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相关报告  

1 《银行：银行业 2019 年 9 月月报：非标转标将

加 速 ， 资 产 配 置 体 现 银 行 核 心 竞 争 力 》 

2019-10-16 

2 《银行：银行业 2019 年 8 月月报：降准与 LPR

叠加，银行差异将拉大》 2019-09-12 

3 《银行：银行业 2019 年 7 月月报：7 月信贷数

据远低于预期》 2019-08-14  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

招商银行 3.19 11.68 3.64 10.26 4.09 9.12 推荐  

宁波银行 1.99 14.18 2.38 11.83 2.86 9.86 推荐  

平安银行 1.28 12.73 1.48 10.98 1.72 9.47 推荐  

南京银行 1.31 6.57 1.45 5.92 1.66 5.17 谨慎推荐 

农业银行 0.58 6.13 0.61 5.83 0.64 5.54 谨慎推荐 

常熟银行 0.54 15.88 0.64 13.41 0.76 11.30 推荐  

建设银行 1.02 7.09 1.08 6.71 1.14 6.35 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 10 月银行股继续上涨，录得 4.35%的涨幅，行业排名维持在第 4 位。

截至 11 月 11 日，全年累计上涨 21.13%，申万排名升至第 10 位。板

块整体市盈率（历史 TTM）6.74X，相比 A 股估值折价收窄至 60%；

整体市净率降至 0.84X，相比 A 股估值折价维持在 49%。  

 10 月新增贷款符合预期，降准未带来明显边际改善。截至 2019 年 10

月末，我国银行业贷款总额 150.59 万亿元，同比增长 12.41%。10 月

新增人民币贷款 6613 亿元，同比微降 5.12%。分期限看，短期继 7 月

后再度出现负值，中长期贷款占比大幅上行。分贷款主体看，企业贷

款占比回落，而居民贷款占比提升（64%），非银机构贷款再次转正。 

 10 月新增人民币存款创年内新低。截至 2019 年 10 月末，我国银行业

存款规模达到 190.97 万亿元，同比增长 8.21%。10 月新增人民币存款

2372 亿元，创年内新低，新增存款主要来自财政存款和非银金融机构，

居民户与企业新增存款均转为负值。累计存贷差降至 40.38 万亿元，

存贷比继续上行至 78.86%。  

 10 月资金价格涨跌不一。从月度均值来看，10 月理财产品预期收益率

只有 2 周期限利率上行，其余期限利率均出现下行，但是降幅收窄。

银行间同业拆借利率继续分化，整体（加权平均）环比微幅上行 1BP

至 2.56%；利率曲线呈现倒 U 型，60-120 天利率明显高出短端和长端

利率。P2P 综合利率月均出现上行 9BP 达到 8.67%。  

 维持行业“同步大市”评级。金融业开放政策持续落地，国内银行业

的竞争将更趋白热化；同时叠加明显利率下调信号，银行的净息差承

压明显。在经济增速下行的背景下银行不可能独善其身，但困难的环

境更加能体现优质公司的稀缺性。持续看好质地优良、经营稳健的银

行，持续推荐成长的优秀标杆招商银行、宁波银行。 

 风险提示：资产质量风险暴露失速，行业监管力度过紧。 
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1 行情回顾 

10 月，银行股继续上涨，领涨所有市场基准指数。银行股 10 月月度录得 4.35%的涨

幅，在申万 28 个一级行业中排名维持第 4 位（前三名相较 9 月全部易主），仅次于农林

牧渔（12.60%）、家用电器（4.80%）、医药生物（4.67%%）。截至 11 月 11 日，银行股全

年累计上涨 21.13%，申万排名升至第 10 位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 11 月 11 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

10 月，银行板块整体估值上行，11 月初有所回落。截至上周五（11 月 8 日），银行

板块整体市盈率（历史 TTM）微升至 6.74X，依旧高于 7 年中位值（6.37X）和均值（6.26X），

相比 A 股估值折价继续收窄至 60%；板块整体市净率降至 0.84X，不过依旧低于过去 7

年中位值（0.94X）和均值（0.99X），相比 A 股估值折价维持在 49%。 

图 2：银行与 A 股 PE估值   图 3：银行与 A 股 PB 估值 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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10 月，A 股 34 家银行有 5 家出现下跌（其中渝农商行于 10 月 29 日上市，目前处于

破发状态），其余 29 家上涨，行业总体（剔除渝农商行）平均涨幅为 3.98%，农商行（剔

除渝农商行）涨幅越过国有行升至第 2。其中，股份行月度涨幅排名继续位列第 1 位，月

度平均涨幅 5.17%，主要由光大银行（10.15%）引领；农商行（剔除渝农商行）月度涨

幅排名升至第 2 位，月度平均涨幅为 5.09%，主要由常熟银行（16.10%）引领。国有行

涨幅排名保持第 3 位，月度平均涨幅为 4.53%，继续受到交通银行（2.94%）拖累；城商

行涨幅排名跌至末位，月度平均涨幅为 2.43%，主要是受西安银行（-5.00%）拖累，宁波

银行、贵阳银行、杭州银行表现亮眼。 

图 4：上市银行涨跌幅（截至 11 月 11 日） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业数据跟踪 

2.1 10 月新增贷款符合预期，降准未带来明显边际改善 

截至 2019 年 10 月末，我国银行业贷款总额达到 150.59 万亿元，同比增长 12.41%，

增速环比下降 9BP，同比降幅扩大至 71BP，其中短期贷款增速环比下降 33BP 至 6.72%，

中长期贷款增速环比基本持平，相比 2018 年同期降幅继续收窄至 1.10pcts。 

10 月份新增人民币贷款 6613 亿元，落在我们上月行业月报中对此的预测区间内

（5900-7600 亿元），同比少增 357 亿元，基本持平，同比微降 5.12%，增速环比上月回

落 27.59pcts，同比增速也出现下降（10.22pcts）。 

分期限来看，短期继 7 月后再度出现负值，中长期贷款占比大幅上行。短期贷款及

票据融资新增-341 亿元，环比和同比分别少增 7388 亿元、2178 亿元；中长期贷款新增
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5803 亿元，占比提升至 88%，虽然环比少增 4777 亿元，但是同比多增 644 亿元。 

图 5：金融机构贷款余额（亿元）   图 6：金融机构贷款余额增速（%）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 7：金融机构累计新增人民币贷款（亿元）  图 8：金融机构单月新增人民币贷款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

分贷款主体来看，企业贷款占比回落，而居民贷款占比提升。企业贷款录得新增 1262

亿元，环比与同比分别少增 8851、241 亿元；居民贷款录得新增 4210 亿元，占比提升至

64%，但是环比与同比分别少增 3340、1426 亿元；非银机构贷款再次转正，录得新增 1123

亿元，环比与同比分别多增 1782、1391 亿元。 

1-10 月，累计新增贷款 14.29 万亿元，同比增长 3.26%，增速环比下降 0.44pcts，同

比回落幅度继续收窄至 13.81pcts。在降准背景下，贷款新增效果似乎并未显现。从过去

9 年数据来看，1-10 月新增贷款在全年占比基本上处于 84-88%区间，近三年相对平稳，

中值大概在 86%附近。参照近三年的比例，假设 2019 年 1-10 月新增贷款全年占比保持

在 84.5-85.5%区间，则 2019 年全年新增贷款预计达到 16.7-16.9 万亿元（维持 8 月时的预

测区间），同比涨幅 3.4-4.6%。如果 1-11 月新增贷款全年占比控制在 93%，预计 11 月新

增贷款扩大至 1.25-1.43 万亿元，基本与 2018 年同期持平。是否达到甚至超出上限有赖

降准政策能否传导顺畅。 
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图 9：金融机构单月新增贷款构成（亿元）  图 10：1-10 月新增贷款累计（亿元）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 10 月新增人民币存款创年内新低 

截至 2019 年 10 月末，我国银行业存款规模达到 190.97 万亿元，同比增长 8.21%，

增速环比上月继续下降 8BP，不过同比增速回升 16BP。 

图 11：金融机构单月新增人民币存款（亿元）  图 12：金融机构累计新增人民币存款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

10 月，新增人民币存款 2372 亿元，创年内新低，环比与同比分别少增 4821、1163

亿元。新增存款增加主要来自财政存款和非银金融机构，居民户与企业新增存款均转为

负值。10 月居民户新增存款大幅减少至-6012 亿元，环比与同比分别少增 21430、2665

亿元。企业新增存款也大幅降至-6993 元，环比与同比分别少增 11901、989 亿元。非银

金融机构新增存款 8865 亿元，环比与同比分别多增 17035、3569 亿元。财政存款新增转

正（5551 亿元），虽然环比多增 12577 元，但是同比少增 268 亿元。  

10 月新增存贷差额继续减少，累计存贷差为 40.38 万亿元，创 2016 年以来新低，环

比减少 4294 亿元，存贷比重回上升通道至 78.86%。在存款脱媒越发严重的背景下，存

贷比将继续保持上行趋势。 
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图 13：存贷差与存贷比（亿元）  

 

资料来源：wind，财富证券 

2.3 10 月资金价格涨跌不一 

10 月理财产品预期收益率涨跌不一，普遍在月末冲高后回落，但 11 月初部分期限利

率继续上行。从月度均值来看，10 月只有 2 周期限利率上行 23BP，其余期限利率均出现

下行，但是降幅收窄。截至 11 月 3 日，各期限的预期收益率相比 10 月初基本上行，仅 1

周、9 个月期限收益率分别下行 11、6BP；1 年、3 个月、4 个月限的收益率分别上行 10、

10、26BP 至 4.04%、3.95%、4.08%、，其余期限上行幅度在 10BP 以内。4 个月期限利率

明显倒挂。 

图 14：理财产品预期年收益率（%）   图 15：银行间同业拆借（加权平均利率，%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

10 月银行间同业拆借利率继续分化，整体（加权平均）环比微幅上行 1BP 至 2.56%，

并且同比上行 14 BP，这是继 7 月以来今年第 2 次出现同比上行。其中，1 天、2 个月、3

个月、6 个月环比分别上行 3、7、13、3BP 至 2.49%、3.40%、3.91%、3.26%，利率曲线

呈现倒 U 型，60-120 天利率明显高出短端和长端利率。从同比来看，14-120 天限利率普
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遍上行，6 个月以上期限利率继续下行，1 年期降幅明显，基差快速收窄。 

10 月 P2P 综合利率月均出现上行 9BP 达到 8.67%。其中。1 个月、1-3 个月期限 P2P

利率分别下行 25、5BP 至 7.85%、7.80%，但是 3 个月以上期限 P2P 利率均出现上行，1

年期以上期限 P2P 利率月度均值突破 10%。但从时点数据来看，截至 10 月 28 日，相较

9 月底只有 1 个月期限 P2P 利率上行 27BP，其余均有不同程度的下行，其中 1 年期下行

54BP 至 9.56%。 

图 16：中国 P2P 市场利率（%）  

 

资料来源：wind，财富证券 

 

3 行业述评 

9 月 30 日，李克强总理签署国务院令（720 号），公布《国务院关于修改〈中华人民

共和国外资保险公司管理条例〉和〈中华人民共和国外资银行管理条例〉的决定》。这是

对此前习近平主席在博鳌亚洲论坛 2018 年年会开幕式上发表主旨演讲中提到的“大幅放

宽市场准入”政策的持续落地。2019 年 5 月，中国银保监会从取消外资股比限制、放宽

市场准入条件、拓宽商业存在和扩大业务范围等方面，提出 12 条银行业、保险业新开放

政策措施。同年 7 月，国务院金融稳定发展委员会办公室在深入研究评估的基础上，再

次推出包括放宽外资保险公司准入条件在内的 11 条新开放政策措施。此次修改是对上述

政策的确认。 

就修改后的《中华人民共和国外资银行管理条例》来看，此次修改主要是进一步放

宽了外资银行准入门槛和业务限制。修改的主要内容：一是放宽中外合资银行中方股东

限制，取消中外合资银行的中方唯一或者主要股东应当为金融机构的要求，进一步扩大

外资银行自主选择中方合作伙伴的范围；二是放宽外国银行在华设立营业性机构的条件

限制，取消外国金融机构来华设立法人银行的 100 亿美元总资产要求和外国银行来华设

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

11.00

12.00

中国P2P市场利率:当日:综合 中国P2P市场利率:当日:1个月

中国P2P市场利率:当日:1-3个月 中国P2P市场利率:当日:6-12个月

中国P2P市场利率:当日:1年以上



 

此报告仅供内部客户参考                            -9-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

立分行的 200 亿美元总资产要求，为规模较小但自身经营具有特色和专长的外国银行来

华设立机构提供更大空间；三是扩大外资银行的业务范围，增加“代理发行、代理兑付、

承销政府债券”和“代理收付款项”业务；四是降低外国银行分行吸收人民币存款的业

务门槛，将外国银行分行可以吸收中国境内公民定期存款的金额下限由每笔不少于 100

万元人民币改为每笔不少于 50 万元人民币；五是取消外资银行开办人民币业务的审批，

进一步优化在华外资银行的营商环境。 

银行业对外开放的趋势不可阻挡，虽然存在居民存储和企业贷款惯性的护城河，但

国人对新生事物的接受度很高，目前政策的护城河正在打破，居民和企业的排他性行为

也将弱化，因此国内银行业的竞争将更趋白热化。同时叠加央行下调中期借贷便利（MLF）

利率（11 月 5 日，MLF 中标利率为 3.25%，较上期下降 5 个基点。这是 2018 年 4 月以

来，央行首次调降 1 年期 MLF 利率，未来还有可能继续下降），11 月 LPR 报价或同步下

调，利率下行信号明显。在银行负债端利率下行幅度可能慢于资产端，或者下行节奏滞

后于资产端，银行的净息差承压明显。虽然上市银行三季报普遍显示贷款不良率下行，

但大部分是基于大幅计提减值准备进行核销后看到的结果。在经济增速下行的背景下银

行不可能独善其身，但困难的环境更加能体现优质公司的稀缺性。个股的角度，我们仍

然看好质地优良、经营稳健的银行，持续推荐成长的优秀标杆招商银行、宁波银行，此

外转型初具成效、具有强大协同优势的平安银行，以及具备区位优势（高息差）的常熟

银行。维持行业“同步大市”的评级。 

4 风险提示 

经济增速下滑，资产质量风险暴露失速，行业监管力度过紧。 
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以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 
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