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 从营收看，国有行表现平稳，股份行受到的冲击最大，部分优质的城商行和城商行表现靓丽，因为在疫情冲击之下，股份行零售

贷款增速放缓，波动的市场也未能给财富管理收入增色（但是AUM增速仍然平稳），稳增长的背景下国有行和城商行对公贷款增

速得到支撑。从资产质量看，多数银行不良率回落，关注类贷款迁徙率下降。从资本补充的角度看，年初至今已经发行或者公告

将发行的资本性债券超过9000亿元，为后续信贷派发提供基础。

    从盈利增速的角度看，银行目前面临最大的一个风险是信贷增速放缓，信贷增速放缓之后，不良暴露的压力就会变大。银行业

需要资产端扩张速度大于不良生成速度，从而维持账面不良率的稳定或者减小。增速是当下选择银行股的最重要考量因素之一。

推荐江苏、杭州和成都行。

    风险提示：经济超预期收缩，国内疫情反复，贷款质量超预期恶化。
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业绩同比：营收和净利润

来源：wind、国金证券证券研究所
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业绩拆分：股份行受到冲击最大

1Q22 2Q22 1Q22 2Q22 1Q22 2Q22 1Q22 2Q22 1Q22 2Q22 1Q22 2Q22 1Q22 2Q22 1Q22 2Q22
工商银行 6.5 1.8 6.4 2.6 1.2 (1.2) 19.3 22.4 5.3 11.7 5.2 (0.3) 12.4 2.1 5.6 4.1
建设银行 7.3 2.0 8.4 6.0 (0.0) (2.1) (67.3) (5.1) 3.9 12.0 1.9 (0.0) (1.5) (7.6) 5.8 4.0
农业银行 5.9 5.9 7.7 4.2 4.3 0.2 (78.7) 78.5 2.6 9.0 5.9 4.1 5.3 14.7 6.7 2.9
中国银行 2.1 4.8 5.5 9.0 (6.8) (9.4) 7.5 (33.9) 7.3 8.3 (0.4) (0.9) (7.9) (12.2) 5.6 4.1
交通银行 7.7 6.4 10.3 6.6 8.8 (11.4) 0.4 0.1 7.7 11.3 2.0 5.2 3.2 18.0 4.6 1.1
邮储银行 10.1 9.9 4.1 3.5 39.6 78.8 83.9 63.5 9.8 17.4 10.5 2.0 (5.9) (9.5) 17.3 11.2
招商银行 8.5 3.7 10.0 6.8 5.5 (1.4) 46.5 (19.4) 6.8 4.1 8.8 2.9 4.8 (6.5) 12.6 14.6
平安银行 10.6 6.8 7.3 8.5 4.8 (19.5) 40.7 21.4 3.0 7.3 13.7 11.4 3.8 6.1 26.8 24.0
兴业银行 6.7 5.9 2.4 (1.1) 18.8 (12.6) (11.6) 606.5 35.3 12.2 (0.1) 4.0 (28.1) 1.0 14.8 6.6
光大银行 0.2 3.5 0.1 2.6 (1.6) (0.6) 106.8 89.7 0.5 (11.4) (0.1) 8.8 0.1 1.9 2.4 6.1
民生银行 (14.9) (16.0) (18.7) (14.4) (21.2) (23.4) 156.3 (13.7) 1.7 14.8 (20.5) (25.7) (33.6) (35.0) (5.5) (8.7)
华夏银行 1.6 (0.2) (7.5) (7.0) 27.7 4.9 114.7 27.5 16.7 (5.3) (3.4) 2.2 (10.3) 2.0 5.0 5.2
浦发银行 1.0 1.7 2.5 0.6 2.5 (2.6) 94.2 (29.1) 4.5 3.7 (0.2) 0.5 (3.6) 3.7 3.9 (3.1)
浙商银行 18.4 26.7 14.2 13.9 33.1 30.4 492.6 81.6 11.8 21.5 20.7 30.3 44.6 39.4 12.1 (16.3)
中信银行 4.1 1.3 (1.2) 0.6 4.1 (8.9) 137.2 17.0 8.2 8.4 2.9 (0.8) (6.7) (6.3) 10.8 12.8
宁波银行 15.4 20.0 12.6 3.4 0.9 9.7 64.1 21.3 10.0 23.4 18.1 18.5 22.2 (8.2) 20.6 15.4
南京银行 20.4 12.1 (0.9) (0.2) 11.2 (20.7) 335.0 24.1 14.0 13.4 22.7 11.7 29.7 7.6 21.9 17.7
北京银行 2.1 1.3 0.7 0.3 36.2 19.2 34.3 (9.7) 26.1 (9.0) (3.5) (2.1) (15.0) (6.2) 6.6 8.8
上海银行 2.9 (1.2) 9.1 2.4 3.5 (37.2) 43.6 0.5 7.7 (3.3) 1.9 (0.4) 2.8 (2.8) 5.4 1.5
贵阳银行 2.5 16.2 0.9 19.3 (15.3) (8.0) 105.3 4.8 0.1 (0.8) 3.4 15.5 14.9 35.9 0.5 (0.7)
成都银行 17.6 16.4 19.4 18.0 29.0 44.2 17.3 5.1 27.5 20.3 14.7 15.7 (9.9) (14.0) 28.7 34.1
青岛银行 (5.7) 42.0 (4.7) 8.5 1.3 16.6 11.3 220.7 12.2 25.9 (12.3) 49.9 (30.4) 300.4 20.4 7.9
长沙银行 12.0 5.8 8.7 5.4 18.9 37.8 60.9 5.4 8.2 16.8 13.7 2.3 14.7 13.0 14.6 (4.9)
江苏银行 11.0 17.4 13.6 14.5 9.8 21.3 8.1 15.5 3.1 17.4 13.4 17.3 (10.0) 6.1 26.3 37.6
杭州银行 15.7 16.9 1.4 5.7 20.1 63.0 109.6 28.9 20.9 8.8 13.9 20.0 5.5 4.7 31.4 32.0
西安银行 (18.5) 3.0 (9.8) (9.8) (41.3) (0.2) 1,014.0 40.7 (11.8) 3.8 (20.6) 2.8 (24.0) 37.5 (14.1) (12.8)
重庆银行 (12.9) (1.0) (6.6) (1.9) 25.5 (23.7) 66.1 (48.4) 9.2 7.3 (17.9) (3.1) (41.5) (15.2) 0.8 10.3
郑州银行 7.1 10.3 12.5 4.5 (32.0) (51.0) 385.6 (2.1) (22.2) 22.4 15.2 8.1 29.3 17.8 5.1 2.4
厦门银行 18.2 18.1 10.5 5.2 21.6 34.7 476.0 67.8 24.8 22.2 14.8 15.8 0.7 36.5 18.5 13.7
苏州银行 5.0 11.3 (1.0) 9.2 22.1 11.7 36.3 (14.5) 14.5 17.5 1.9 7.0 (17.8) (29.1) 16.3 28.9
齐鲁银行 18.0 20.1 14.3 17.6 37.0 113.5 43.2 (6.7) 15.8 3.1 18.9 26.3 19.2 42.4 20.0 16.0
兰州银行 (0.6) (5.0) (5.8) (7.2) 59.9 (20.3) 163.7 (14.1) 3.2 (5.3) (4.2) (8.2) 14.9 (21.1) (24.0) 215.0
张家港行 11.8 0.1 5.7 7.3 359.5 (112.7) 41.8 (48.4) 3.5 12.2 16.1 (4.6) 28.9 (18.5) 28.4 25.4
无锡银行 9.1 4.3 5.4 (0.2) (29.7) 3.1 62.8 (12.5) 0.7 31.5 12.2 (2.5) 6.2 (40.4) 21.6 31.4
江阴银行 22.3 29.7 22.1 18.2 1.2 (33.0) 1,077.5 (67.1) 3.4 15.6 31.7 37.1 16.3 69.8 23.3 19.7
常熟银行 19.3 18.4 24.0 18.0 (99.3) (98.7) (15.8) 88.7 12.5 20.2 24.1 17.3 30.0 17.8 21.2 16.7
苏农银行 6.3 6.4 5.6 3.3 (19.3) (58.4) 106.7 39.2 0.5 5.1 9.4 6.9 0.9 (46.0) 21.4 21.2
渝农商行 1.3 0.7 (0.8) (3.9) (27.5) (9.2) 137.6 254.5 5.6 (0.4) (0.4) 1.2 (24.4) 0.6 11.2 12.3
青农商行 (6.3) (0.0) (6.2) (4.3) 1.4 22.8 26.8 (35.4) (6.1) 7.0 (6.5) (2.3) (12.3) (3.9) 1.5 6.5
紫金银行 3.4 2.0 (2.0) (1.8) 22.1 44.7 3.0 44.0 6.9 14.4 2.0 (4.7) (15.4) (50.6) 10.5 9.7
瑞丰银行 12.6 14.2 1.5 9.1 48.8 92.3 46.7 118.6 3.4 16.5 17.5 12.4 25.4 4.7 18.8 21.4
沪农商行 9.0 5.1 9.1 10.0 16.6 (40.9) 47.8 (16.1) 5.8 (19.0) 9.9 21.5 (44.5) 292.7 28.7 1.4

业务及管理费 拨备前利润 资产减值损失 净利润营业收入 净利息收入 手续费及佣金净收入 投资净收益

银行

单季同比（%）

来源：wind、国金证券证券研究所



贷款环比增速

来源：wind、国金证券证券研究所
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新增贷款中，房地产贷款和按揭贷款占比压缩明显，进攻方向是制造业、交运、水
利以及非住房个人贷款

来源：wind、国金证券证券研究所
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寻找优质资产：基建、清洁、涉农、经营贷款，高速增长，制造业贷款增速边际反
弹，房贷增速持续回落
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净息差：贷款收益率普遍下行，部分城商行和农商行负债成本下降

银行名称 2021 1Q22 1H22 环比 较上年末 2021 1H22 较上年末 2021 1H22 较上年末

工商银行 2.11 2.10 2.03 (0.07) (0.08) 4.16 4.15 (0.01) 1.62 1.70 0.08
建设银行 2.13 2.15 2.09 (0.06) (0.04) 4.25 4.15 (0.10) 1.67 1.72 0.05
农业银行 2.12 2.82 2.02 (0.80) (0.10) 4.23 4.23 0.00 1.61 1.67 0.06
中国银行 1.75 1.74 1.76 0.02 0.01 3.83 3.86 0.03 1.52 1.56 0.04
交通银行 1.56 1.95 1.53 (0.42) (0.03) 4.33 4.28 (0.05) 2.10 2.14 0.04
邮储银行 2.36 2.40 2.27 (0.13) (0.09) 4.68 4.61 (0.07) 1.63 1.63 0.00

招商银行 2.48 2.51 2.44 (0.07) (0.04) 4.67 4.62 (0.05) 1.41 1.49 0.08
平安银行 2.79 2.80 2.76 (0.04) (0.03) 6.23 6.00 (0.23) 2.04 2.05 0.01
兴业银行 2.29 1.80 2.15 0.35 (0.14) 5.03 4.89 (0.14) 2.22 2.25 0.03
光大银行 2.16 2.55 2.06 (0.49) (0.10) 5.11 5.02 (0.09) 2.22 2.26 0.04
民生银行 1.91 1.69 1.65 (0.04) (0.26) 4.96 4.62 (0.34) 2.18 2.27 0.09
华夏银行 2.35 2.13 2.13 0.00 (0.22) 5.13 4.88 (0.25) 1.90 2.01 0.11
浦发银行 1.83 1.73 1.84 0.11 0.01 4.69 4.66 (0.03) 2.01 2.06 0.05
浙商银行 2.27 2.03 2.28 0.25 0.01 5.36 5.25 (0.11) 2.47 2.28 (0.19)
中信银行 2.05 1.87 1.99 0.12 (0.06) 4.99 4.88 (0.11) 2.00 2.04 0.04

宁波银行 2.21 2.24 1.96 (0.28) (0.25) 5.75 5.38 (0.37) 1.83 1.80 (0.03)
南京银行 1.88 1.83 2.21 0.38 0.33 5.42 5.27 (0.15) 2.35 2.32 (0.03)
北京银行 1.83 1.72 1.77 0.05 (0.06) 4.55 4.35 (0.20) 1.97 2.01 0.04
上海银行 1.74 1.71 1.66 (0.05) (0.08) 4.72 4.57 (0.15) 2.07 2.11 0.04
贵阳银行 2.26 2.18 2.36 0.18 0.10 5.73 5.55 (0.18) 2.79 2.59 (0.20)
成都银行 2.13 1.94 2.07 0.13 (0.06) 5.03 5.02 (0.01) 1.98 2.13 0.15
青岛银行 1.79 1.75 1.76 0.01 (0.03) 5.08 5.08 0.00 2.09 2.19 0.10
长沙银行 2.40 2.07 2.35 0.28 (0.05) 6.02 5.99 (0.03) 2.09 2.15 0.06
江苏银行 2.28 1.92 2.36 0.44 0.08 5.36 5.41 0.05 2.32 2.34 0.02
杭州银行 1.83 1.56 1.69 0.13 (0.14) 5.11 5.05 (0.06) 2.21 2.26 0.05
西安银行 1.91 2.43 1.74 (0.69) (0.17) 5.38 5.04 (0.34) 2.65 2.62 (0.03)
重庆银行 2.06 1.73 1.78 0.05 (0.28) 5.54 5.21 (0.33) 2.85 2.95 0.10
郑州银行 2.31 3.23 2.35 (0.88) 0.04 5.47 5.41 (0.06) 2.49 2.39 (0.10)
厦门银行 1.62 1.36 1.49 0.13 (0.13) 5.05 5.05 0.00 2.63 2.63 0.00
苏州银行 1.91 1.77 1.82 0.05 (0.09) 4.89 4.76 (0.13) 2.25 2.22 (0.03)
齐鲁银行 2.02 1.93 1.94 0.01 (0.08) 5.26 5.15 (0.11) 2.24 2.21 (0.03)
兰州银行 1.72 1.53 1.53 0.00 (0.19) 5.88 5.70 (0.18) 3.11 3.11 0.00

张家港行 2.43 2.23 2.24 0.01 (0.19) 5.87 5.62 (0.25) 2.33 2.33 0.00
无锡银行 1.95 1.76 1.85 0.09 (0.10) 4.78 4.68 (0.10) 2.34 2.32 (0.02)
江阴银行 2.14 2.23 2.19 (0.04) 0.05 5.11 5.10 (0.01) 2.24 2.14 (0.10)
常熟银行 3.06 3.09 3.09 0.00 0.03 6.24 6.32 0.08 2.27 2.28 0.01
苏农银行 2.24 2.09 2.02 (0.07) (0.22) 5.08 4.86 (0.22) 1.97 1.92 (0.05)
渝农商行 2.17 2.07 2.03 (0.04) (0.14) 5.20 5.02 (0.18) 1.98 2.00 0.02
青农商行 2.16 1.95 1.99 0.04 (0.17) 5.26 5.09 (0.17) 2.02 2.10 0.08
紫金银行 1.83 1.84 1.79 (0.05) (0.04) 4.71 (4.71) 2.11 (2.11)
瑞丰银行 2.34 2.17 2.24 0.07 (0.10) 5.64 5.46 (0.18) 2.27 2.32 0.05
沪农商行 1.86 1.77 1.87 0.10 0.01 4.65 4.59 (0.06) 2.06 2.03 (0.03)

净息差(%) 贷款收益率(%) 负债成本率(%)

来源：wind、国金证券证券研究所



AUM：稳健增长

银行 2017 2018 2019 2020 2021 1H22 2018（YoY） 2019（YoY） 2020（YoY） 2021（YoY） 1H22（较年初） 2022E

工商银行 130,000 135,100 146,000 160,000 169,600 179,300 3.92 8.07 9.59 6.00 5.72 11.44
建设银行 130,000 150,000 160,000 15.38 6.67 13.33
中国银行 110,000
交通银行 28,815 30,576 34,463 38,956 42,564 44,775 6.11 12.71 13.04 9.26 5.20 10.39
邮储银行 100,000 112,500 125,300 134,100 12.50 11.38 7.02 14.05

招商银行 61,643 68,021 74,940 89,418 107,592 117,177 10.35 10.17 19.32 20.33 8.91 17.82
平安银行 10,867 14,168 19,827 26,248 31,826 34,721 30.38 39.94 32.38 21.25 9.10 18.19
兴业银行 18,000 21,200 26,100 28,500 30,700 17.78 23.11 9.20 7.72 15.44
光大银行 17,058 19,176 21,225 23,103 12.42 10.68 8.85 17.70
民生银行 14,364 16,501 18,370 19,102 20,927 22,021 14.88 11.32 3.99 9.55 5.23 10.46
华夏银行 6,351 7,808 8,624 9,774 10,000 22.94 10.45 13.33 2.31 4.62
浦发银行 15,751 18,029 20,304 31,300 38,700 39,500 14.46 12.62 54.16 23.64 2.07 4.13
浙商银行 4,895 5,544 5,245 13.25 (5.40)
中信银行 15,471 17,846 21,053 22,393 34,800 37,000 15.35 17.97 6.37 55.40 6.32 12.64

宁波银行 3,040 3,540 4,378 5,340 6,562 7,300 16.45 23.67 21.97 22.88 11.25 22.49
南京银行 3,119 3,762 4,327 4,871 5,667 6,368 20.63 15.01 12.57 16.35 12.36 24.72
北京银行 6,039 6,500 7,136 7,748 8,845 9,524 7.63 9.78 8.58 14.15 7.68 15.36
上海银行 4,298 5,196 6,359 7,491 9,015 9,472 20.90 22.38 17.80 20.34 5.08 10.15
青岛银行 1,079 1,313 1,623 2,028 2,539 2,764 21.64 23.63 24.95 25.20 8.86 17.72
长沙银行 1,414 1,822 2,217 2,774 3,106 28.91 21.67 25.10 11.97 23.93
江苏银行 9,226 10,478 13.57 27.14
杭州银行 2,223 2,759 3,306 3,825 4,242 4,679 24.09 19.82 15.71 10.91 10.30 20.61
厦门银行 494 618 780 820 26.18 5.13 10.25
苏州银行

齐鲁银行 1,554 1,847 2,056 18.81 11.32 22.64
兰州银行 2,265 2,464 8.79 17.57

青农商行

紫金银行 752 846 12.50
沪农商行 5,282 6,198 6,711 17.35 8.27 16.54

零售AUM（亿元） 零售AUM增速（%）

来源：wind、国金证券证券研究所



资产质量：多数银行账面不良率边际下行
银行名称 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2

工商银行 0. 00 0. 07 0. 05 0. 03 0. 00 ( 0. 04) ( 0. 02) ( 0. 10) 0. 00 ( 0. 01)

建设银行 0. 00 0. 07 0. 04 0. 03 0. 00 ( 0. 03) ( 0. 02) ( 0. 09) ( 0. 02) 0. 00

农业银行 0. 00 0. 03 0. 09 0. 05 ( 0. 04) ( 0. 03) ( 0. 02) ( 0. 05) ( 0. 02) 0. 00

中国银行 0. 02 0. 03 0. 06 ( 0. 02) ( 0. 16) 0. 00 ( 0. 01) 0. 04 ( 0. 02) 0. 03

交通银行 0. 12 0. 09 ( 0. 01) 0. 00 ( 0. 03) ( 0. 04) 0. 00 ( 0. 12) ( 0. 01) ( 0. 01)

邮储银行 0. 00 0. 03 ( 0. 01) 0. 00 ( 0. 02) ( 0. 03) ( 0. 01) 0. 00 0. 00 0. 01

招商银行 ( 0. 05) 0. 03 ( 0. 01) ( 0. 06) ( 0. 05) ( 0. 01) ( 0. 08) ( 0. 02) 0. 03 0. 01

平安银行 0. 00 0. 00 ( 0. 33) ( 0. 14) ( 0. 08) ( 0. 02) ( 0. 03) ( 0. 03) 0. 00 0. 00

兴业银行 ( 0. 02) ( 0. 05) 0. 00 ( 0. 22) ( 0. 07) ( 0. 03) ( 0. 03) ( 0. 02) 0. 00 0. 05

光大银行 ( 0. 01) 0. 00 ( 0. 02) ( 0. 15) ( 0. 01) ( 0. 01) ( 0. 02) ( 0. 09) ( 0. 01) 0. 00

民生银行 ( 0. 01) 0. 14 0. 14 ( 0. 01) ( 0. 02) 0. 00 ( 0. 01) 0. 00 ( 0. 05) ( 0. 01)

华夏银行 ( 0. 01) 0. 06 0. 00 ( 0. 08) ( 0. 01) ( 0. 01) 0. 00 ( 0. 01) ( 0. 02) 0. 04

浦发银行 ( 0. 06) ( 0. 07) ( 0. 07) ( 0. 12) ( 0. 07) ( 0. 02) ( 0. 02) ( 0. 01) ( 0. 03) ( 0. 02)

浙商银行 0. 05 ( 0. 02) 0. 04 ( 0. 02) 0. 11 ( 0. 03) 0. 02 0. 01 0. 00 ( 0. 04)

中信银行 0. 15 0. 03 0. 15 ( 0. 34) ( 0. 10) ( 0. 04) ( 0. 02) ( 0. 09) ( 0. 04) ( 0. 04)

宁波银行 0. 00 0. 01 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 ( 0. 01) ( 0. 01) 0. 00 0. 00

南京银行 0. 00 0. 01 0. 00 0. 01 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 ( 0. 01) 0. 00

北京银行 0. 07 0. 07 ( 0. 02) 0. 05 ( 0. 11) ( 0. 01) ( 0. 01) 0. 00 0. 00 0. 20

上海银行 0. 02 0. 01 0. 03 0. 00 ( 0. 01) ( 0. 02) 0. 00 0. 06 0. 00 0. 00

贵阳银行 0. 17 ( 0. 03) ( 0. 01) ( 0. 05) ( 0. 01) ( 0. 01) ( 0. 03) ( 0. 03) 0. 16 0. 03

成都银行 0. 00 ( 0. 01) ( 0. 04) ( 0. 01) ( 0. 18) ( 0. 09) ( 0. 04) ( 0. 08) ( 0. 07) ( 0. 08)

青岛银行 0. 00 ( 0. 02) ( 0. 01) ( 0. 11) 0. 00 ( 0. 02) ( 0. 02) ( 0. 13) ( 0. 01) 0. 00

长沙银行 0. 02 ( 0. 01) 0. 00 ( 0. 02) 0. 00 ( 0. 01) 0. 00 0. 00 ( 0. 01) ( 0. 01)

江苏银行 0. 00 ( 0. 01) ( 0. 04) ( 0. 01) ( 0. 08) ( 0. 08) ( 0. 04) ( 0. 04) ( 0. 05) ( 0. 05)

杭州银行 ( 0. 05) ( 0. 05) ( 0. 15) ( 0. 02) ( 0. 02) ( 0. 07) ( 0. 08) ( 0. 04) ( 0. 04) ( 0. 03)

西安银行 ( 0. 01) 0. 00 0. 01 0. 00 0. 02 ( 0. 01) 0. 15 ( 0. 02) ( 0. 07) ( 0. 03)

重庆银行 0. 00 ( 0. 03) 0. 00 0. 08 ( 0. 02) ( 0. 03) 0. 00 ( 0. 01)

郑州银行 ( 0. 02) ( 0. 19) ( 0. 06) ( 0. 02) ( 0. 04) ( 0. 07) ( 0. 02) ( 0. 10) ( 0. 05) ( 0. 04)

厦门银行 ( 0. 01) ( 0. 05) 0. 00 ( 0. 06) 0. 00 ( 0. 01) ( 0. 01) 0. 00

苏州银行 ( 0. 05) ( 0. 01) ( 0. 01) ( 0. 08) ( 0. 11) ( 0. 05) ( 0. 05) ( 0. 06) ( 0. 12) ( 0. 09)

齐鲁银行 0. 00 ( 0. 04) ( 0. 03) ( 0. 01) ( 0. 07) 0. 03 ( 0. 02) 0. 00

兰州银行 0. 09 ( 0. 11)

张家港行 ( 0. 02) ( 0. 15) ( 0. 05) 0. 01 ( 0. 05) ( 0. 14) ( 0. 04) 0. 01 ( 0. 01) ( 0. 04)

无锡银行 ( 0. 10) 0. 03 0. 03 ( 0. 07) ( 0. 12) ( 0. 05) 0. 00 0. 00 ( 0. 06) 0. 00

江阴银行 0. 00 0. 00 ( 0. 03) ( 0. 01) ( 0. 27) ( 0. 04) ( 0. 01) ( 0. 16) ( 0. 32) ( 0. 01)

常熟银行 0. 02 ( 0. 02) ( 0. 01) 0. 01 ( 0. 01) ( 0. 05) ( 0. 09) 0. 00 0. 00 ( 0. 01)

苏农银行 ( 0. 04) ( 0. 05) ( 0. 02) 0. 06 ( 0. 03) ( 0. 11) ( 0. 08) ( 0. 05) ( 0. 01) ( 0. 05)

渝农商行 0. 02 0. 01 0. 01 0. 02 ( 0. 02) ( 0. 01) ( 0. 01) ( 0. 02) 0. 00 ( 0. 02)

青农商行 ( 0. 03) 0. 06 ( 0. 03) ( 0. 02) 0. 18 ( 0. 03) 0. 12 0. 03 0. 00 ( 0. 02)

紫金银行 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 ( 0. 01) ( 0. 32) 0. 10 ( 0. 10) ( 0. 15)

瑞丰银行 ( 0. 03) ( 0. 01) ( 0. 01) ( 0. 04)

沪农商行 0. 05 ( 0. 01) 0. 02

不良率季度变化（%）

来源：wind、国金证券证券研究所



资产质量：房地产行业贷款不良率边际压力依旧较大
银行名称 2017 2018H 2018 2019H 2019 2020H 2020 2021H 2021 1H22

工商银行 0. 60 ( 0. 81) ( 0. 25) 0. 18 ( 0. 13) ( 0. 30) 0. 91 1. 97 0. 50 0. 68

建设银行 ( 0. 03) ( 0. 06) ( 0. 50) ( 0. 42) ( 0. 31) 0. 14 0. 23 0. 25 0. 29 1. 13

农业银行 ( 0. 89) 0. 32 ( 0. 07) 0. 18 ( 0. 11) 0. 02 0. 34 ( 0. 27) 1. 85 0. 58

中国银行 0. 68 0. 37 ( 0. 84) ( 0. 15) ( 0. 25) ( 0. 12) 4. 27 0. 23 0. 14 0. 62

交通银行 1. 10 ( 0. 08) 0. 34 ( 0. 44) 0. 65

邮储银行 ( 0. 01) 0. 99

招商银行 0. 16 0. 04 ( 0. 24) ( 0. 55) ( 0. 04) ( 0. 10) ( 0. 04) 0. 77 0. 34 1. 41

平安银行 0. 14 0. 26 0. 53 ( 0. 74) 0. 36 ( 0. 86) ( 0. 11) 0. 36 ( 0. 35) 0. 55

兴业银行 0. 04 0. 12 0. 43 ( 0. 25) ( 0. 12) ( 0. 08) 0. 16 ( 0. 26) 0. 42 1. 07

光大银行 0. 02 0. 17 ( 0. 06) ( 0. 02) 0. 17 ( 0. 04) 0. 32 ( 0. 12) 0. 62 1. 33

民生银行 ( 0. 01) 0. 08 ( 0. 01) 0. 05 ( 0. 06) ( 0. 03) 0. 44 0. 35 1. 62 0. 33

华夏银行 0. 18 ( 0. 24) 0. 16 0. 49 ( 0. 04)

浦发银行 0. 25 0. 10 ( 0. 27) 0. 38 1. 89 1. 77 ( 2. 33) 0. 96 ( 0. 28) 1. 08

浙商银行 ( 0. 52) ( 0. 21) ( 0. 46) ( 0. 17) ( 0. 16) ( 0. 06) ( 0. 14) 0. 52 0. 01 0. 28

中信银行 0. 19 0. 35 ( 0. 26) 0. 61 0. 23 0. 04 2. 12 ( 0. 24) 0. 52 ( 0. 74)

宁波银行 ( 0. 13) ( 0. 10) 0. 15 0. 20 0. 11 ( 0. 55) ( 0. 06)

南京银行 0. 91 ( 0. 57) ( 0. 42) 0. 24 0. 58 ( 0. 00) 0. 08 0. 93

北京银行

上海银行 ( 0. 29) ( 0. 05) 0. 01 0. 08 ( 0. 02) 0. 33 1. 96 0. 34 0. 32 ( 0. 16)

贵阳银行 ( 0. 52) ( 0. 25) ( 0. 05) 0. 85 ( 0. 02) 1. 33 3. 54 ( 1. 76) ( 0. 80) ( 1. 18)

成都银行 ( 0. 03) 0. 00 ( 0. 01) ( 0. 01) 1. 18 1. 52

青岛银行 ( 0. 46) ( 0. 37) ( 0. 91) ( 0. 22) ( 0. 42) ( 0. 09) 0. 06

长沙银行

江苏银行 0. 02 ( 0. 08) 0. 11 1. 80 ( 1. 37) ( 0. 54) 0. 00 0. 18 1. 25 0. 23

杭州银行 ( 0. 27) 0. 13 ( 0. 89) ( 0. 64) ( 0. 06) ( 0. 15) 2. 67 ( 0. 16) 1. 15 ( 0. 32)

西安银行 0. 61

重庆银行 0. 02 0. 37 0. 89 0. 64 ( 0. 36) ( 0. 08) 2. 17 2. 40 ( 1. 57) 1. 44

郑州银行 ( 0. 17) 0. 14 0. 32 0. 78 0. 64 1. 58 ( 0. 11)

厦门银行 2. 95 ( 0. 72)

苏州银行 0. 43 0. 93 ( 0. 13) 5. 42 ( 1. 07)

齐鲁银行 ( 0. 55) 0. 56 ( 0. 09) ( 0. 24) ( 0. 02) 1. 16 0. 26

兰州银行

张家港行

无锡银行

江阴银行

常熟银行

苏农银行

渝农商行 ( 0. 05) 7. 97 ( 8. 62) 0. 00 6. 18 ( 6. 18) 0. 00

青农商行 0. 08 ( 0. 10) 0. 36 ( 0. 23) 1. 51 0. 20 0. 50 0. 05 1. 05 ( 2. 39)

紫金银行 0. 12 ( 0. 83)

瑞丰银行 0. 00

沪农商行 0. 08

房地产行业贷款不良率变化（%，半年度）

来源：wind、国金证券证券研究所



资产质量：相对于2021年，1H22正常贷款迁徙率和关注类贷款迁徙率普遍下行
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资本补充：1H22，多数银行资本充足率下降，且贷款撬动系数上升，透出资本压力，但本年度各类
资本性债券发行高达9059亿元（含已批准未发行债券额度3000亿元） ，为后续信贷派发提供基础

来源：wind、国金证券证券研究所

名称 补充资本形式 金额（亿）

二级资本债券 600

无固定期限资本债券（尚未发行） 1000

二级资本债券（尚未发行） 2000

无固定期限资本债券 500

工商银行 二级资本债券 1300

二级资本债券 300

无固定期限资本债券 500

兴业银行 二级资本债券 250

无固定期限资本债券 300

二级资本债券 400

华夏银行 二级资本债券 300

光大银行 二级资本债券 450

宁波银行 二级资本债券 220

交通银行 二级资本债券 300

民生银行 无固定期限资本债券 50

上海银行 二级资本债券 200

重庆银行 公开发行可转换债券 130

配股 25

无固定期限资本债券 64

成都银行 公开发行可转债 80

苏州银行 无固定期限资本债券 30

西安银行 二级资本债券 20

兰州银行 IPO 20

渝农商行 无固定期限资本债券 20

合计 9059

青岛银行

邮储银行

建设银行

农业银行

中国银行
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资产质量：不良生成率涨跌互现
不良生成率（%） 2019 2020 2021 2022E 变动（2022E-2021）

工商银行 0.66 1.01 0.56 0.74 0.18
建设银行 1.44 1.72 1.43 1.67 0.24
农业银行 1.32 1.67 1.36 1.49 0.12
中国银行 0.84 0.75 0.66 0.63 (0.03)
交通银行 0.99 1.41 0.85 0.89 0.04
邮储银行 0.98 1.34 1.54 2.20 0.66
招商银行 0.95 1.13 0.80 1.01 0.22
平安银行 2.88 2.76 2.23 2.68 0.45
兴业银行 1.55 1.53 1.01 1.38 0.37
光大银行 1.82 2.06 1.89 1.76 (0.13)
民生银行 1.68 2.37 1.58 1.45 (0.13)
华夏银行 2.39 1.81 1.32 1.14 (0.19)
浦发银行 2.25 1.71 1.88 1.32 (0.56)
浙商银行 0.93 1.15 1.09 1.00 (0.09)
中信银行 1.78 1.95 1.45 1.37 (0.09)
宁波银行 0.73 0.87 0.79 1.19 0.39
南京银行 1.30 1.23 0.93 1.63 0.70
北京银行 0.90 1.12 1.02 0.93 (0.09)
上海银行 1.28 1.50 0.95 0.82 (0.13)
贵阳银行 1.07 2.04 1.54 1.53 (0.01)
成都银行 0.99 0.57 0.13 0.03 (0.10)
青岛银行 2.09 1.56 1.41 0.70 (0.71)
长沙银行 1.58 1.43 1.53 1.08 (0.45)
江苏银行 0.65 0.96 0.83 0.90 0.07
杭州银行 1.11 0.44 0.26 0.20 (0.06)
西安银行 0.40 0.80 1.29 1.81 0.52
重庆银行 1.59 2.00 2.63 2.26 (0.37)
郑州银行 2.83 2.78 1.69 1.17 (0.53)
厦门银行 0.17 0.55 0.52 0.56 0.05
苏州银行 0.70 0.73 0.32 (0.10) (0.42)
齐鲁银行 0.94 0.87 1.21 0.34
兰州银行 1.84 2.18 1.63 (0.55)
张家港行 2.32 2.00 0.71 1.12 0.41
无锡银行 0.34 0.65 0.17 0.26 0.09
江阴银行 1.81 3.13 0.78 1.40 0.61
常熟银行 1.08 0.95 0.60 0.57 (0.03)
苏农银行 1.96 1.50 0.61 0.57 (0.04)
渝农商行 1.53 3.45 2.81 1.13 (1.69)
青农商行 0.91 1.73 2.14 3.05 0.91
紫金银行 0.79 1.21 0.65 (0.65)
瑞丰银行 0.67 0.75 0.08
沪农商行 0.35 0.46 0.12

来源：wind、国金证券证券研究所



银行股的成长策略表现优异，收益指标具有明显优势

指标 成长 ROE ROA 拨备率 低估值 不良率

策略收益（%） 635. 32 263. 37 197. 17 165 159. 31 103. 55

策略年化收益（%） 18. 25 11. 45 9. 58 8. 53 8. 34 6. 15

最大回撤（%） - 41. 53 - 35. 94 - 57. 06 - 48. 01 - 38. 44 - 37. 58

基准收益（%） 19. 44 19. 44 19. 44 19. 44 19. 44 19. 44

基准年化收益（%） 1. 5 1. 5 1. 5 1. 5 1. 5 1. 5

波动率（%） 29. 36 26. 11 24. 23 27. 65 24. 15 23. 74

夏普比率 0. 55 0. 36 0. 31 0. 24 0. 26 0. 17

信息比率 0. 82 0. 55 0. 43 0. 39 0. 43 0. 3

来源：wind、国金证券证券研究所



银行股的成长策略表现优异，收益指标具有明显优势
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推荐：杭州+成都+江苏；关注：宁波+招行
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pe 2022/8/31
2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 均值 BPS_LF 价格PE_TTM PEG-NTM PB

工商银行 14.24 13.69 12.98 11.88 12.06 12.97 1.21 3.61 0.63 0.53
建设银行 14.72 14.05 13.19 12.16 12.56 13.34 1.43 3.86 0.52 0.54
农业银行 14.55 13.63 12.40 11.38 11.57 12.71 0.92 3.11 0.50 0.47
中国银行 12.07 11.97 11.38 10.61 11.24 11.45 0.95 3.20 0.55 0.46
邮储银行 14.33 12.72 12.83 11.69 11.76 12.67 1.15 3.91 0.27 0.64
交通银行 11.27 11.12 11.10 10.23 10.76 10.90 1.45 3.16 0.55 0.42
招商银行 16.45 16.48 16.71 15.70 16.89 16.45 5.84 6.00 0.41 1.16
平安银行 11.61 11.44 11.25 9.55 10.82 10.93 2.32 5.49 0.26 0.72
兴业银行 14.59 13.17 13.93 12.54 13.86 13.62 4.69 3.65 0.28 0.58
中信银行 11.62 11.35 11.05 10.07 10.70 10.96 1.48 3.03 0.30 0.42
浦发银行 14.39 13.08 12.00 10.73 8.67 11.77 2.78 2.61 1.67 0.37
浙商银行 14.54 13.93 12.82 10.05 9.71 12.21 0.91 3.58 0.42 0.53
光大银行 12.70 11.56 11.78 10.73 10.54 11.46 1.04 2.75 0.42 0.41
民生银行 14.00 12.99 12.38 6.85 6.61 10.57 1.45 2.48 2.21 0.32
宁波银行 19.06 18.64 17.14 14.84 16.60 17.26 4.23 7.04 0.35 1.35
南京银行 16.94 16.93 16.45 14.27 14.73 15.86 2.01 5.29 0.28 0.93
北京银行 13.79 11.68 11.56 10.69 10.34 11.61 1.66 2.48 0.38 0.39
上海银行 12.55 12.56 12.84 12.02 11.77 12.35 1.84 3.20 0.63 0.44
成都银行 16.58 16.05 16.62 15.98 17.54 16.55 2.50 6.27 0.25 1.18
重庆银行 14.78 12.67 12.91 12.10 10.82 12.66 1.88 3.81 0.43 0.57
贵阳银行 19.47 18.70 17.34 15.73 13.23 16.89 2.59 2.16 0.64 0.42
苏州银行 9.82 9.81 9.76 8.85 9.77 9.60 1.02 6.41 0.29 0.71
江苏银行 13.62 12.35 12.53 11.60 12.32 12.48 1.74 4.17 0.17 0.68
杭州银行 11.31 11.04 12.14 11.13 12.21 11.57 1.84 7.79 0.32 1.12
青岛银行 10.71 8.35 8.24 8.51 10.32 9.23 0.61 5.65 0.38 0.67
长沙银行 18.22 16.86 15.62 13.74 12.61 15.41 2.26 3.02 0.25 0.54
厦门银行 12.03 11.23 11.13 10.96 11.01 11.27 1.01 5.60 0.35 0.72
兰州银行 13.42 11.30 5.30 4.07 5.94 8.01 0.44 10.19 1.63 0.98
苏农银行 9.02 9.10 8.34 7.86 9.04 8.67 0.66 7.76 0.37 0.69
常熟银行 12.39 12.63 11.51 10.31 11.62 11.69 0.94 8.29 0.39 1.04
江阴银行 9.46 9.34 9.22 8.68 10.09 9.36 0.57 7.71 0.34 0.75
沪农商行 13.24 13.08 12.19 10.89 11.22 12.12 1.26 4.45 0.25 0.56
渝农商行 15.65 13.51 11.73 9.11 9.56 11.91 1.17 3.07 0.38 0.39
紫金银行 11.07 11.34 10.52 9.60 9.62 10.43 0.47 6.08 1.13 0.65
瑞丰银行 9.90 10.08 10.58 10.40 10.16 10.22 0.97 7.27 0.56 0.76
张家港行 9.09 9.33 8.71 8.82 10.55 9.30 0.64 7.69 0.35 0.87
无锡银行 11.25 10.80 11.25 10.79 11.29 11.08 1.01 5.87 0.23 0.78

银行 ROE

PEG-NTM的启示：估值的低位

来源：wind、国金证券证券研究所



风险提示

经济超预期收缩：宏观经济超预期收缩不仅对信贷增速和资产质量形成压制，且会引致市场对银行股的悲观预期陷入

负向循环。

国内疫情反复：疫情反复将限制居民流动和消费，拖累零售贷款的增速。

贷款质量超预期恶化：如果外生冲击导致小微企业资产质量严重恶化，公司需要提高拨备，净利润将受到严重侵

蚀。
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