9 月 3 日股价计算上市银行平均股息率

5.24%，较无风险利率溢价水平仍处高位。个股维度，高股息银行的配置价值依然突出（工行、建行、上海），同时关注稳增

长和地产政策发力效果对区域行（成都、长沙、苏州、常熟、宁波）和股份行（兴业、招行）的催化。 

 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。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）金融政策风险。 

股票名称  股票代码  
股票价格  EPS P/B 

评级  

2024-9-3 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

宁波银行 002142 19.79 3.87  4.10  4.49  4.95   0.74   0.67   0.60   0.53  强烈推荐 

苏州银行 002966 7.04 1.25  1.39  1.54  1.71   0.66   0.62   0.57   0.53  强烈推荐 

常熟银行 601128 6.39 1.09  1.29  1.54  1.83   0.69   0.71   0.64   0.56  强烈推荐 

成都银行 601838 13.68 3.06  3.46  3.96  4.55   0.81   0.71   0.62   0.54  强烈推荐 

招商银行 600036 31.62  5.81  6.08  6.39  6.83   0.86   0.79   0.71   0.65  强烈推荐 

兴业银行 601166 16.36  3.71  3.76  3.97  4.28   0.48   0.45   0.41   0.38  强烈推荐 

工商银行 601398 5.76 1.02  1.03  1.07  1.12   0.60   0.56   0.52   0.49  推荐 

建设银行 601939 7.32 1.33  1.32  1.36  1.43   0.62   0.58   0.54   0.50  推荐 

上海银行 601229 7.07 1.59  1.62  1.70  1.79   0.46   0.44   0.41   0.38  推荐 

长沙银行 601577 7.00 1.86  1.97  2.21  2.51   0.47   0.43   0.39   0.35  推荐 

资料来源：Wind，平安证券研究所   

注：估值参考价格为 2024年 9 月 3 日收盘价； 
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一、 盈利分解：营收延续下行趋势，拨备反哺推动盈利增速回正 

1.1 盈利分析与比较 

42 家上市银行 2024年半年报披露完毕，24年上半年上市银行实现净利润同比增长 0.4%，增速较 1季度提升 1.0pct。个

股来看分化持续，部分银行盈利依然保持强劲增长，大中型银行中浦发（YoY+16.6%）、浙商（YoY+3.3%）和华夏（YoY+2.9%）

增速较快，区域行中增速较快的有杭州（YoY+20.1%）、常熟（YoY+19.6%）、齐鲁（YoY+17.0%）。 

从收入端分解来看，24年上半年上市银行营收增速较 24年 1季度下降 0.3个百分点至-2.0%。拆分来看，净利息收入和中

收均延续下行趋势，是拖累营收的主要因素：1）24年上半年上市银行利息净收入同比下降 3.4%（vs-3.0%，24Q1），主要

受 LPR 调降与有效信贷需求不足的影响，但从降幅来看好于预期，基本与 1 季度持平，尤其从股份行来看，净利息收入增

速降幅收窄，我们判断与 2季度行业手工补息的规范有关，存款成本的改善幅度有所扩大；2）手续费方面，24年上半年上

市银行实现手续费及佣金净收入同比负增 12.0%（vs-10.3%，24Q1），负增缺口持续扩大，我们认为仍受到零售金融需求修

复乏力的持续拖累，叠加银保代销费率的调降使得中收增长压力进一步加大。值得注意的是，受益于债券利率的持续下行，

银行交易板块收入贡献的抬升，24年上半年相关收入增速（投资收益+公允价值波动）达到23%，部分缓释了营收压力。 

支出端方面，业务费用增速继续下行，拨备减少平滑利润。24 年上半年上市银行业务费用支出增速下行，同比增长 0.1%

（vs+0.7%，24Q1）。受收入增速放缓影响，上市银行 24年上半年拨备前利润增速为-3.2%（vs-3.0%，24Q1），维持低位。

拨备方面，计提力度边际降低以继续反哺利润，24 年上半年上市银行拨备计提同比下降 8.0%（vs-3.8%，24Q1），对银行

保持盈利的相对稳定起到积极作用。 

图表1 上市银行 2024年半年报与 24年 1季报盈利趋势比较 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

24Q1 24H 24Q1 24H 24Q1 24H 24Q1 24H 24Q1 24H 24Q1 24H 24Q1 24H
工商银行 -4.2% -6.8% -2.8% -8.2% -3.4% -6.0% 0.6% -0.3% -5.3% -8.2% -7.6% -16.5% -2.8% -1.9%
建设银行 -2.2% -5.2% -8.7% -11.2% -3.0% -3.6% -0.4% -1.6% -3.7% -4.1% -6.6% -8.1% -2.2% -1.8%
中国银行 -3.9% -3.1% -4.6% -7.6% -3.0% -0.7% 0.0% -1.6% -4.9% -2.7% 5.7% 0.0% -2.9% -1.2%
农业银行 -0.7% 0.1% -10.8% -7.9% -1.8% 0.3% 1.7% 0.5% -3.2% 0.1% -1.6% -1.3% -1.6% 2.0%
交通银行 2.2% 2.2% -6.4% -14.6% 0.0% -3.5% -2.0% -1.1% 0.2% -6.3% -5.6% -9.3% 1.4% -1.6%
邮储银行 3.1% 1.8% -18.2% -16.7% 1.4% -0.1% 7.6% 4.5% -6.1% -6.1% -18.9% -16.5% -1.3% -1.5%
招商银行 -6.2% -4.2% -19.4% -18.6% -4.7% -3.1% -2.0% -0.8% -6.1% -4.5% -13.1% -13.7% -2.0% -1.3%
中信银行 -4.5% -0.8% -2.0% -14.2% 4.7% 2.7% 2.5% 6.2% 5.6% 1.4% 18.6% -0.8% 0.2% -1.6%
民生银行 -4.4% -5.4% -13.6% -11.0% -6.8% -6.2% 1.4% -2.7% -9.4% -7.5% -17.1% -9.9% -5.6% -5.5%
兴业银行 5.1% 4.2% -19.0% -19.4% 4.2% 1.8% -3.7% -3.0% 7.3% 3.8% 46.1% 10.2% -3.1% 0.9%
浦发银行 -6.4% -3.9% -10.9% -12.0% -5.7% -3.3% -3.3% -3.2% -6.7% -3.6% -20.2% -15.4% 10.0% 16.6%
光大银行 -11.7% -12.1% -24.8% -21.7% -9.6% -8.8% -6.5% -4.1% -11.1% -10.5% -21.4% -23.7% 0.4% 1.7%
华夏银行 -9.3% -7.1% -26.0% -17.7% -4.3% 1.5% 1.5% 0.0% -10.1% 0.6% -20.3% -1.3% 0.6% 2.9%
平安银行 -21.7% -21.6% -19.1% -20.6% -14.0% -13.0% -11.7% -9.9% -15.0% -14.3% -35.0% -28.5% 2.3% 1.9%
浙商银行 0.6% -1.4% -3.4% -5.7% 16.6% 6.2% 11.4% 8.2% 18.1% 4.6% 38.1% 5.0% 5.1% 3.3%
北京银行 1.9% 3.8% -16.1% -16.9% 7.8% 6.4% 3.8% 9.5% 9.7% 5.4% 23.5% 10.1% 5.0% 2.4%
南京银行 -9.0% -6.0% 28.8% 13.3% 2.8% 7.9% -3.4% 0.6% 4.9% 10.4% -5.8% 13.7% 5.1% 8.5%
宁波银行 12.2% 14.7% -22.8% -24.9% 5.8% 7.1% -1.2% 0.8% 8.8% 10.1% 5.5% 8.8% 6.3% 5.4%
上海银行 -12.0% -10.8% -27.4% -23.5% -0.9% -0.4% 9.0% 4.3% -3.7% -1.4% -22.7% -16.5% 1.8% 1.0%
江苏银行 -0.8% 1.8% -16.8% 11.3% 11.7% 7.2% 21.3% 15.0% 9.2% 5.1% 15.3% -6.3% 10.0% 10.1%
贵阳银行 -16.0% -15.5% -7.8% -12.2% -2.5% -4.0% -0.2% -2.3% -4.5% -5.5% 0.6% 2.1% -3.6% -7.1%
杭州银行 -1.9% 0.5% -16.4% -9.9% 3.5% 5.4% 0.3% 5.2% 4.5% 5.4% -25.5% -26.0% 21.1% 20.1%
成都银行 8.0% 1.9% 15.8% 31.9% 6.3% 4.3% 5.9% 6.5% 6.1% 3.4% -12.6% -20.5% 12.8% 10.6%
郑州银行 -3.0% -10.6% -31.6% -17.4% 2.5% -7.6% -1.9% 9.5% 3.5% -12.5% 40.5% -0.6% -18.6% -22.1%
青岛银行 7.7% 6.0% 11.8% -0.9% 19.3% 12.0% 7.1% 5.8% 24.6% 12.1% 24.1% 6.1% 18.7% 13.1%
西安银行 -10.8% -11.5% 28.0% 35.4% 4.4% 5.8% 3.5% -1.6% 4.8% 8.5% 10.1% 26.0% 3.8% 0.3%
长沙银行 3.9% -0.6% -25.0% -23.7% 7.9% 3.3% 9.2% 8.8% 7.1% 1.0% 13.1% 2.4% 5.8% 4.0%
苏州银行 -0.8% -3.0% -29.5% -19.9% 2.1% 1.9% 6.8% 4.9% -1.8% -0.6% -47.1% -45.7% 12.3% 12.1%
厦门银行 -12.6% -10.6% 8.9% -8.1% 3.7% -2.2% 0.0% -0.7% 6.0% -3.0% 169.3% 144.2% 4.4% -15.0%
重庆银行 -3.6% -3.0% 194.9% 160.0% 5.2% 2.6% -9.6% 2.4% 10.7% 2.6% 33.8% -7.8% 4.0% 4.1%
齐鲁银行 0.5% -2.2% 4.3% 11.7% 5.5% 5.5% 7.3% 7.1% 4.5% 4.5% -2.8% -5.2% 16.0% 17.0%
兰州银行 12.8% 8.2% -22.5% -5.0% -1.3% -3.6% -6.2% -2.3% 1.3% -4.6% 3.0% -5.9% 0.9% -1.5%
江阴银行 -12.4% -9.2% 155.0% 110.9% 2.6% 5.5% 3.8% 2.8% 3.1% -2.7% -6.8% -10.1% 12.7% 10.5%
无锡银行 0.2% -2.2% 15.6% -7.0% 5.0% 6.5% 7.8% 3.5% 4.3% 7.5% 1.7% 16.7% 9.4% 8.2%
常熟银行 5.6% 6.1% 635.4% -1684.3% 12.0% 12.0% -1.6% -3.9% 20.8% 22.8% 21.1% 29.9% 19.8% 19.6%
苏农银行 -11.7% -7.0% -74.9% -48.7% 10.6% 8.6% 11.8% -6.5% 10.7% 15.2% 4.9% 48.3% 15.8% 15.6%
张家港行 -8.4% -11.6% -64.3% -47.3% 7.6% 7.4% 5.4% -4.8% 9.0% 13.0% 10.6% 11.6% 7.1% 9.3%
紫金银行 -1.7% -1.5% -14.1% 66.3% 9.8% 8.1% 6.1% -4.4% 12.0% 15.0% 27.0% 40.6% 5.4% 4.6%
青农商行 -6.9% -6.1% 24.2% 44.4% 13.3% 4.8% 3.5% 3.0% 16.4% 5.5% 27.0% 6.2% 10.1% 7.2%
渝农商行 -9.2% -8.0% 0.2% -9.4% -2.9% -1.3% -20.0% -20.2% 5.4% 6.5% 923.6% 33.4% -10.8% 5.3%
瑞丰银行 5.6% -2.4% -198.4% 554.1% 15.3% 14.9% 3.5% -1.8% 21.7% 23.8% 32.0% 45.4% 14.7% 15.4%
沪农商行 -2.0% -2.6% -23.7% -17.4% 3.7% 0.2% -1.8% 1.2% 5.9% -4.5% 72.2% -31.2% 1.5% 0.6%

ALL -3.0% -3.4% -10.3% -12.0% -1.7% -2.0% 0.7% 0.1% -3.0% -3.2% -3.8% -8.0% -0.6% 0.4%
六大行 -1.9% -3.0% -7.5% -9.9% -2.2% -2.6% 1.7% 0.3% -4.1% -4.3% -4.3% -8.2% -2.0% -1.0%
股份行 -6.6% -5.6% -16.4% -17.1% -3.2% -2.9% -2.1% -1.5% -3.9% -3.7% -6.9% -9.9% 0.0% 1.0%
城商行 -0.7% -0.2% -12.0% -7.4% 5.6% 4.6% 4.3% 5.4% 5.9% 4.1% 3.4% -1.2% 7.0% 6.2%
农商行 -4.5% -4.4% -8.2% -4.3% 4.7% 3.4% -5.0% -6.4% 9.1% 5.8% 54.2% 11.7% 1.2% 6.2%

净利润增速净利息收入 手续费及佣金净收入 营业收入 业务及管理费用 拨备前利润 资产减值准备
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展望 2024年下半年，我们认为影响板块基本面的核心因素依然来自国内经济修复进程，随着 2季度以来实体企业与个人有

效需求的转弱，银行资产端定价依旧承压，虽然存款成本也在下行通道中，但仅能部分缓释收入压力。因此从全年来看，

行业营收乏力的情况仍将持续，向上弹性的提升仍需关注企业和居民端金融需求的修复。 

 

1.2 业绩归因分析 

我们对上市银行的 24年上半年净利润增速进行归因分析，从净利润增速驱动各要素分解来看： 

 最主要的正贡献因素：拨备计提。2024年上半年上市银行拨备计提贡献净利润增长 9.1个百分点，贡献度维持高位，

资产质量平稳运行下拨备计提力度保持常态化仍然是推动上市银行盈利增速大幅提升的最主要因素。 

 息差仍是最主要的负面因素。2024 年上半年上市银行息差对盈利负贡献 13.3 个百分点，LPR 持续下调和有效需求不

足使得息差对盈利的负面影响持续体现。 

 规模扩张对盈利的贡献度边际走弱。2024年半年末规模对盈利正贡献 4.7个百分点，随着 2季度后信贷有效需求的转

弱，规模对盈利的贡献度同步下行，行业以量补价的可持续性有待观察。 

 投资收益拉动非息收入表现改善，中收延续低迷。2024年上半年非息收入正贡献 3.6个百分点，我们判断主要得益于

债市投资收益增长贡献，而从中收来看，表现依旧乏力，对盈利负贡献 3.0个百分点。 

图表2 24年上半年净利润同比增速归因分解  图表3 24年上半年利润同比增速归因分解图 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：规模、利差变化我们按照期末数据估算。若按照平均余额估算可
能略有偏差，上市银行口径剔除上市一年以内的银行 

 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：规模、利差变化我们按照期末数据估算。若按照平均余额估算可
能略有偏差，上市银行口径剔除上市一年以内的银行 
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图表4 上市银行盈利贡献因素分解之时间趋势图 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：规模、利差变化我们按照期末数据估算。若按照平均余额估算可能略有偏差，上市银行口径剔除上市一年以内的银行 
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二、 上市银行经营分解 

2.1 需求压制规模扩张速度，个体间分化持续 

从规模增速上来看，24H1上市银行整体资产规模增速较 24Q1 下滑 2.4个百分点至正增 7.2%，其中贷款增速较 24Q1下降

1.2个百分点至正增 8.9%，存款增速较 24Q1下滑 3.2个百分点至正增 4.4%，需求不足叠加季节性波动导致资负扩表速度

持续放缓。分不同机构类型来看，六大行、股份行、城商行和农商行 24H1资产规模同比增速分别为 7.7%/4.1%/11.4%/7.0%，

其中贷款同比增速分别为 10.1%/4.6%/12.7%/6.9%，存款同比增速分别为 4.3%/1.9%/11.3%/7.3%。 

图表5 24Q2规模增速持续放缓 

上市银行 
总资产同比增速 贷款同比增速 存款同比增速 

24Q1 24H1 24Q1 24H1 24Q1 24H1 

工商银行 13.2% 7.9% 11.6% 10.1% 9.5% 2.2% 
建设银行 7.5% 5.3% 11.1% 10.0% 6.9% 3.8% 

中国银行 10.8% 9.1% 12.4% 9.8% 10.0% 5.2% 

农业银行 14.5% 10.4% 12.7% 11.9% 10.6% 4.2% 

交通银行 4.3% 2.6% 6.8% 6.1% 2.1% 0.6% 

邮储银行 11.1% 8.5% 11.8% 10.7% 10.5% 11.8% 

招商银行 9.6% 7.8% 7.6% 6.2% 8.6% 7.9% 

中信银行 3.2% 3.1% 4.4% 4.0% -0.4% -0.4% 
民生银行 1.6% -1.2% 3.7% 0.7% 1.3% -4.2% 

兴业银行 4.4% 4.6% 7.9% 8.6% 4.2% 4.9% 

浦发银行 2.2% 3.6% 4.2% 6.8% 0.6% -0.1% 

光大银行 3.0% 0.6% 5.2% 4.0% 0.0% -6.0% 

华夏银行 8.7% 5.6% 2.4% 0.9% 0.7% 0.2% 

平安银行 5.0% 4.6% 1.2% -0.7% -0.5% 5.6% 

浙商银行 15.1% 11.5% 11.0% 9.5% 10.7% 6.0% 

北京银行 11.2% 8.6% 11.6% 9.6% 9.3% 13.0% 

南京银行 11.5% 11.7% 14.6% 13.5% 2.9% 4.2% 

宁波银行 14.3% 16.7% 24.2% 20.6% 14.8% 18.7% 

上海银行 6.2% 6.3% 5.4% 4.8% 2.3% 7.0% 

江苏银行 15.1% 14.5% 13.1% 17.6% 14.5% 13.1% 

杭州银行 13.0% 13.8% 16.1% 16.5% 11.0% 13.7% 

长沙银行 11.2% 9.9% 14.3% 11.7% 12.0% 10.7% 

成都银行 19.6% 16.7% 27.0% 22.8% 16.8% 14.6% 

贵阳银行 9.0% 6.6% 11.6% 8.6% 1.2% 5.8% 
郑州银行 4.4% 4.7% 6.6% 6.2% 5.3% 9.3% 

青岛银行 12.8% 15.1% 12.0% 12.3% 9.1% 11.2% 

西安银行 6.0% 5.3% 10.3% 8.0% 6.1% 11.5% 

苏州银行 16.8% 13.7% 19.8% 5.6% 16.4% 13.4% 

重庆银行 10.1% 10.9% 11.1% 10.9% 9.2% 10.1% 

厦门银行 7.6% 12.9% 3.9% 6.0% -2.9% 10.9% 

齐鲁银行 18.1% 17.7% 15.8% 15.3% 6.8% 9.1% 

兰州银行 0.1% 2.0% 7.9% 3.9% 2.7% 4.0% 

渝农商行 4.1% 5.0% 4.9% 4.9% 5.9% 4.3% 

青农商行 2.3% 2.2% 6.0% 3.6% 1.7% 1.1% 

紫金银行 2.5% 8.5% 9.8% 8.8% 6.2% 10.1% 

常熟银行 15.1% 15.6% 15.0% 11.3% 18.0% 16.7% 

无锡银行 8.3% 10.1% 11.8% 10.8% 11.5% 12.1% 

江阴银行 5.7% 6.1% 11.7% 9.7% 10.7% 7.7% 

苏农银行 11.2% 9.2% 15.4% 8.8% 8.3% 10.0% 

张家港行 11.6% 8.2% 12.7% 11.7% 12.7% 6.9% 

瑞丰银行 13.8% 10.8% 12.6% 8.9% 12.1% 11.5% 
沪农商行 9.1% 7.0% 6.1% 5.7% 6.2% 6.9% 

ALL 9.6% 7.2% 10.1% 8.9% 7.6% 4.4% 

六大行 11.0% 7.7% 11.5% 10.1% 8.9% 4.3% 

股份行 5.1% 4.1% 5.3% 4.6% 2.9% 1.9% 

城商行 11.7% 11.4% 13.6% 12.7% 9.1% 11.3% 

农商行 7.2% 7.0% 8.3% 6.9% 7.6% 7.3% 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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2.2 资产端利率下行压制息差水平，成本端红利释放速度加快 

我们按照期初期末余额测算上市银行 24Q2 单季度年化净息差水平环比收窄 4BP 至 1.46%，其中 24Q2 生息资产收益率环

比收窄 11BP 至 3.27%，成为压制息差水平的重要因素。不过能够看到 2季度成本端红利释放速度有所加快，按照期初期末

余额测算上市银行 24Q2 计息成本负债率环比下降 7BP 至 1.98%，单季度下降幅度超过 1 季度水平，个体层面存款结构的

主动调整以及挂牌利率的下降，特别是 2季度暂停“手工补息”一定程度上加速了存款成本红利的释放，以上市银行对公活

期存款成本为例，已公布数据的上市银行 24H1对公活期存款平均成本率较年初下降 7BP 至 0.97%。 

展望未来，息差下行压力仍在，影响息差走势的核心因素仍在于资产端利率水平的变化，负债成本改善一定程度延缓息差下

行幅度，息差下滑幅度有望收敛。 

图表6 净息差水平持续承压 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：招行、平安为 2024半年报及一季报实际披露数据；尾差差异系四舍五入造成。 

 



 

 

 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

银行·行业动态跟踪报告 

10/ 21 

 

 

图表7 对公活期存款利率下降明显 

 23A 对公活期存款利率 24H1 对公活期存款利率 变化幅度（BP） 

工商银行 1.02% 0.99% -3 

建设银行 0.98% 0.94% -4 

农业银行 1.19% 1.12% -7 

交通银行 1.11% 1.06% -5 

邮储银行 0.87% 0.84% -3 

招商银行 1.09% 0.90% -19 

中信银行 1.43% 1.23% -20 

民生银行 1.40% 1.17% -23 

浦发银行 1.49% 1.29% -20 

光大银行 1.34% 1.44% 10 

华夏银行 1.12% 1.00% -12 

平安银行 1.13% 1.01% -12 

浙商银行 1.58% 1.34% -24 

宁波银行 0.96% 0.91% -5 

上海银行 0.97% 0.92% -5 

长沙银行 0.79% 0.72% -7 

成都银行 1.04% 0.98% -6 

郑州银行 0.76% 0.84% 8 

青岛银行 0.89% 0.77% -12 

苏州银行 0.79% 0.91% 12 

重庆银行 1.20% 1.02% -18 

齐鲁银行 0.90% 0.97% 7 

渝农商行 0.71% 0.68% -3 

青农商行 0.60% 0.60% 0 

沪农商行 0.70% 0.64% -6 

上市银行 

平均值 
1.04% 0.97% -7 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：部分银行未公布对公活期存款利率数据；尾差差异系四舍五入造成。 

 

2.3 中收负增缺口扩大，关注居民需求恢复情况 

24H1上市银行手续费及佣金净收入同比负增 12.0%（-10.3%，24Q1），负增缺口持续扩大，同期高基数、减费让利政策以

及居民需求不足的情况是压制中收增长的重要原因。从个体角度看，六大行、股份制银行、城商行和农商行 24H1手续费及

佣金净收入分别同比下滑 9.9%/17.1%/7.4%/4.29%，区域性银行负增缺口有所收敛。从结构表现上来看，招商银行（22.2%）、

平安银行（16.9%）、建设银行（16.2%）24H1手续费及佣金收入净收入占营收比重位于上市银行前列。 

  



 

 

 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

银行·行业动态跟踪报告 

11/ 21 

 

图表8 大中型银行手续费净收入增长情况 
 

图表9 区域性银行手续费净收入增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所  资料来源： Wind，公司公告，平安证券研究所 

图表10 上市银行手续费及佣金净收入占营收比重表现分化 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

 

2.4 费用管控力度加大，营收承压导致成本收入比提升 

24H1上市银行业务及管理费小幅微增 0.09%（+0.74%，24Q1），成本增速水平进一步收敛，降本增效力度加大，同时因为

收入增速的持续下滑，导致 24H1成本收入比同比上升 0.6个百分点至 28.2%。个体方面，成本收入比位于上市银行前三的

分别是江苏银行（22.4%）、上海银行（23.0%）和建设银行（23.3%）。 
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图表11 成本收入比同比略有上升 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

 

2.5 资产质量整体稳健，零售业务风险略有波动 

从整体上来看，资产质量整体保持平稳，上市银行 24H1不良率为 1.25%，环比持平 1季度末，拨备覆盖率环比 1季度末上

升 0.6个百分点至 244%，拨贷比环比 1季度末持平于 3.05%。分机构类型来看，六大行、股份行、城商行和农商行半年末

不良率分别环比变化-1BP/0BP/0BP/-1BP 至 1.28%/1.23%/1.07%/1.08%，整体保持平稳。从改善幅度来看，重庆银行（-8BP）、

浦发银行（-4BP）和沪农商行（-2BP）改善幅度较为明显。从绝对水平来看，成都银行（0.66%）、厦门银行（0.76%）、宁

波银行（0.76%）、杭州银行（0.76%）、常熟银行（0.76%）不良率处于上市银行前列。 
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图表12 上市银行各项资产质量指标保持平稳 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

 

关注前瞻性指标波动。从关注率来看，有 29 家银行较年初上升，逾期率则有 32 家较年初上升，我们预计零售风险和小微

业务的风险暴露是导致指标波动的重要因素。 
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图表13 上市银行关注率变化情况（%） 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

图表14 上市银行逾期率变化情况（%） 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

从零售不良率来看，24H1 大多数银行零售贷款不良率环比年初皆有所上升，以公布数据银行为例，青岛银行（+51BP）、

华夏银行（+49BP）、重庆银行（+46BP）零售贷款不良率上升幅度最大。从绝对水平来看，重庆银行（2.44%）、华夏银行

（2.18%）、青岛银行（1.95%）位于所有已披露零售不良数据上市银行前三。展望未来，居民有效需求不足情况仍存，仍需

关注零售资产质量波动情况。 

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

工
商
银
行

建
设
银
行

中
国
银
行

农
业
银
行

交
通
银
行

邮
储
银
行

招
商
银
行

中
信
银
行

民
生
银
行

兴
业
银
行

浦
发
银
行

光
大
银
行

华
夏
银
行

浙
商
银
行

平
安
银
行

北
京
银
行

南
京
银
行

宁
波
银
行

上
海
银
行

江
苏
银
行

杭
州
银
行

长
沙
银
行

成
都
银
行

贵
阳
银
行

郑
州
银
行

青
岛
银
行

西
安
银
行

苏
州
银
行

重
庆
银
行

厦
门
银
行

齐
鲁
银
行

兰
州
银
行

渝
农
商
行

青
农
商
行

紫
金
银
行

常
熟
银
行

无
锡
银
行

江
阴
银
行

苏
农
银
行

张
家
港
行

瑞
丰
银
行

沪
农
商
行

23A 24H1 环比变化（右轴）

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

工
商
银
行

建
设
银
行

中
国
银
行

农
业
银
行

交
通
银
行

邮
储
银
行

招
商
银
行

中
信
银
行

民
生
银
行

兴
业
银
行

浦
发
银
行

光
大
银
行

华
夏
银
行

平
安
银
行

浙
商
银
行

北
京
银
行

南
京
银
行

宁
波
银
行

上
海
银
行

江
苏
银
行

杭
州
银
行

长
沙
银
行

成
都
银
行

贵
阳
银
行

郑
州
银
行

青
岛
银
行

西
安
银
行

苏
州
银
行

重
庆
银
行

厦
门
银
行

渝
农
商
行

青
农
商
行

紫
金
银
行

常
熟
银
行

无
锡
银
行

江
阴
银
行

苏
农
银
行

张
家
港
行

瑞
丰
银
行

齐
鲁
银
行

沪
农
商
行

23A 24H1 环比变动值（右）
%

%



 

 

 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

银行·行业动态跟踪报告 

15/ 21 

 

图表15 上市银行零售贷款不良率变化情况（%） 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：部分银行未公布数据 

地产贷款不良率略有下降，控新增、控准入以及政策发力背景下，对公房地产贷款不良率环比有所降低，已披露 30家银行

24H1对公房地产贷款平均不良率较 23A 下降 43BP 至 3.17%。展望未来，地产政策持续出台背景下居民购房意愿恢复是影

响地产类资产质量变化的重要因素，仍需关注后续项目开工情况以及房屋销售情况。 

图表16 上市银行地产贷款不良率变化情况（%） 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：部分银行未公布数据 
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三、 投资建议：资产荒优选红利，同时关注政策发力效果对优质中小行
的催化 

我们继续看好银行板块全年表现，资产荒背景下银行作为类固收资产的配置价值依然存在，当前银行板块对应静态估值 0.58

倍，按 9 月 3 日股价计算上市银行平均股息率 5.24%，较无风险利率溢价水平仍处高位。个股维度，高股息银行的配置价

值依然突出（工行、建行、上海），同时关注稳增长和地产政策发力效果对区域行（成都、长沙、苏州、常熟、宁波）和股

份行（兴业、招行）的催化。 

 

3.1 工商银行：经营稳健，高股息属性突出 

工商银行作为国内体量最大的商业银行，夯实的客户基础、突出的成本优势、稳健的资产质量以及持续完善的综合化经营能

力都是其穿越周期的基础，伴随其“GBC+”战略的逐渐深化，资金内循环以及客户粘性的提升都有望为其提供稳定的业务

需求。当前在无风险利率持续下行的背景下，工行作为能够稳定分红的高股息品种，股息率相对无风险利率的股息溢价率位

于历史高位，红利配置价值值得关注。我们维持公司 24-26年盈利预测，预计公司 24-26年 EPS 分别为 1.03/1.07/1.12 元，

盈利对应同比增速 0.5%/4.0%/5.3%，目前公司A 股股价对应 24-26年 PB 分别为 0.56x/0.52x/0.49x，维持“推荐”评级。 

图表17 工商银行盈利预测 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业净收入(百万元)  842,512   809,504   791,333   850,405   912,201  

YOY(%) -2.2 -3.9 -2.2 7.5  7.3  

归母净利润(百万元)  360,483   363,993   365,888   380,437   400,618  

YOY(%) 3.5  1.0  0.5  4.0  5.3  

ROE(%) 11.9  11.1  10.4  10.0  9.9  

EPS(摊薄/元) 1.01  1.02  1.03  1.07  1.12  

P/E(倍) 5.7  5.6  5.6  5.4  5.1  

P/B(倍) 0.65  0.60  0.56  0.52  0.49  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：估值参考价格为 2024年 9 月 3 日收盘价 

 

3.2 建设银行：优质国有大行，关注股息价值 

建设银行作为国内领先的商业银行，其在盈利能力、综合化经营和转型发展等方面都起到行业标杆作用。立足长期，建行基

于自身住房租赁、普惠金融、金融科技“三大战略”，并不断拓展外延，积极深耕乡村振兴、绿色发展、养老健康、消费金

融、科技金融等国计民生重点领域，转型成效值得关注。我们维持公司 24-26年 EPS 分别为 1.32/1.36/1.43 元，盈利对应

同比增速-0.6%/2.9%/5.2%，目前公司 A 股股价对应 24-26年 PB 分别为 0.58x/0.54x/0.50x，维持“推荐”评级。 

图表18 建设银行盈利预测 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业净收入(百万元)  757,689   745,028   742,467   776,872   833,802  

YOY(%) -1.0 -1.7 -0.3 4.6  7.3  

归母净利润(百万元)  324,727   332,653   330,616   340,229   357,889  

YOY(%) 7.3  2.4  -0.6 2.9  5.2  

ROE(%) 12.5  11.7  10.8  10.4  10.2  

EPS(摊薄/元) 1.30  1.33  1.32  1.36  1.43  

P/E(倍) 5.6  5.5  5.5  5.4  5.1  

P/B(倍) 0.67  0.62  0.58  0.54  0.50  
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资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：估值参考价格为 2024年 9 月 3 日收盘价 

 

3.3 上海银行：估值具备安全边际，关注公司股息价值 

上海银行持续深耕长三角、粤港澳、京津冀等重点区域，区位优势明显，覆盖区域内的良好信用环境也为公司提供了稳定的

收入来源，同时上海银行努力打造差异化竞争优势，聚焦消费金融、财富管理、养老金融三大主线，根据公司 24年半年报，

养老金客户数量始终保持在上海地区第一名的地位。按照最新收盘价计算公司股息率为 6.50%，股息价值凸显。我们维持公

司 24-26年盈利预测，预计公司 24-26年 EPS 分别为 1.62/1.70/1.79 元，对应盈利增速分别为 2.2%/5.0%/5.3%，目前公司

股价对应 24-26年 PB 分别为 0.44x/0.41x/0.38x，公司当前估值水平仍处在历史分位底部，安全边际充分，维持“推荐”评

级。 

图表19 上海银行盈利预测 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业净收入(百万元)  53,111   50,563   51,058   53,491   56,126  

YOY(%) -5.5 -4.8 1.0  4.8  4.9  

归母净利润(百万元)  22,280   22,545   23,035   24,191   25,463  

YOY(%) 1.1  1.2  2.2  5.0  5.3  

ROE(%) 11.6  10.8  10.3  10.1  10.0  

EPS(摊薄/元) 1.57  1.59  1.62  1.70  1.79  

P/E(倍) 4.5  4.5  4.4  4.2  3.9  

P/B(倍) 0.50  0.46  0.44  0.41  0.38  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：估值参考价格为 2024年 9 月 3 日收盘价 

 

3.4 苏州银行：区域禀赋突出，改革提质增效 

苏州银行资产质量处于同业优异水平，苏州地区良好的区域环境将持续支撑信贷需求的旺盛，公司人员与网点的加速扩张也

有助于揽储和财富管理竞争力的增强，伴随大零售转型和机构改革的持续推进，公司盈利能力有望进一步提升。我们维持公

司 24-26年盈利预测，预计公司 24-26年 EPS 分别为 1.39/1.54/1.71 元，对应盈利增速分别为 10.4%/10.9%/11.2%，目前

公司股价对应 24-26年 PB 分别为 0.62x/0.57x/0.53x，维持“强烈推荐”评级。 

图表20 苏州银行盈利预测 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业净收入(百万元)  11,695   11,812   12,068   13,197   14,778  

YOY(%) 8.6  1.0  2.2  9.4  12.0  

归母净利润(百万元)  3,918   4,601   5,080   5,634   6,264  

YOY(%) 26.1  17.4  10.4  10.9  11.2  

ROE(%) 11.6  12.4  12.6  13.0  13.3  

EPS(摊薄/元) 1.07  1.25  1.39  1.54  1.71  

P/E(倍) 6.6  5.6  5.1  4.6  4.1  

P/B(倍) 0.73  0.66  0.62  0.57  0.53  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：估值参考价格为 2024年 9 月 3 日收盘价 
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3.5 成都银行：享区域资源禀赋，看好红利持续释放 

成都银行作为一家根植成都的城商行，成渝双城经济圈战略升级，公司未来的发展潜力值得期待。结合公司收入端表现出的

较强韧性，资产质量不断优化以及拨备保持充裕，我们维持公司 24-26 年盈利预测，预计公司 24-26 年 EPS 分别为

3.46/3.96/4.55 元，对应盈利增速分别为 13.1%/14.3%/15.1%。目前公司股价对应 24-26年 PB 分别为 0.71x/0.62x/0.54x，

考虑到公司区域资源禀赋带来的高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，维持“强烈推荐”评

级。 

图表21 成都银行盈利预测 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业净收入(百万元)  20,242   21,702   23,623   26,661   30,741  

YOY(%) 13.1  7.2  8.9  12.9  15.3  

归母净利润(百万元)  10,042   11,671   13,201   15,089   17,370  

YOY(%) 28.2  16.2  13.1  14.3  15.1  

ROE(%) 19.9  19.5  19.0  19.0  19.1  

EPS(摊薄/元) 2.63  3.06  3.46  3.96  4.55  

P/E(倍) 5.2  4.5  4.0  3.5  3.0  

P/B(倍) 0.93  0.81  0.71  0.62  0.54  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：估值参考价格为 2024年 9 月 3 日收盘价 

 

3.6 长沙银行：深耕本土基础夯实，看好公司零售潜力 

长沙银行作为深耕湖南的优质本土城商行，区域充沛的居民消费活力为其零售业务发展创造了良好的外部条件，同时公司对

于零售业务模式的探索仍在持续迭代升级，随着未来零售生态圈打造、运营更趋成熟以及县域金融战略带来的协同效应，我

们认为其在零售领域的竞争力将得以保持。我们维持公司 24-26年盈利预测，预计公司 24-26年 EPS 分别为 1.97/2.21/2.51

元，对应盈利增速分别为 6.4%/11.7%/13.7%，目前股价对应 24-26年 PB分别为 0.43x/0.39x/0.35x，维持“推荐”评级。 

图表22 长沙银行盈利预测 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业净收入(百万元)  22,866   24,802   26,503   28,482   31,151  

YOY(%) 9.6  8.5  6.9  7.5  9.4  

归母净利润(百万元)  6,811   7,463   7,940   8,872   10,086  

YOY(%) 8.0  9.6  6.4  11.7  13.7  

ROE(%) 13.2  13.1  12.6  12.8  13.1  

EPS(摊薄/元) 1.69  1.86  1.97  2.21  2.51  

P/E(倍) 4.1  3.8  3.5  3.2  2.8  

P/B(倍) 0.52  0.47  0.43  0.39  0.35  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：估值参考价格为 2024年 9 月 3 日收盘价 

 

3.7 宁波银行：零售转型高质量发展，看好公司高盈利水平保持 

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，在稳健资产质量护航下，夯实的拨备为公司未来稳健经营和业绩弹性带来支撑。我们维持公司

24-26 年盈利预测，预计公司 24-26年 EPS 分别为 4.10/4.49/4.95 元，对应盈利增速分别为 6.1%/9.6%/10.2%。目前公司
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股价对应 24-26年 PB 分别为 0.67x/0.60x/0.53x，鉴于公司市场化基因突出，长期视角下的盈利能力、资产质量有望持续领

先同业，维持“强烈推荐”评级。 

图表23 宁波银行盈利预测 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业净收入(百万元)  57,872   61,572   64,650   70,604   78,473  

YOY(%) 9.7  6.4  5.0  9.2  11.1  

归母净利润(百万元)  23,075   25,535   27,091   29,682   32,701  

YOY(%) 18.1  10.7  6.1  9.6  10.2  

ROE(%) 16.1  15.5  14.6  14.4  14.0  

EPS(摊薄/元) 3.49  3.87  4.10  4.49  4.95  

P/E(倍) 5.7  5.1  4.8  4.4  4.0  

P/B(倍) 0.86  0.74  0.67  0.60  0.53  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：估值参考价格为 2024年 9 月 3 日收盘价 

 

3.8 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，我们认为后续伴随区域小微企业和零售客户需求的持续回暖，公司有望充分受益。我们维持公司 24-26年盈利预

测，预计公司 24-26年EPS 分别为 1.29/1.54/1.83 元，对应盈利增速分别为 18.6%/19.1%/19.0%，目前公司股价对应 24-25

年 PB 分别为 0.71x/0.64x/0.56x，我们长期看好公司小微业务的发展空间，维持“强烈推荐”评级。 

图表24 常熟银行盈利预测 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业净收入(百万元)  8,809   9,871   10,836   11,940   13,375  

YOY(%) 15.1  12.1  9.8  10.2  12.0  

归母净利润(百万元)  2,744   3,282   3,894   4,636   5,516  

YOY(%) 25.4  19.6  18.6  19.1  19.0  

ROE(%) 13.2  14.1  15.1  16.2  17.1  

EPS(摊薄/元) 0.91  1.09  1.29  1.54  1.83  

P/E(倍) 7.0  5.9  4.9  4.2  3.5  

P/B(倍) 0.78  0.69  0.71  0.64  0.56  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：估值参考价格为 2024年 9 月 3 日收盘价 

 

3.9 兴业银行：“商行+投行”打造差异化经营，股息率高于同业 

兴业体制机制灵活，围绕“商行+投行”布局，以轻资本、轻资产、高效率为方向，不断推动业务转型，目前公司表内外业

务均衡发展，ROE 始终处在股份行前列，公司提出未来将打造绿色银行、财富银行、投资银行三张金色名片，我们看好相

关赛道的长期发展空间。特别是 23年公司提高其分红比例 1.33个百分点至 29.64%，目前公司股息率达到 6.30%，股息价

值进一步凸显。我们维持公司 24-26年盈利预测，预计公司 24-26年 EPS 分别为 3.76/3.97/4.28 元，对应盈利增速分别为

+1.4%/+5.5%/+7.8%，目前兴业银行股价对应 24-26 年 PB 分别为 0.45x/0.41x/0.38x,考虑到目前公司估值安全边际相对较

高，收入端短期扰动消退后长期盈利能力有望修复，维持“强烈推荐”评级。 
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图表25 兴业银行盈利预测 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业净收入(百万元)  221,903   210,245   215,422   224,787   238,713  

YOY(%) 0.9  -5.3 2.5  4.3  6.2  

归母净利润(百万元)  91,377   77,116   78,201   82,535   88,984  

YOY(%) 10.5  -15.6 1.4  5.5  7.8  

ROE(%) 14.6  11.3  10.6  10.4  10.4  

EPS(摊薄/元) 4.40  3.71  3.76  3.97  4.28  

P/E(倍) 3.7  4.4  4.3  4.1  3.8  

P/B(倍) 0.52  0.48  0.45  0.41  0.38  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：估值参考价格为 2024年 9 月 3 日收盘价 

 

3.10 招商银行：短期承压不改业务韧性，静待零售拐点 

公司营收和资产质量受到宏观环境的扰动较大，但长期角度下的竞争优势依然稳固，营收能力绝对水平仍位于同业领先地位，

长期价值依然可期，重点关注居民需求的修复拐点。我们维持公司 24-26 年盈利预测，预计公司 24-26 年 EPS 分别为

6.08/6.39/6.83 元，对应盈利增速分别为 4.5%/5.2%/6.9%，目前招行股价对应 24-26 年 PB 分别为 0.79x/0.71x/0.65x，在

优异的盈利能力和资产质量保证下，我们看好招行在零售领域尤其是财富管理的竞争优势，维持“强烈推荐”评级。 

图表26 招商银行盈利预测 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业净收入(百万元)  339,102   332,881   334,977   352,450   377,230  

YOY(%) 3.7  -1.8 0.6  5.2  7.0  

归母净利润(百万元)  138,012   146,602   153,216   161,167   172,367  

YOY(%) 15.1  6.2  4.5  5.2  6.9  

ROE(%) 17.7  16.7  15.8  15.2  14.7  

EPS(摊薄/元) 5.47  5.81  6.08  6.39  6.83  

P/E(倍) 5.8  5.4  5.2  4.9  4.6  

P/B(倍) 0.97  0.86  0.79  0.71  0.65  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：估值参考价格为 2024年 9 月 3 日收盘价 

 

四、 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。 

2）利率下行导致行业息差收窄超预期。降息持续落地、存量按揭贷款利率调整以及减费让利大背景下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）金融政策风险。银行业务对监管政策敏感度高，相关监管政策的出台可能深刻影响行业当前的业务模式和盈利发展空间。 
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