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重要数据： 

[Table_IndustryInfo] 上市公司总家数 36 

总股本(亿股) 18141.85 

销售收入(亿元) 37919.83 

利润总额(亿元) 18423.49 

行业平均 PE 9.25 

平均股价(元) 8.21 

 

行业相对指数表现： 

[TABLE_QUOTEINFO] 

 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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[TABLE_REPORTINFO] 《张家港行 19年业绩快报点评：营收保持高

增，不良显著下行》2020.02.05 

《紫金银行 19年业绩快报点评：结构持续优

化，资产质量平稳》2020.02.05 

《青岛银行 19年业绩快报：扩张加速营收高

增，资产质量有所改善》2020.02.04 

《贵阳银行 19年业绩快报点评：资产增速回

升，经营整体向好》2020.02.04 

《详解光大银行 19年快报：收拳是为了更好

地出击》2020.01.22 

 商业银行：资产/利润增速上台阶，不良稳定且拨备增厚。19年

商业银行总资产 232万亿，同比+9.1%(18 年为 6.8%)。19年净

息差同比上行 2BP到 2.20%。净利润同比+8.9%(18年为 4.7%）。

19年末不良率为 1.86%，环比持平，较年初提升 3BP。关注率持

续下降，19 年末仅为 2.91%，不良潜在生成压力减轻。拨贷比

提升至 3.46%，风险抵补能力大大增强。拨备覆盖率为 186%的

区间，未见显著上行。核心一级资本充足率 10.92%，较年初下

降 11BP。 

 

分机构来看：扩张幅度有别，息差走势分化。股份行总资产增

速上行 5.6 pct；大行/农村金融机构上行 2.3pct；城商行仅上

行 0.3 pct，或因高风险机构处置，其扩表受同业负债成本阻碍

之故。大行/股份行 19 年净利润增速为 10.8%、9.1%，较 19Q3

下行了 1.5 pct、2.2 pct，或因 Q4拨备计提力度加大。股份行

/城商行 19年净息差同比提升 20BP、8BP，大行/农商行则分别

下行 2BP、21BP。19Q4 已看到城商行不良率的拐点。农商行出

现不良生成减速的迹象。 

 

2020 年小微增量目标较容易实现。19 年小微贷款增量 3.41 万

亿，其中普惠性小微贷款增量 2.30亿，占比为 68%。银保监会

表明，力争 2020年普惠型小微贷款新增 2万亿元，这是个怎样

的目标呢？对商业银行整体而言，普惠型小微贷款增速达到

17.1%即可。比起 19年已经实现的增速 24.6%，目标已经显著下

调。另外，假设大行增加 20%，则其他三类银行只需要 16%的增

速即可，已经较为接近其整体贷款增速。 

 

投资建议： 

截至 2 月 20 日收盘，银行(中信)指数仅为 0.77 倍，低估

进一步加剧。行情滞后，反映了市场对疫情影响银行经营的担

忧，主要在 3 个方面：信贷需求、资产质量、逆周期政策或使

银行让利加码。伴随着疫情转好、实体复工加快、政策落地银

行让利不及预期，银行板块补涨的理由会一步步加强。 

当前，我们主推平安银行、常熟银行、邮储银行，战略明

晰、成长逻辑较好、alpha属性较强；兴业银行、光大银行，经

营持续改善、叠加市值管理诉求、弹性较好；此外，作为穿越周

期的核心资产，招行银行、宁波银行因疫情调整，性价比也有

所提升。 

 

风险提示：疫情约束经济活动时间较长；资产质量恶化；LPR下

行幅度较大。 
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1 商业银行：资产/利润增速上台阶，不良稳定且拨备增厚 

1.1 资产扩张快于 18 年，存贷比已超 75% 

19 年总资产扩张快于 18 年。18 年商业银行总资产增速 6.8%，19

年升至 9.1%。从 19 年开始，邮储银行作为国有大行，并入商业银行

口径，于是看到 19 年 1 月商业银行资产规模有跳升。但是，银保监

会披露的总资产同比增速，则是已经做了回溯调整。19 年的逆周期政

策下，银行发力较多，银行扩表明显好于“去杠杆”的 18 年。 

 

图表1： 商业银行总资产及其同比增速(按境内机构) 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

银行业资产规模 6 年间已翻倍。银行业总资产达 290 万亿，其中，

商业银行达 239 万亿；分别是 13 年末的 1.92 倍、2.02 倍，近乎翻倍

（法人口径下）。19 年商业银行总资产增速略快于银行业整体，邮储

并入后，其在银行业总资产占比跃升至 82.6%。 

 

图表2： 银行总资产增速 19 年比 18 年上台阶  图表3： 邮储并入后，商业银行总资产占比提升 

 

 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所  资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

存贷比持续提升，已超 75%。15 年 6 月修订后的《商业银行法》

删去“存贷比不得超过 75%”的规定；此后，商业银行的存贷比便一

路上行。近年来在监管鼓励下，银行资产端向贷款回归，到 19Q4 存

贷比已达 75.4%，对净息差起到有效对冲。同时，各项流动性指标持

续改善。流动性比例和 LCR 分别升至 58.5%、146.6%，皆为 i 二阶段

高点，银行业经营稳健性在提升。 
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图表4： 15 年以来，商业银行存贷比持续上升  图表5： 商业银行流动性指标持续大幅改善 

 

 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所  资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

1.2 息差延续回升之势，净利润增速上台阶 

商业银行净息差提升。从 17 年到 18 年，受益于资产端结构调整、

去杠杆推动资产利率上行，净息差上行了 8BP；从 18 年到 19 年，存

款利率上行趋缓、同业负债利率下行对冲 LPR 下行影响，净息差仍上

行了 2BP。净利润增速上台阶。受益于总资产扩张加速、净息差改善，

19 年商业银行净利润增速高达 8.9%，显著高于 18 年 4.7%的水平。

ROA 延续下降态势。从 18 年的 0.90%下行 3BP 至 19 年的 0.87%，

自 11 年的阶段高点 1.30%已充分下降，后续或企稳。 

 

图表6： 商业银行净息差提升，利润增速上台阶  图表7： 商业银行整体 ROA 延续下降态势 

 

 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所  资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

非息收入占比下行趋缓。资产端近几年侧重贷款、资管新规、信

用卡投放收紧，使非息收入占比持续下行；19 年同比仅下降 0.2 pct，

下降速度已趋缓。成本收入比略有回升。19 年商业银行成本收入比

31.7%，较 18 年上行 0.9 pct，但与发达经济体银行也比较，整体仍处

于低位。 
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图表8： 商业银行非息收入占比下行趋缓  图表9： 商业银行成本收入比略有回升 

 

 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所  资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

1.3 从严认定+加强核销，不良稳定且拨备增厚 

不良率保持稳定。商业银行 19 年末不良率为 1.86%，环比持平，

较年初提升 3BP。16Q1 到 18Q1，商业银行不良率一致保持在 1.75%

附近，在逾期 90 天进全部要进不良的监管要求之下，不良率上行到

1.85%一线。近两年，不良率上行主要在于认定趋严。18Q2 和 19Q3

不良率均有上行，而该上行幅度与次级率的上行高度重合，更多由位

于关注和次级临界状态的贷款分类从严所致。 

关注率大幅下降后，也进入稳定期。商业银行关注率从 16Q3 的

4.10%的阶段高点，下降了 1.16 pct 到 19Q2 的 2.94%，19 年末下幅下

降至 2.91%，不良潜在生成压力减轻。 

 

图表10： 商业银行不良率稳定，关注率下降  图表11： 商业银行近年来不良认定趋严 

 

 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所  资料来源：银保监会，方正证券研究所 

  

拨贷比持续显著提升，拨备额大体保持增长。14Q2 的 2.83%提升

至 19Q4 的 3.46%，表明拨备增速显著快于贷款增速，拨备计提水平

显著上升了，风险抵补能力增强。拨备覆盖率相对稳定，或因主动暴

露不良。16 年以来，尽管拨贷比持续上行，但拨备覆盖率大致保持在

175%-190%的区间，未见显著上行；这说明不良额增速较高，另外，

核销力度也较大，故从分子分母两方面压制了拨备覆盖率上行。 
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图表12： 商业银行贷款拨备额同比增速下滑  图表13： 商业银行拨贷比持续提升 

 

 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所  资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

1.4 核心一级资本有赖于内生补充加强 

核心一级资本的补充仍然较难。19 年末，商业银行核心一级资本

充足率为 10.92%，较年初下降了 11BP。自 13 年此指标诞生以来，它

就大致在 10.5%-11.0%的区间内波动；其间虽然各种外生补充力度不

弱，但一直难见到突破。核心一级资本充足率是信用扩张的主要瓶颈，

外生补充的手段较为缺乏，目前主流就是 IPO、定增、可转债转股等

方式，还是要靠内生补充。为保证银行支持实体经济的力度，其盈利

能力需有一定的保障。 

 

图表14： 商业银行核心一级资本充足率较年初略降 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

2 分机构来看：扩张幅度有别，息差走势分化 

2.1 股份行扩张明显加快，城商行与去年基本持平 

股份行总资产增速上行 5.6 pct。18 年为 4.6%，19 年升至 10.1%，

升幅达 5.6 pct；主要是承接了来自城商行的部分新增信贷需求；此外，

其 18 年的增速较低，故也有基数效应的因素。大行和农村金融机构

总资产增速上行 2.3 pct。大行承担了逆周期调节下的基建信贷需求，

地方债配置也较多，支撑了扩表；农村金融机构则收益于监管对民企

小微业务的定向支持。城商行总资产增速仅上行 0.3 pct。19 年几家城

商行作为高风险金融机构被处置，扩表受到同业负债成本的阻碍。 
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图表15： 商业银行各类机构总资产同比增速 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

总资产格局：大行 40%、股份行 18%、城商行 13%、农村金融

机构 13%、其他金融机构 16%。16 年以来，该格局变化极小。从 19

年开始，邮储银行从其他金融机构转移到大行，除此之外，各类银行

的占比较为稳定。 

 

图表16： 19 年末商业银行分机构总资产(万亿)  图表17： 商业银行分机构总资产占比 

 

 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所  资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

2.2 大行/股份行利润增速环比下行，或因拨备计提加大 

大行、股份行 19 年净利润增速低于 19Q3。根据银保监会披露口

径（按法人口径统计的“净利润”，与上市银行经审计的并表口径“净

利润”可能存在差异），大行和股份行 19 年全年的净利润增速分别为

10.8%、9.1%，较 19Q3 下行了 1.5 pct、2.2 pct，可能是 19Q4 拨备计

提力度加大所致。股份行 ROA 逆势上行。上面我们看到商业银行整

体 ROA 有所下行，但分拆来看，大行/城商行/农商行的 19 年 ROA 较

18 年分别下行了 6BP、4BP、2BP，而股份行却逆势提升了 2BP，良

好的机制和管理，带来相对更优异的资产负债管理。 
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图表18： 19 年末商业银行分机构总资产(万亿)  图表19： 商业银行分机构 ROA 变化趋势 

 

 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所  资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

净息差走势分化。股份行/城商行 19 年净息差较 18 年分别上升

20BP、8BP，大行/农商行则分别下行 2BP、21BP。农商行以 2.81%的

净息差，仍然远远高于其他三类银行，其他三类银行的净息差非常接

近，聚集于 2.10%一线。 

 

图表20： 商业银行分机构净息差情况 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

2.3 城商行不良率现拐点，农商行不良生成或减速 

大行不良分类趋严。从 18 年初到 19 年中报，不良率下行；再到

19 年末不良率上行，先下后上，幅度几乎一致。这和次级类贷款比例

变化趋势和幅度高度拟合，说明更多源自五级分类从严的结果。股份

行不良率变化不大。主要是一手加大暴露，一手加大核销，效果相抵，

不良率和次级率均较稳定。城商行不良率从18Q1到19Q3上行了95BP，

其中，次级率仅上行 36BP，表明不良后三类比例均有升高，资产质量

全面恶化的因素居多。所幸，19Q4 已看到城商行不良率的拐点。从

18Q2 到 19Q4，农商行不良率自阶段高点下行了 39BP，而次级率下行

了 55BP，说明了次级迁徙到可疑类及损失类之后，并无更多的关注类

迁徙到次级类。农商行出现不良生成减速的迹象。 
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图表21： 商业银行分机构不良率  图表22： 商业银行分机构次级贷款比例 

 

 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所  资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

四类银行拨贷比均呈现上行趋势。农商行拨贷比处在 5.0%-5.5%

的区间，大行/股份行/城商行则聚集在 3.5%附近，二者形成明显区隔。

但整体来看，四类银行的拨备水平都较为充足。四类银行拨备覆盖率

出现分化。拨贷比=拨备覆盖率*不良率。农商行 18 年不良率陡然升

高，故拨备覆盖率下探到 130%一线。而 18 年以来，大行的不良率下

降，城商行的不良率升高，股份行不良率稳定，尽管三类银行拨贷比

相近，但拨备覆盖率却出现分化。 

 

图表23： 商业银行分机构拨贷比  图表24： 商业银行分机构拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所  资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

3 小微业务：大行/农商是增量主力，20 年目标不难实现 

小微贷款增速较为正常，不必担心敞口过大。19 年小微企业贷款

增速为 10.2%，高于 18 年的 8.9%，但低于 16 年、17 年的增速；该增

速并未大幅高于总贷款增速。从 19Q2 开始，小微贷款的增量部分主

要是普惠型小微。19 年小微贷款增量 3.41 万亿，其中普惠性小微贷

款增量 2.30 亿，占比为 68%。的增量逐渐占到了主体部分。 
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图表25： 银行业 19 年小微贷款增速并不太高  图表26： 19Q2 以来，小微增量主要是普惠型 

 

 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所  资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

2020 年小微增量目标较容易实现。银保监会表明，力争 2020 年

普惠型小微贷款新增 2 万亿元，这是个什么样子的目标呢？对商业银

行整体而言，普惠型小微贷款增速达到 17.1%即可。比起 19 年已经实

现的增速 24.6%，目标已经显著下调。另外，假设大行增加 20%，则

其他三类银行只需要 16%的增速即可，已经较为接近其当年整体贷款

增速。 

 

图表27： 商业银行普惠性小微贷款存量(万亿)  图表28： 19Q4 单季增量都降了，尤其大行 

 

 

 

资料来源：银保监会，方正证券研究所  资料来源：银保监会，方正证券研究所 

 

4 投资建议：板块低估加剧，复工催化补涨 

银行板块低估现象加剧。截至 2020 年 2 月 20 日收盘，银行(中

信)指数仅为 0.77 倍，自 18 年年初的高位持续下降，目前处于指数有

史以来较低位置。一般来说，一季度财报披露，会使银行每股净资产

出现 9%左右的增速，若估值稳定，指数价格应该出现同比例的上行。

然而，银行(中信)指数价格已经连续 3 年(18、19、20 年)没有同比例

上行，低估现象进一步加剧。 
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图表29： 银行(中信)指数 PB 位于历史低位(截至 2020.02.20) 

 

资料来源：WIND，方正证券研究所 

 

部分优质标的估值便宜。招行、宁波、平安目前已经回到了 PB-

ROE 1：1 线的左侧，常熟降到 1.4 倍以下，邮储降到 1 倍以下；光大

在 0.7 倍以下，兴业在 0.8 倍以下。这些具有代表性的优质银行股，

在疫情担忧之下，估值均出现一定程度的下挫，当前位置已经明显低

估。 

 

图表30： 36 家上市银行 PB(LF)-ROE 分布图(截至 2020.02.20) 

 

资料来源：WIND，方正证券研究所 

 

20 年年初至今涨幅落后，补涨概率较大。从 2020 年年初到 2 月

20 日收盘，A 股涨幅前三的行业分别为电子 29.8%、计算机 21.7%、

电力设备及新能源 15.9%。相较之下，银行跌幅-6.2%，跌幅仅次于钢

铁、煤炭，位居第三。 

行情滞后，反映了市场对疫情影响银行经营的担忧。主要在 3 个

方面：1）局部复工、线下活动减少，可能有损信贷需求；2）部分行

业、地区可能出现资产质量恶化；3）逆周期政策可能使银行向实体让

利加码。 
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图表31： 银行(中信)板块年初至今涨幅落后(截至 2020.02.20) 

 

资料来源：WIND，方正证券研究所 

 

伴随着疫情转好、实体复工加快、政策落地银行让利不及预期，

银行板块补涨的理由会一步步加强。2 月 20 日，5 年期 LPR 仅下行

5BP，低于市场预期，表明央行及监管在银行让利上保持了克制。伴

随着政策逐步落地，银行承受的代价或较轻；实体复工加快带动经济

重回正常轨道；经济活动约束有望较早解除，并不必然导致资产质量

恶化。 

下一步，银行大概率逐步迎来估值修复，补涨可期。我们主推平

安银行、常熟银行、邮储银行，战略明晰、成长逻辑较好、alpha 属性

较强；兴业银行、光大银行，经营持续改善、叠加市值管理诉求、弹

性较好；此外，作为穿越周期的核心资产，招行银行、宁波银行因疫

情调整，性价比也有所提升。 

 

5 风险提示 

疫情约束经济活动时间较长；资产质量恶化；LPR 下行幅度较大。
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