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投资要点： 

➢ 行业投资观点：近期多个积极因素逐步积聚：稳地产防风险政策不断加码（住房贷款利率

政策再度宽松、开发商融资边际改善、保交楼支持资金取得实质性进展）；市场悲观情绪得

到充分释放（标杆银行估值水平均明显回落）；银行存款利率继4月后再度普遍下降；8-9

月社融连续两月改善。鉴于此，我们对板块四季度展望偏积极，建议积极关注逻辑顺畅（制

造业领域信贷增长强劲且政策支持力度大，制造业贷款占比高的银行受益更多；受房地产

负面事件影响相对较小；资产质量优异，不良率与拨备覆盖率上半年逆势改善）的江浙地

区城农商行与调整充分的标杆行。 

➢ 区域性银行市场表现较好。上周，银行（中信）指数-1.83%，沪深300指数+0.99%。子版

块中，国有行指数、股份行指数、城商行指数、农商行指数分别-0.81%、-3.16%、-1.16%、

+2.05%。个股涨跌互现，区域性银行表现靠前，苏州银行（+5.70%）、江阴银行（+4.90%）、

沪农商行（+3.01%）、中信银行（+2.63%）、常熟银行（+2.51%）表现前五；估值较高银行

表现落后，招商银行（-7.64%）、邮储银行（-5.83%）、宁波银行（-4.88%）、成都银行（-

4.22%）、杭州银行（-2.88%）表现后五。 

➢ 同业存单发行量恢复，发行利率略降。10月10日至10月16日，商业银行同业存单发行规

模为3170.1亿元，发行量较节前一周明显恢复，到期规模为3252.4亿元，净融资额为-82.3

亿元。1年期同业存单发行量明显回升，本期共发行1863亿元，环比增加1469亿元。节后

流动性较为宽裕，各期限同业存单加权发行利率为1.93%，环比下降近4bp。 

➢ 9月企业信贷出色，四季度社融增量大幅波动局面有望明显改善。9月社融抓手在于企业信

贷，企业中长期贷款、委托贷款（部分政策性开发性金融工具以委托贷款形式发放）和企

业短期贷款均明显多增。信贷投向预计以基建、制造业、薄弱市场主体三大领域为主。9

月信托贷款大幅少减，对社融的拖累明显减轻，往后看，四季度信托贷款基数依旧对社融

非常有利。此前已观察到9月房地产销售数据偏弱，相对滞后的居民信贷数据出现少增并

不意外。我们更关心少增幅度的边际变化，8-9月居民中长期贷款增量降幅连续小幅收窄

属于我们预定的偏乐观的状态。当前政策持续保持积极，加之去年基数走低，认为年内居

民信贷增量同比降幅有望继续收窄。展望四季度，目前已有1.7万亿确定性较高的、受政策

支持的社融增量空间，其中信贷增量约1.2万亿，专项债结存限额5000亿元。鉴于信贷政

策支持力度保持较大、前期中长期贷款投放有望形成乘数效应，认为四季度社融增量空间

较为乐观，社融增量大幅波动的局面有望在四季度明显改善。 

➢ 三家区域性银行三季度业绩延续高增长，资产质量延续改善趋势。三季度，苏农银行、常

熟银行、成都银行信贷投放（9月末总资产较年初增长均超过15%）与利润继续保持较快

增长（归母净利润增速均超过20%）、资产质量延续改善趋势。三家银行所处区域经济基础

良好，预计三家银行所代表的经济发达地区城农商行群体三季度业绩表现依然好于同业。 

➢ 风险提示：涉房资产风险大幅上升，宏观经济超预期下滑导致资产质量明显恶化。 
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1.行业观点：对四季度展望偏积极 

今年以来，社融、市场利率水平、房地产等关键因素反复出现改善后再次走弱的震荡

局面，银行板块市场表现低迷，具有估值溢价的标杆行市场表现更弱。7 月以来关键指标

的弱势表现下（7 月社融再现小月更小；8 月短端利率再次刷新年内新低，逼近 2020 年 3

月时的阶段性低点；7 月中下旬以来，房地产销售在短暂改善后再度明显回落），银行指数

于 8 月初再次刷新年内新低。 

近期多个积极因素逐步积聚：稳地产防风险政策不断加码（住房贷款利率政策再度宽

松、开发商融资边际改善、保交楼支持资金取得实质性进展）；市场悲观情绪得到充分释放

（标杆银行估值水平均明显回落）；银行存款利率继 4 月后再度普遍下降；8-9 月社融连续

两月改善。鉴于此，我们对板块四季度展望偏积极，建议积极关注逻辑顺畅（制造业领域

信贷增长强劲且政策支持力度大，制造业贷款占比高的银行受益更多；受房地产负面事件

影响相对较小；资产质量优异，不良率与拨备覆盖率上半年逆势改善）的江浙地区城农商

行与调整充分的标杆行。 

2.行情回顾：区域性银行表现较好 

10 月 10 日至 10 月 14 日，银行（中信）指数-1.83%，沪深 300指数+0.99%。子版块

中，国有行指数、股份行指数、城商行指数、农商行指数分别-0.81%、-3.16%、-1.16%、

+2.05%。30 个一级行业（中信）中，银行指数位居 27 位。 

个股涨跌互现，低估值区域性银行表现靠前，苏州银行（+5.70%）、江阴银行

（+4.90%）、沪农商行（+3.01%）、中信银行（+2.63%）、常熟银行（+2.51%）表现前五；估

值较高银行表现落后，招商银行（-7.64%）、邮储银行（-5.83%）、宁波银行（-4.88%）、成

都银行（-4.22%）、杭州银行（-2.88%）表现后五。 

3.同业存单发行情况：节后发行量恢复，利率略降 

10 月 10 日至 10 月 16 日，商业银行同业存单发行规模为 3170.1亿元，发行量较节

前一周明显恢复，到期规模为 3252.4亿元，净融资额为-82.3 亿元。1 年期同业存单发行

量明显回升，本期共发行 1863亿元，环比增加 1469 亿元。节后流动性较为宽裕，各期限

同业存单加权发行利率为 1.93%，环比下降近 4bp。 
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图1  银行板块估值跟踪 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海证券研究所 
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图2  区间行情跟踪（2022.10.10-2022.10.14） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海证券研究所 
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图3  同业存单发行情况（2022.10.10-2022.10.16） 

  

  

 
同业存单发行统计（2022.10.10-2022.10.16）                                         单位：加权利率%，发行量亿元 

期限 1M 3M 6M 9M 1Y 合计 

银行 
加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

国有行 1.30  21  1.55  41      2.00  619  1.95  680  

股份行 1.30  23  1.63  341  1.93  17  1.96  3  2.00  704  1.87  1087  

城商行 1.51  261  1.89  128  2.05  135  2.11  37  2.15  422  1.92  982  

农商行 1.67  40  1.88  19  1.99  175  2.16  14  2.12  102  1.99  350  

合计 1.53  364  1.70  546  2.02  341  2.13  56  2.05  1863  1.93  3170  

环比                                                                             单位：加权利率 bp，发行量亿元 

国有行 130.01  21  155.01  41  -194  -200  -199 -496  2.41  568  -1.87  -67  

股份行 0.12  12  22.35  340  -1.81  -375  -2.50  -384  0.16  599  -8.52  192  

城商行 -30.77  -109  4.95  7  -2.95  -36  4.75  -19  -6.05  227  -4.22  70  

农商行 -31.38  -13  2.83  -54  -1.32  122  12.07  -56  -2.77  62  0.25  61  

合计 -29.46  -80  -14.40  253  3.79  -493  14.25  -952  -7.68  1469  -3.92  197  

资料来源：iFinD，东海证券研究所 
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4.货币政策跟踪：节后公开市场操作收紧 

10 月 10 日至 10 月 14 日，央行收紧公开市场操作，净回收跨季流动性 3470 亿元。

其中，投放量为 100 亿元，到期量为 3570 亿元。操作利率保持不变。 

图4  公开市场操作情况（2022.10.03-2022.10.14） 

 

资料来源：iFinD，东海证券研究所。注：纵轴单位为亿元 

 

5.金融监管跟踪：9 月企业信贷表现出色 

9 月社融抓手在于企业信贷，非金融企业中长期贷款、委托贷款（部分政策性开发性

金融工具由国开行以委托贷款形式发放）和企业短期贷款同比均明显多增。信贷投向预计

以基建、制造业、薄弱市场主体三大领域为主。9 月信托贷款大幅少减，对社融的拖累明

显减轻，往后看，四季度信托贷款基数依旧对社融非常有利。 

此前已观察到 9 月房地产销售数据偏弱，相对滞后的居民信贷数据出现少增并不意

外。我们更关心少增幅度的边际变化，8-9 月居民中长期贷款增量降幅连续小幅收窄属于

我们预定的偏乐观的状态。当前政策持续保持积极，加之去年基数走低，认为年内居民信

贷增量同比降幅有望继续收窄。 

展望四季度，目前已有 1.7 万亿确定性较高的、受政策支持的社融增量空间，其中信

贷增量约 1.2 万亿，专项债结存限额 5000 亿元。鉴于信贷政策支持力度保持较大、前期

中长期贷款投放有望形成乘数效应，认为 4 季度社融增量空间较为乐观，1-7 月社融增量

大幅波动的局面有望在四季度明显改善。 

（详见东海证券 9 月金融数据简评《企业信贷表现出色，积极关注逻辑顺畅的区域性

银行》2022-10-13） 

6.上市公司跟踪：三家区域性银行三季度业绩延续

高增长势头 

苏农银行、常熟银行、成都银行发布三季度业绩快报。苏农银行、常熟银行、成都银

行信贷投放（9 月末总资产较年初增长均超过 15%）与利润继续保持较快增长（前三季度

归母净利润增速均超过 20%）、资产质量延续改善趋势。三家银行所处区域经济基础良

好，预计三家银行所代表的经济发达地区城农商行群体三季度业绩表现依然好于同业。 
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表 1 上市公司跟踪 

日期  公司 公告事项 主要内容 

2022-10-16 
苏农

银行 

三季度业绩

快报 

截至 2022 年 9 月末，公司总资产 1758.88 亿元，比年初增长 10.81%；总

贷款 1067.07 亿元，比年初增长 12.02%；总存款 1337.92 亿元，比年初增

长 9.10%。盈利能力进一步增强。2022 年前三季度，公司实现营业收入

30.54 亿元，同比增长 6.71%；归属于母公司股东的净利润 12.52 亿元，同

比增长 20.62%。资产质量进一步向好。截至 2022 年 9 月末，公司不良贷

款率 0.94%，较年初下降 0.06 个百分点；关注贷款率 1.76%，较年初下降

0.80 个百分点；拨备覆盖率 437.22%，较年初提升 25 个百分点。区域发展

进一步发力。截至 2022 年 9 月末，苏州地区（不含吴江区）贷款突破两百

亿达 211.64 亿元，较年初增长 33.79%；苏州地区（不含吴江区）贷款占

比提升至 19.83%，较年初提升 3.22 个百分点。 

2022-10-16 
瑞丰

银行 

稳定股价方

案实施进展 

截至目前，增持主体以集中竞价的交易方式累计增持公司股份 263,300

股，占公司总股本的 0.02%，累计增持金额 195.65 万元，成交价格区间为

6.60 元/股至 8.09 元/股。本次增持后，上述增持主体合计持有公司股份

2,648,695 股，持股比例为 0.18%。 

2022-10-16 
邮储

银行 

服务实体经

济情况 
服务实体经济、推进特色化高质量发展。 

2022-10-16 
农业

银行 

服务实体经

济情况 

坚持以高质量发展为主题，坚守“服务乡村振兴的领军银行”、“服务实体经济

的主力银行”两大定位。 

2022-10-16 
中国

银行 

服务实体经

济情况 
支持实体经济行稳致远。 

2022-10-16 
建设

银行 

服务实体经

济情况 
关于加快信贷投放精准服务实体经济。 

2022-10-16 
交通

银行 

服务实体经

济情况 
服务新发展格局、推进高质量发展。 

2022-10-16 
工商

银行 

服务实体经

济情况 
发挥大行支柱作用加大投融资投放力度高效服务实体经济。 

2022-10-15 
浙商

银行 
关联交易 

同意给予公司主要股东浙江恒逸集团有限公司最高综合授信额度人民币 65 

亿元。其中，一般授信额度 40 亿元，授信额度有效期一年；低（次低）风

险授信额度 10 亿元，授信额度有效期一年；存量专项授信额度 15 亿元；

在该专项授信额度全部结清前，一般授信余额控制在 25 亿元以内。 

2022-10-15 
成都

银行 
关联交易 

董事会通过了《关于公司与关联方成都产业投资集团有限公司关联交易的议

案》 

2022-10-13 
常熟

银行 

三季度业绩

快报 

2022 年 1-9 月，公司实现营业收入 66.82 亿元，同比增长 18.62%；归属于

公司普通股股东的净利润 20.79 亿元，同比增长 25.24%。截至 2022 年 9

月末，公司总资产 2,840.98 亿元，较年初增长 15.21%；总贷款 1,872.96

亿元，较年初增长 15.05%；总存款 2,069.55 亿元，较年初增长 13.26%；

不良贷款率 0.78%，较年初下降 0.03 个百分点；拨备覆盖率 542.02%，较

年初提升 10.20 个百分点 
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2022-10-13 
招商

银行 

关于当前经

营管理情况

的公告 

面对当前经营环境，招商银行将继续保持战略稳定、公司治理机制稳定、经

营管理稳定、人才队伍稳定。目前，招商银行各项经营管理运行正常，经营

业绩稳定。未来，招商银行将根据宏观经济环境政策变化和自身经营需要，

不断优化策略，提升能力，坚持模式转型，发挥零售优势和金融科技优势，

促进经营管理提升。招商银行将继续坚持“质量、效益、规模”动态均衡发展

理念和“轻型银行”战略方向，聚焦“财富管理、金融科技、风险管理”三个能

力建设，推动招商银行实现更高质量发展，持续为广大客户提供优质金融服

务，持续为客户、员工、合作伙伴、股东和社会创造价值。 

2022-

10-13 
成都银行 

三季度业绩

快报 

2022 年 1-9 月，公司实现营业收入 152.46 亿元，同比增长 16.07%；归属

于母公司股东的净利润 67.52 亿元，同比增长 31.59%。截至 2022 年 9 月

末，本公司总资产 9,075.43 亿元，较年初增长 18.12%；归属于母公司普通

股股东的净资产 518.20 亿元，较年初增长 12.80%；不良贷款率 0.81%，

较年初下降 0.17 个百分点。 

2022-

10-13 
华夏银行 

完成非公开

发行 A 股 

本次发行的发行价格为 15.16 元/股，发行股份数量为 527,704,485 股，募

集资金总额为 80 亿元。其中首钢集团获配 329815303 股，认购金额 50 亿

元，京投公司获配 197889182 股，认购金额为 30 亿元。 

2022-

10-13 
浦发银行 关联交易 

同意给予上海国际集团有限公司的集团综合授信额度人民币 197.9 亿元，授

信期限 1 年。 

2022-

10-12 
常熟银行 

可转债上市

交易 

公司于 2022 年 9 月 15 日公开发行了 6,000 万张 A 股可转换公司债券，每

张面值 100 元，发行总额 60 亿元。公司 60 亿元 A 股可转换公司债券将于

2022 年 10 月 17 日起在上交所挂牌交易，债券简称“常银转债”，债券代码

“113062” 

2022-

10-12 
渝农商行 关联交易 

同意给予浙江网商银行股份有限公司同业授信额度 15 亿元，授信期限 1

年。 

2022-

10-10 
江阴银行 

获准发行金

融债券 

人民银行同意公司在全国银行间市场及境外市场发行金融债券，2022 年金

融债券新增余额不应超过 10 亿元，年末金融债券余额不超过 30 亿元。行

政许可有效期截止至 2022 年 12 月 31 日，在有效期内可自主选择分期发行

时间。 

资料来源：上市公司公告、东海证券研究所 

 

7.风险提示 

房地产领域风险明显上升：房地产开发商贷款、房地产开发商公司债券及个人按揭贷

款违约率明显上升引起银行业资产质量明显恶化。 

宏观经济快速下行：宏观经济持续下滑，中小微企业贷款质量明显恶化。 

 

 

 
 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 1 1 / 11 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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