
 

 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

600000 浦发银行 推荐

600016 民生银行 推荐

600036 招商银行 推荐

601288 农业银行 推荐 

三季报符合预期，未来看规模和息差 

报告要点 

净利润高速增长，三季度业绩基本符合预期。净利润同比增长 32.55%，主

要驱动因素是规模增长、息差回升、中间业务收入增长和拨备。净利息收入

同比增长 28.83%，手续费及佣金净收入同比增长 33.07%（主要是理财业务、

结算和清算、银行卡、咨询顾问等业务增长较快驱动）。 

存贷增速环比放缓，资产负债结构出现新变化。贷款环比增长 3.34%，存款

环比增长 4.16%，增速较二季度下滑；资产规模环比增长 4.14%，较二季度

略有上升，主要是负债和权益推动。同业资产占比和存款占比环比上升，证

券投资占比、贷款占比和同业负债占比环比下降。 

息差环比小幅回升，未来继续略有回升。在压缩票据占比、贷款中长期化、

议价能力提升、权益增加引致同业负债压缩及货币市场资金收益率上升、存

贷比下降和活期占比下降等因素驱动息差小幅回升。未来议价能力提升、同

业利率上行提升资产端收益、票据压缩空间有限、贷款长期化不能持久；存

贷比略有下降、负债成本略有上升，加上去杠杆化导致的权益增加，息差继

续略有回升，但幅度不大。如果加息，将提升息差回升幅度。 

三季拨备分化，总体环比小幅回升，未来拨备政策将趋于谨慎。拨备环比增

长 0.64%，国有银行（中行、建行拨备环比下降较多）和城商行（北京、宁

波、南京环比下降较多）环比负增长，股份制银行环比正增长。不良贷款余

额和不良率继续实现双降，但部分银行（中行、浦发、交通、宁波）不良余

额上升，宁波银行不良率也上升。统计公布关注类贷款银行，总体较二季度

上升，尤其是交通银行（由于口径标准从严导致）。贷款在未来几年内增速将

回归历史均值，不良毛生成率将有所反弹，目前拨备覆盖率还不足以覆盖潜

在风险（大部分股份制银行和城商行不足 2%），谨慎拨备的政策显得非常必

要，拨备释放利润的空间也会被压缩。 

三季度银行的费用收入比较二季度有所下降，但仍较一季度高。银行普遍人

均费用 16 万-40 万，处于高位；银行系统建立趋于完善，未来这部分的投入

增速也将下降，随着营业收入稳步增长，未来的成本收入比可能略有下降。

推荐盈利稳定增长、总拨备充足、县域经济增长稳定的农行，息差继续回升

和资产质量良好、具有安全边际的招行，专注商贷通、贷款议价能力高的民

生，中移动入主后零售业务值得期待的浦发。 
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净利润同比增长 32.55%，三季度业绩基本符合预期 
上市银行整体净利润同比增长 32.55%，国有银行净利润同比增长 29.22%，股份制银行净

利润同比增长 42.85%，城市商业银行净利润同比增长 43.61%。同比增速较快的银行有招

行、光大、华夏和宁波银行，主要是由于规模增长，息差同比回升（招行、光大和华夏）；

规模增长，拨备减少（宁波）。 

上市银行整体净利润环比增长 3.53%，其中，国有银行环比增长 4.89%，股份制银行环比增

长 0.08%，城市商业银行环比增长 3.30%。环比增长较快的银行有建行、浦发、深发展和北

京，主要是由于息差回升、规模增长、拨备减少；环比下滑幅度较大的银行有民生、华夏和

宁波，主要是因为手续费环比下滑（民生），经营费用增加（宁波），拨备增加（华夏）。 

表 1：上市银行净利润同比及环比 

 2008（同比） 2009（同比） 1Q10（同比） 2Q10（同比） 3Q10（同比） 3Q 环比 

工商银行 36.32% 16.10% 18.19% 27.58% 27.33% -1.03% 

中国银行 13.00% 27.20% 41.42% 26.87% 27.70% 5.32% 

建设银行 34.10% 15.29% 33.93% 26.76% 28.31% 11.75% 

农业银行 17.56% 26.26% / 40.12% 36.26%           / 

交通银行 38.56% 5.81% 31.53% 30.67% 28.59% -7.33% 

招商银行 38.27% -13.48% 40.42% 59.80% 57.40% 1.21% 

中信银行 60.68% 7.51% 33.54% 51.62% 50.88% 2.12% 

浦发银行 127.61% 5.60% 38.70% 33.92% 44.19% 15.71% 

民生银行 24.46% 53.51% 70.83% 20.23% 27.51% -9.92% 

兴业银行 32.60% 16.66% 38.68% 40.82% 42.03% 3.14% 

光大银行 45.19% 4.47% / / 71.34%           / 

华夏银行 46.15% 22.45% 86.09% 80.57% 71.32% -10.65% 

深发展 A -76.83% 719.29% 40.64% 31.23% 30.15% 16.89% 

北京银行 61.79% 4.00% 39.20% 33.47% 35.36% 12.94% 

宁波银行 40.02% 9.44% 40.74% 78.80% 70.20% -19.51% 

南京银行 60.10% 6.02% 42.17% 49.53% 49.24% 3.30% 

国有银行 27.19% 19.72% 28.74% 29.29% 29.22% 4.89% 

股份制银行 42.22% 11.42% 40.62% 39.38% 42.85% 0.08% 

城商行 57.52% 5.24% 39.98% 43.59% 43.61% 3.30% 

上市银行整体 31.05% 17.42% 31.80% 31.72% 32.55% 3.53% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

上市银行整体净利息收入同比增长 28.83%，其中，国有银行净利息收入同比增长 24.48%，

股份制银行净利息收入同比增长 40.91%，城市商业银行净利息收入同比增长 37.54%。上

市银行整体净利息收入环比增长 5.30%，其中，国有银行环比增长 4.80%，股份制银行环比

增长 6.32%，城市商业银行环比增长 5.85%。 

利息收入环比增长主要依靠规模增长约 4%，息差只是小幅回升约 1%，甚至有几家银行的
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息差环比下降，如民生、兴业、北京、宁波和华夏。 

表 2：上市银行净利息收入同比及环比 

 2008 2009 1Q10 2Q10 3Q10 3Q10 环比 

工商银行 17.18% -6.55% 18.45% 23.50% 24.36% 4.59% 

中国银行 6.67% -2.49% 20.82% 22.94% 21.79% 3.34% 

建设银行 16.67% -5.80% 12.40% 14.96% 17.10% 6.21% 

农业银行 23.10% -6.30% / 33.15% 36.09%          / 

交通银行 22.13% 1.41% 31.10% 34.42% 30.66% 3.54% 

招商银行 38.30% -13.91% 31.99% 41.45% 40.89% 5.04% 

中信银行 37.91% -0.30% 47.59% 48.95% 43.79% 6.40% 

浦发银行 30.42% 6.36% 34.43% 34.55% 34.95% 12.61% 

民生银行 34.54% 6.12% 47.86% 51.72% 45.53% 7.08% 

兴业银行 25.65% 3.85% 41.94% 45.63% 42.25% 7.44% 

光大银行 25.68% -12.24% / / 61.10%           / 

华夏银行 19.96% 17.16% 96.59% 89.59% 78.97% 4.12% 

深发展 A 31.15% 3.07% 9.43% 16.43% 19.87% 6.63% 

北京银行 54.00% -1.21% 27.49% 31.41% 30.96% 5.54% 

宁波银行 40.20% 22.94% 52.74% 50.93% 48.19% 6.72% 

南京银行 32.71% 21.98% 53.80% 51.45% 49.10% 5.86% 

国有银行 16.12% -5.51% 16.93% 23.22% 24.48% 4.80% 

股份制银行 29.58% -0.30% 38.60% 42.34% 40.91% 6.32% 

城商行 47.75% 6.63% 36.68% 38.69% 37.54% 5.85% 

上市银行整体 19.58% -4.04% 23.30% 27.91% 28.83% 5.30% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

上市银行整体手续费及佣金净收入同比增长 33.07%，国有银行同比增长 30.44%，股份制

银行同比增长 45.39%，城市商业银行同比增长 39.75%。手续费收入同比增长迅速，主要

是理财业务、结算和清算、银行卡、咨询顾问等业务增长较快。 

上市银行整体手续费及佣金净收入环比下滑 4.45%，国有银行下滑较为明显，达 4.80%。主

要是理财业务减少（银信理财受限滞后影响）、承诺类业务缩减、手续费支出所有增长。 

商业银行在新产品设计及营销方面仍占据统治地位，银信理财受限的影响逐渐消除，资本市

场向好带动，经济稳步复苏，手续费收入增速仍将保持高速增长。 
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表 3：上市银行手续费收入同比及环比 

 2008 2009 1Q10 2Q10 3Q10 

工商银行 27.97% 34.75% 32.96% 32.88% -5.15% 

中国银行 45.33% 39.00% 23.31% 19.79% 3.07% 

建设银行 22.78% 42.42% 43.63% 36.12% -10.36% 

农业银行 3.49% / 31.98% 32.95% / 

交通银行 22.94% 43.70% 30.11% 24.99% -3.17% 

招商银行 20.27% 39.09% 32.26% 31.81% -4.54% 

中信银行 46.39% 59.49% 52.53% 59.21% 18.64% 

浦发银行 58.89% 79.44% 71.32% 78.49% 0.34% 

民生银行 86.55% 125.03% 96.21% 81.76% -20.53% 

兴业银行 72.87% 97.95% 64.91% 72.10% 12.68% 

光大银行 82.77% / / 43.77% / 

华夏银行 82.34% 43.52% 35.21% 34.62% -15.40% 

深发展 A 63.50% 62.20% 56.85% 47.10% -7.47% 

北京银行 65.03% 61.66% 46.71% 52.79% 10.32% 

宁波银行 119.11% 54.01% 23.71% 13.05% -12.23% 

南京银行 235.40% 47.40% 43.46% 48.36% -7.59% 

国有银行 25.83% 38.53% 33.09% 30.44% -4.80% 

股份制银行 41.24% 61.06% 48.01% 45.39% -3.36% 

城商行 103.39% 56.14% 39.01% 39.75% 0.21% 

上市银行整体 28.66% 42.34% 35.45% 33.07% -4.45% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

资产负债增长及结构变化 

存贷增速三季度环比放缓，贷款增速小于存款增速 

三季度，上市银行合计贷款同比增长 18.03%，总资产同比增长 18.87%。其中，城商行总

资产规模增长迅速，同比增长 41.70%，贷款同比增长 21.45%，总资产受负债和权益推动，

但是非信贷资产占比同比提升；股份制银行总资产同比增长 23.95%，贷款同比增长 18.04%，

总资产增速高于贷款增速约 6 个百分点，非信贷资产占比提升较为明显；国有银行总资产同

比增长 16.12%，贷款同比增长 17.93%。上市银行存款同比增长 18.04%，其中，城商行存

款同比增长 29.04%，股份制银行同比增长 23.60%，国有银行同比增长 15.59%。 

从环比的情况来看，三季度存贷规模环比增长速度放缓。上市银行整体贷款环比增长 3.34%，

较二季度下降 74 个基点；存款环比增长 4.16%，较二季度下降 2 个基点；资产规模环比增

长 4.14%，较二季度环比上升 73 个基点。总资产环比增速上升是负债和权益推动。 

由于贷款额度控制和存贷比限制，银行加大吸储导致存款环比增速大于贷款环比增速 1.02

个百分点。 
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表 4：上市银行资产同比和环比变化 

资产 2008（同比） 2009（同比） 1Q10（同 2Q10（同 3Q10（同 2Q10(环 3Q10（环

工商银行 12.36% 20.78% 14.34% 13.34% 14.98% 3.24% 3.53% 

中国银行 16.01% 25.82% 22.63% 17.96% 21.10% -0.37% 4.30% 

建设银行 14.51% 27.37% 16.71% 12.36% 13.10% 1.10% 3.35% 

农业银行 32.21% 26.63% / / / / 4.34% 

交通银行 27.32% 23.56% 16.41% 12.60% 15.20% 5.00% 2.52% 

招商银行 19.93% 31.57% 22.13% 15.70% 16.99% 3.78% 3.38% 

中信银行 17.46% 49.43% 39.60% 38.44% 36.31% 10.69% 0.38% 

浦发银行 43.11% 23.93% 10.76% 9.99% 24.46% 7.20% 10.92% 

民生银行 14.63% 35.29% 27.84% 15.66% 25.76% 9.82% 8.19% 

兴业银行 19.92% 30.49% 36.17% 41.29% 42.96% 14.77% 5.57% 

光大银行 15.24% 40.60% / / / / 4.54% 

华夏银行 23.52% 15.56% 17.66% 17.63% 22.72% 5.63% 7.34% 

深发展 A 34.58% 23.90% 18.79% 15.37% 21.79% 0.72% 8.11% 

北京银行 17.73% 27.92% 27.95% 35.14% 37.49% 14.31% 6.76% 

宁波银行 36.75% 58.19% 53.53% 61.51% 62.65% 14.95% 12.02% 

南京银行 23.19% 59.61% 54.65% 51.24% 35.48% 12.92% 1.23% 

国有银行 14.06% 24.28% 17.47% 14.35% 16.12% 1.49% 3.70% 

股份制银行 24.48% 29.30% 22.53% 19.35% 23.95% 7.25% 4.93% 

城商行 21.39% 37.85% 36.93% 42.61% 41.70% 14.17% 6.77% 

上市银行整

体

16.99% 25.96% 19.23% 16.32% 18.87% 3.41% 4.14% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 5：上市银行贷款同比和环比变化 

贷款 2008（同比） 2009（同 1Q10（同 2Q10（同 3Q10（同 2Q10(环 3Q10（环

工商银行 12.09% 25.86% 16.62% 17.02% 17.84% 4.84% 3.39% 

中国银行 15.80% 50.41% 40.39% 25.31% 18.32% 1.47% 3.10% 

建设银行 15.72% 27.40% 17.33% 18.30% 17.64% 5.74% 2.92% 

农业银行 11.29% 33.05% / / / / 3.16% 

交通银行 19.95% 38.71% 24.46% 19.59% 20.19% 3.53% 4.95% 

招商银行 30.31% 36.24% 27.97% 15.62% 18.26% 4.68% 3.89% 

中信银行 15.11% 61.28% 35.81% 20.77% 21.24% 5.36% 0.59% 

浦发银行 27.18% 33.65% 15.91% 12.02% 19.61% 4.13% 2.75% 

民生银行 18.12% 34.23% 26.29% 5.27% 10.60% 1.90% 3.80% 

兴业银行 24.67% 41.22% 28.31% 23.76% 18.99% 5.87% 4.16% 

光大银行 14.03% 40.32% / / / / 1.42% 

华夏银行 15.78% 21.35% 13.12% 14.68% 18.43% 6.15% 4.39% 

深发展 A 30.55% 26.21% 16.01% 8.68% 10.01% 0.24% 6.55% 

北京银行 22.41% 42.50% 34.67% 24.62% 20.55% 5.99% 4.18% 

宁波银行 34.50% 66.65% 63.22% 45.82% 21.79% 6.97% 3.57% 

南京银行 30.96% 67.98% 39.26% 27.20% 24.82% 6.71% 4.46% 

国有银行 14.29% 33.29% 23.63% 19.93% 17.93% 4.03% 3.15% 

股份制银行 22.24% 38.32% 24.75% 15.85% 18.04% 4.08% 3.70% 

城商行 25.56% 50.37% 40.18% 28.70% 21.45% 6.30% 4.11% 

上市银行整体 16.83% 35.13% 24.25% 18.74% 18.03% 4.08% 3.34% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 6：上市银行存款同比和环比变化 

存款 2008（同比） 2009（同

比）

1Q10（同

比）

2Q10（同

比）

3Q10（同

比）

2Q10(环
比)

3Q10（环

比）
工商银行 19.21% 18.82% 13.37% 13.63% 15.71% 4.84% 4.15% 

中国银行 17.57% 29.22% 23.99% 15.24% 15.97% -1.08% 3.04% 

建设银行 19.39% 25.49% 17.09% 12.90% 15.12% 1.71% 4.39% 

农业银行 15.32% 22.96% / / / / 3.78% 

交通银行 19.93% 27.13% 19.76% 14.27% 17.16% 5.41% 3.91% 

招商银行 32.55% 28.59% 13.44% 13.74% 18.40% 6.78% 6.99% 

中信银行 20.15% 41.88% 37.14% 38.86% 37.26% 12.07% 0.54% 

浦发银行 24.08% 36.74% 20.42% 17.03% 23.72% 10.54% 6.16% 

民生银行 17.07% 43.54% 21.56% 22.71% 24.88% 17.44% 4.05% 

兴业银行 25.14% 42.45% 28.51% 22.43% 27.85% 8.18% 6.98% 

光大银行 11.93% 32.14% / / / / 5.37% 

华夏银行 10.61% 19.85% 17.67% 19.20% 25.25% 7.45% 5.65% 

深发展 A 28.17% 26.11% 16.71% 21.46% 26.61% 8.21% 6.07% 

北京银行 21.62% 41.51% 41.27% 31.04% 25.76% 6.15% 2.95% 

宁波银行 37.30% 45.30% 36.45% 32.31% 32.15% 10.43% 7.89% 

南京银行 23.17% 62.80% 31.57% 34.44% 39.59% 15.12% 7.52% 

国有银行 18.83% 23.69% 17.40% 13.83% 15.59% 2.16% 3.93% 

股份制银行 22.31% 33.12% 21.65% 20.04% 23.60% 9.10% 4.70% 

城商行 24.22% 45.08% 38.86% 31.81% 29.04% 8.26% 4.55% 

上市银行整体 19.82% 26.54% 18.89% 15.86% 18.04% 4.18% 4.16% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

同业资产占比回升，贷款占比下降，证券投资占比下降 

三季度上市银行整体同业资产占总资产比重为 9.17%，环比上升 95 个 bp，主要是由于贷款

额度控制，同业市场收益率上升（主动降低久期）加大同业配置所致。其中，国有银行环比

上升 66 个 bp，股份制银行环比上升 159 个 bp，城商行环比上升 142 个 bp。 

图 1：上市银行同业资产占总资产比重 

上市银行同业资产占总资产比重
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

三季度上市银行整体证券投资占总资产比重为 22.71%，环比下降 50 个 BP，主要是由于负

债和权益推动资产提升，在加息周期下主动降低债券久期，相应多配置同业资产，降低证券

投资占比所致。其中，国有银行环比下降 56 个 bp，股份制银行环比下降 27 个 bp，城商行

环比下降 42 个 bp。 

图 2：上市银行证券投资占总资产比重 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

三季度上市银行整体贷款占总资产比重为 50.58%，环比下降 45 个 BP，主要是由于负债和

权益推动资产提升，并且受到存贷比限制和贷款额度控制所致。其中，国有银行环比下降

33 个 bp，股份制银行环比下降 73 个 bp，城商行环比下降 112 个 bp。 

图 3：上市银行贷款占总资产比重 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

存款占比回升，同业负债占比下降  

三季度上市银行整体存款占总负债比重为 84.72%，环比上升 31 个 BP，主要是上市银行加

大负债营销，同时降低同业负债所致。其中，国有银行环比上升较为明显，达 48 个 bp，股

份制银行环比上升 7 个 bp，城商行环比下降 168 个 bp（显示吸储能力较弱）。 
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图 4：上市银行存款占总负债比重 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

三季度上市银行整体同业负债占总负债比重为 11.30%，环比下降 43 个 BP，主要是上市增

加吸储占比，适当减少成本较高的同业负债（有些银行同业负债到期减少）。其中，国有银

行环比下降 58 个 bp，股份制银行环比下降 31 个 bp，城商行环比上升 185 个 bp（显示吸

储能力较弱，增加同业负债来推动资产增长）。 

图 5：上市银行同业负债占总负债比重 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

三季度息差环比小幅回升，未来将继续略有回升 
上市银行整体净息差（平均）环比回升，较上季度提升 3 个基点。三季度南京、光大、中信

和招商银行息差回升较快，分别较二季度上升 19 个、18 个、10 个和 7 个基点。南京、光

大和中信息差上升较多的原因是资产结构调整，资金利率上行推动投资和同业收益率上升；

招行因为付息成本控制有效而息差回升较多。 

三季度华夏、北京和宁波的息差较二季度下降较多，分别下降了 8、8 和 17 个基点。华夏
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行业研究（深度报告）

银行息差下降的原因是同业资产与同业负债环比大幅上升，同业利息收入提升幅度不明显，

加上同业资产带动生息资产规模扩张，进而摊薄净息差；北京息差下降由负债成本上升所致，

公司扩大同业负债占比驱动规模增长并导致负债成本提升，同时活期存款占比下降也推动了

负债成本的上升；宁波银行主要因为资产规模扩张过快且同业资产增加较多而导致净息差出

现较大下滑。 

表 7：上市银行息差小幅反弹 

NIM 2008 2009 1Q2010（单季度） 2Q2010（单季度） 3Q2010（单季度） 环比变化 

工行 2.95% 2.26% 2.34% 2.40% 2.46% 0.05% 

建行 3.24% 2.41% 2.40% 2.42% 2.46% 0.04% 

中行 2.72% 2.04% 2.20% 2.24% 2.26% 0.02% 

交行 3.01% 2.41% 2.41% 2.44% 2.48% 0.05% 

农行 3.03% 2.28% 2.42% 2.50% 2.54% 0.04% 

招行 3.42% 2.23% 2.49% 2.54% 2.61% 0.07% 

中信 3.33% 2.63% 2.61% 2.63% 2.73% 0.10% 

浦发 2.86% 2.19% 2.32% 2.39% 2.44% 0.05% 

民生 2.58% 2.59% 2.87% 2.95% 2.92% -0.03% 

兴业 2.89% 2.33% 2.43% 2.34% 2.29% -0.04% 

光大 2.80% 1.95% 2.16% 2.26% 2.43% 0.18% 

深发展 A 3.02% 2.46% 2.43% 2.48% 2.57% 0.08% 

华夏 2.53% 1.98% 2.35% 2.41% 2.34% -0.08% 

北京 2.93% 2.38% 2.42% 2.26% 2.19% -0.08% 

宁波 3.46% 2.80% 2.80% 2.70% 2.53% -0.17% 

南京 3.11% 2.56% 2.63% 2.58% 2.77% 0.19% 

上市银行平均 2.99% 2.34% 2.46% 2.47% 2.50% 0.03% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

票据占比下降、贷款中长期化、议价能力提升和同业利率上升驱

动息差回升 

驱动因素一：贷款中长期化延续 

第三季度贷款结构进一步呈现长期化趋势，中长期贷款上升至约 60.39%，较二季度增加了

57 个基点。中长期贷款比例的增加将有利于信贷资产平均收益率的上升。 

图 6：贷款长期化趋势延续 
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资料来源：中国人民银行网站，长江证券研究部 
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三季度，上市银行票据占总贷款的比重进一步下降，从二季度的 3.89%下降到目前的 3.41%，

已处于历史最低水平。由于信贷规模控制原因，银行在信贷资产上能获较票据贴现更高的收

益，因此三季度银行普遍压缩票据并提升贷款占比，来提高生息资产的平均收益水平，但目

前票据压缩的空间不大。 

图 7：票据融资占总贷款比重 
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资料来源：中国人民银行网站，长江证券研究部 

从上市银行公布的季报的数据来看，工行、交行兴业、深发展和宁波的票据占比均下降，南

京银行略有上升。这几家银行总计票据占比为 2.03%，较二季度下降 59 个基点。 

图 8：上市银行票据贴现占比变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

驱动因素二：贷款议价能力提升 

贷款议价能力逐步提高，由于受信贷额度控制、贷存比控制等影响，商业银行大幅压缩票据，

使得票据占比连续下滑，票据占比处于历史较低水平。根据历史经验，当票据占比低于 6%

行业合理水平时，银行贷款利率上浮的比例将逐步提高，而高于 6%时，贷款利率上浮占比

有所下降。今年以来，票据占比一直处于 3%-4%，贷款利率出现了一定程度的上浮，其中

中小企业贷款的上浮比率相对较大。 
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行业研究（深度报告）

图 9：票据占比大幅下滑 

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

11%

20
02

.0
1

20
02

.0
6

20
02

.1
1

20
03

.0
4

20
03

.0
9

20
04

.0
2

20
04

.0
7

20
04

.1
2

20
05

.0
5

20
05

.1
0

20
06

.0
3

20
06

.0
8

20
07

.0
1

20
07

.0
6

20
07

.1
1

20
08

.0
4

20
08

.0
9

20
09

.0
2

20
09

.0
7

20
09

.1
2

20
10

.0
5

20
10

.1
0

34.00%

36.00%

38.00%

40.00%

42.00%

44.00%

46.00%

48.00%

票据占比 基准利率上浮贷款占比-右轴  

资料来源：中国人民银行网站，长江证券研究部 

从贷款利率上浮和下浮情况来看，9 月基准利率上浮比例达 44.27%，较 6 月上升 2.88 个百

分点；基准利率下浮 10%以内占比达 25.54%，较 6 月份下降 2.18 个百分点；基准利率占

比达 30.19%，较 6 月下降 0.7 个百分点。基准利率上浮比例扩大较为明显，显示银行议价

能力得到明显提升。 

表 8：利率上浮和下浮的贷款占比情况 

贷款占比（%） 2010/06 2010/09 9 月 vs6 月

基准利率下浮 10%以内 27.72 25.54 -2.18

基准利率 30.89 30.19 -0.70

基准利率上浮合计 41.39 44.27 2.88

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

9 月行业贷款平均加权利率为 5.59%，较 6 月提升 2 个基点，其中，一般贷款、个人住房贷

款和票据提升 10、8 和 9 个基点，显示银行的议价能力加强。 

图 10：金融机构人民币加权平均利率略有上升 
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资料来源：中国人民银行网站，长江证券研究部 
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由于今年贷款规模控制较严并且企业贷款需求旺盛，中小企业的融资难问题更加突出。2010

年 8 月，温州民间借贷利率达到年化利率约 21%，创下历史新高，是同时期的 1 年期贷款

基准利率的约 3.5 倍。民生银行 2010 年三季度末对中小企业的利率上浮比例已经达到了

20%-30%，今年年初时该行的上浮比例为 19.66%左右，9 月份当月的比例为 24%左右。 

 

图 8：2003 年-2010 年温州民间借贷利率 
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资料来源：人行温州支行，长江证券研究部 

 

驱动因素三：货币市场收益率提升扩大同业收益 

三季度货币市场利率继续保持上行态势，1 年期 shibor 利率达到约 2.6%，1 年期国债利率

达 1.8%左右，较 6 月份小幅实现增长。货币市场利率的上升促使银行同业收益上升。未来

由于 CPI 持续处于高位和央行使用数量化工具调控流动性，货币市场的利率可能继续上行，

银行同业收益可以维持。 

图 11：上半年货币市场利率上扬 

 

资料来源：长江证券研究部 
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存贷比下降和活期存款占比略微下降阻滞息差反弹幅度 

不利因素一：存贷比下降 

10 年 9 月末，银行业整体存贷比为 66.02%，较 3 月末下降 15 个基点。存贷比下降主要是

信贷控制下贷款速度放缓所致。 

图 12：银行行业存贷比情况 
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资料来源：中国人民银行网站，长江证券研究部 

三季度上市银行（平均）存贷比较二季度末下降 0.51 个百分点，国有银行存贷比较上季度

末下降 0.47 个百分点，股份制银行存贷比较上季度末下降 0.70 个百分点，城市商业银行存

贷比较上季度末下降 0.26 个百分点。其中，国有银行和城商行的存贷比较低，仍有上升空

间；而股份制银行存贷比较高，接近监管底线，三季度存贷比相对二季度进一步压缩以符合

监管要求；城商行吸储力度较大，导致存贷比有所下降。 

表 9：存贷比情况 

 2008 2009 1Q10 2Q10 3Q10 

工商银行 53.94% 57.14% 57.26% 57.26% 56.83% 

中国银行 61.66% 71.76% 70.75% 72.57% 72.62% 

建设银行 57.77% 58.65% 58.39% 60.71% 59.85% 

农业银行 49.45% 53.50% / 53.64% 53.32% 

交通银行 69.61% 75.95% 76.46% 75.09% 75.85% 

招商银行 68.18% 72.25% 75.93% 74.44% 72.28% 

中信银行 68.87% 78.28% 76.80% 72.20% 72.24% 

浦发银行 71.92% 70.29% 75.76% 71.37% 69.07% 

民生银行 82.27% 76.93% 81.89% 71.05% 70.88% 

兴业银行 77.48% 76.81% 78.98% 77.29% 75.25% 

光大银行 74.45% 79.05% / 75.41% 72.59% 

华夏银行 71.22% 72.11% 71.85% 70.98% 70.13% 

深发展 A 78.14% 78.21% 78.61% 72.83% 73.16% 

北京银行 59.43% 59.84% 60.33% 60.24% 60.97% 

宁波银行 63.59% 72.93% 74.32% 71.99% 69.11% 

南京银行 62.26% 64.24% 63.59% 58.95% 57.27% 

国有银行 57.20% 61.63% 61.42% 62.54% 62.07% 

股份制银行 72.15% 74.97% 76.98% 73.44% 72.74% 

城商行 60.51% 62.72% 63.16% 62.01% 61.75% 

上市银行整体 61.21% 65.36% 65.71% 65.65% 65.14% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

注：不包括农行和光大 
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不利因素二：活期存款占比略微下降 

三季度银行业活期存款继续下降，其中居民活期存款占比上升（负利率持续，企业寻求更高

收益投资品种）、企业活期存款占比（企业活期占比已经处于高位且跟银行增加负债营销有

关）下降。 

图 13：银行行业活期存款占比环比下降 

 

资料来源：中国人民银行网站，长江证券研究部 

10 年 9 月末统计的上市银行（工行、农行、交行、浦发和兴业）的活期存款（期末值）占

比约为 50.95%，较 6 月末下降 85 个基点。其中下降幅度较大的是浦发、交通和兴业，分

别下降了 3.24%、1.64%和 2.03%。 

图 14：上市银行活期存款占比变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

预计未来净息差将略微回升 

我们认为，资产端方面：（1）存贷比未来下降的空间不大。存贷比限制和贷款收缩是银行存

贷比下降的主要原因，但是国有银行的存贷比较低和后续贷款需求支持贷款稳步投放，股份

制银行的存贷比经过控制已经有所下降，未来存贷比下降空间不大；（2）未来票据已达历史

低位，约 3%，压缩空间不大；贷款长期化可能导致期限匹配风险加大，具有不可延续性；

（3）银行议价能力有望小幅提升。央行管理通胀预期的背景下，流动性将趋紧，银行议价
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能力有望保持或小幅提升，尤其是银行对中小企业贷款议价能力将提升较快；（4）新涨价因

素致通胀居高，货币市场利率保持上行趋势，银行同业利差有望继续保持。 

负债端方面：（1）基础货币增速减缓导致存款增速放缓，未来吸储压力依然存在；（2）加息

可能提升负债成本，但由于活期利率不变，总体影响不大。（3）负利率时代活期存款占比上

升的概率较大，但已达高位，上升的空间较小。 

综合资产端和负债端因素，在不加息的情况下，我们判断未来息差将略微回升；如果加息将

提升息差回升幅度。 

三季拨备分化，总体环比小幅回升，未来拨备政策将趋于

谨慎 
上市银行整体拨备同比增长 6.60%，国有银行同比增长-0.32%，股份制银行同比增长

32.49%，城市商业银行同比增长-23.95%。同比增速较快的银行有兴业、中信、交通和南京

银行，兴业银行拨备大幅增长是因为去年同期的拨备基数比较低。但是城商行中的宁波和北

京银行拨备同比分别下降了 38.05%和 54.03%。 

上市银行整体拨备环比增长 0.64%，国有银行环比增长-17.29%，股份制银行环比增长

33.62%，城市商业银行环比增长-6.70%。环比增长较快的银行有民生、交通和工商银行，

分别增长了 79.69%、68.84%和 40.68%；环比下滑幅度较大的银行有中国、建设和招商银

行，分别下降了 70.13%、42.15%和 30.11%，主要是因为银行减少拨备释放利润。 

表 10：上市银行拨备同比和环比变化 

拨备 2008（同比） 2009（同比） 1Q10（同比） 2Q10（同比） 3Q10（同比） 3Q 环比 
工商银行 48.45% -58.19% -6.83% -5.08% 20.54% 40.68% 

中国银行 445.70% -66.72% 0.92% -1.29% -4.84% -70.13% 

建设银行 84.20% -49.91% -44.77% -23.36% -22.44% -42.15% 

农业银行 68.37% -22.02% / 11.84% 3.00% / 

交通银行 58.69% -7.93% 46.60% 22.94% 43.99% 68.84% 

招商银行 55.95% -42.36% 97.09% -8.03% 8.92% -30.11% 

中信银行 115.66% -59.36% 110.20% 44.30% 51.04% 22.03% 

浦发银行 7.03% -14.42% -42.77% -21.14% 9.04% -19.77% 

民生银行 187.76% -18.58% -11.94% -20.62% 25.21% 79.69% 

兴业银行 103.50% -84.82% 133.01% 3594.42% 585.00% -1.98% 

光大银行 69.96% -62.47% / / -14.19% / 

华夏银行 38.13% -31.00% 6.36% 17.58% 18.19% 25.06% 

深发展 A 257.11% -78.52% -77.11% -55.26% -41.56% -17.24% 

北京银行 219.11% -63.93% -1265.79% -95.94% -54.03% -6.83% 

宁波银行 159.19% 64.38% 23.40% -20.98% -38.05% -8.68% 

南京银行 159.81% -26.96% -11.55% 5.95% 32.02% -5.40% 

国有银行 95.39% -48.83% -22.37% -3.09% -0.32% -17.29% 

股份制银行 84.24% -38.26% 19.84% 8.48% 32.49% 33.62% 

城商行 199.39% -44.27% -84.01% -43.74% -23.95% -6.70% 

上市银行整体 93.80% -46.74% -10.99% -0.79% 6.60% 0.64% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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资产质量总体改善，部分银行关注类贷款上升 

不良双降，拨备覆盖率提升 

三季度上市银行整体不良贷款余额为 3742.57 亿元，环比减少 109.28 亿元。国有银行整体

和城商行的不良贷款余额分别环比下降 179.97 亿和 4.72 亿，股份制银行不良余额环比上升

75.41 亿。工商、建设、中国、农行和北京都实现不良贷款余额的大幅下降，分别下降了 43.42

亿、25.61 亿、34.46 亿、76.48 亿和 5.04 亿。交通银行由于加强不良贷款确认标准而产生

了不良贷款余额的环比新增，不良贷款余额增加 12.51 亿元。 

表 11：不良贷款余额变化情况 

不良贷款余额 2007 2008 2009 2010Q2 2010Q3 2010Q3vs2010Q2 

工行 111,774 104,482 88,467 80,073 75731 -4,342 

建行 85,170 83,882 72,156 65,168 62607 -2,561 

中行 87,011 83,305 74,718 64,591 61145 -3,446 

农行 818,853 134,067 120,241 107,086 99438 -7,648 

交行 22,641 25,509 25,009 25,333 26584 1,251 

招行 10,394 9,677 9,732 8,850 8824 -26 

中信 8,492 9,046 10,157 9,705 9724 19 

浦发 8,023 8,467 7,460 6,465 6490 25 

民生 6,773 7,921 7,397 7,512 7443 -69 

兴业 4,584 4,149 3,779 3,890 3984 94 

深发展 A 12,475 1,927 2,444 2,292 2262 -30 

华夏 6,889 6,487 6,457 6,283 6277 -6 

北京 3,240 2,987 2,795 2,837 2333 -504 

宁波 130 453 645 578 635 57 

南京 548 660 815 805 780 -25 

上市银行整体 1,186,997 483,019 432,272 385,185 374257 -10,928 

国有银行整体 1,102,808 405,736 355,582 316,918 298921 -17,997 

股份制银行整体 80,271 73,183 72,435 64,047 71588 7,541 

城市商业银行整体 3,918 4,100 4,255 4,220 3748 -472 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

三季度大部分上市银行的不良率出现下降，其中下降较多的是农业、工商、中国和建行，分

别下降了 0.24%、0.11%、0.10%和 0.08%；上升较多的是宁波银行，环比上升了 0.03%。 
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表 12：不良贷款率变化情况 

不良率 2008 2009 1Q2010 1H2010 3Q2010 2010Q3vs2010Q2 

工行 2.29% 1.54% 1.35% 1.26% 1.15% -0.11% 

建行 2.21% 1.50% 1.35% 1.22% 1.14% -0.08% 

中行 2.65% 1.52% 1.30% 1.20% 1.10% -0.10% 

农行 4.32% 2.91% 2.46% 2.32% 2.08% -0.24% 

交行 1.92% 1.36% 1.27% 1.22% 1.22% 0.00% 

招行 1.11% 0.82% 0.74% 0.67% 0.64% -0.03% 

中信 1.36% 0.95% 0.84% 0.81% 0.81% 0.00% 

浦发 1.21% 0.80% 0.71% 0.62% 0.60% -0.02% 

民生 1.20% 0.84% 0.80% 0.79% 0.75% -0.04% 

兴业 0.83% 0.54% 0.53% 0.49% 0.48% -0.01% 

深发展 A 0.68% 0.68% 0.63% 0.61% 0.57% -0.04% 

华夏 1.82% 1.50% - 1.28% 1.23% -0.05% 

北京 1.55% 1.02% 0.82% 0.76% 0.72% -0.04% 

宁波 0.92% 0.79% 0.71% 0.62% 0.65% 0.03% 

南京 1.64% 1.22% 1.15% 1.05% 0.98% -0.07% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

三季度上市银行整体拨备覆盖率较二季度上升，上升幅度较大的有民生、深发展、农业和工

商银行，分别上升了 29.98%、29.44%、23.59%和 20.35%，主要是由于不良贷款下降所致；

出现下降的是宁波银行，环比下降了 8.49%，主要是因为不良贷款增加，且公司减少拨备有

关。 

表 13：上市银行拨备覆盖率变化 

拨备覆盖率 2007 2008 2009 1Q2010 1H2010 3Q2010 2010Q3vs2010Q2 

工行 103.50% 130.11% 164.26% 179.76% 189.81% 210.16% 20.35% 

建行 104.41% 131.58% 174.14% 192.16% 204.72% 213.48% 8.76% 

中行 107.70% 121.45% 151.42% 172.09% 188.44% 198.93% 10.49% 

农行 93.56% 63.57% 105.41% / 136.11% 159.70% 23.59% 

交行 95.85% 116.88% 151.91% 155.25% 161.17% 167.95% 6.78% 

招行 180.39% 221.58% 246.65% 272.26% 297.59% 310.04% 12.45% 

中信 110.01% 150.03% 149.33% 170.08% 169.92% 176.13% 6.21% 

浦发 191.08% 192.49% 245.92% 273.63% 302.26% 307.78% 5.52% 

民生 113.14% 150.04% 206.25% 219.05% 229.42% 259.40% 29.98% 

兴业 155.19% 226.56% 255.10% 261.39% 278.80% 287.06% 8.26% 

深发展 A 48.29% 105.22% 159.80% 187.53% 224.09% 253.53% 29.44% 

华夏 109.27% 151.22% 167.41% / 194.12% 202.42% 8.30% 

北京 119.88% 180.21% 215.02% 246.70% 255.13% 265.70% 10.57% 

宁波 360.00% 131.58% 172.28% 187.47% 205.69% 197.20% -8.49% 

南京 146.94% 170.07% 174.13% 187.77% 203.69% 222.71% 19.02% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

三季度大部分上市银行拨贷比较二季度上升，超过或接近 2.5%的银行共有工商、建设、中

国、农行和华夏 5 家银行，其余银行都距离 2.5%的标准有不同程度的差距，差距较大的银
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行是宁波（1.28%）、深发展（1.45%）和中信银行（1.43%）。拨贷比上升幅度较大的是农

业、民生、深发展和交通银行，分别上升 0.16%、0.13%、0.08%和 0.08%；下降幅度较大

的是建设、中国、北京和浦发银行，分别下降了 0.06%、0.07%、0.03%和 0.03%，拨贷比

减小，显示银行拨备计提速度跟不上贷款增速，抵御潜在贷款坏账风险的能力下降。 

表 14：上市银行拨贷比变化 

拨贷比 2008 2009 1Q2010 1H2010 3Q2010 2010Q3vs2010Q2 

工行 2.98% 2.53% 2.43% 2.39% 2.42% 0.03% 

建行 2.91% 2.61% 2.59% 2.50% 2.43% -0.06% 

中行 3.22% 2.30% 2.24% 2.26% 2.19% -0.07% 

农行 2.75% 3.07% / 3.16% 3.32% 0.16% 

交行 2.24% 2.07% 1.97% 1.97% 2.05% 0.08% 

招行 2.46% 2.02% 2.01% 1.99% 1.98% -0.01% 

中信 2.04% 1.42% 1.43% 1.38% 1.43% 0.05% 

浦发 2.33% 1.97% 1.94% 1.87% 1.85% -0.03% 

民生 1.80% 1.73% 1.75% 1.81% 1.95% 0.13% 

兴业 1.88% 1.38% 1.39% 1.37% 1.38% 0.01% 

深发展 A 0.72% 1.09% 1.18% 1.37% 1.45% 0.08% 

华夏 2.75% 2.51% / 2.48% 2.49% 0.01% 

北京 2.79% 2.19% 2.02% 1.94% 1.91% -0.03% 

宁波 1.21% 1.36% 1.33% 1.28% 1.28% 0.01% 

南京 2.79% 2.12% 2.16% 2.14% 2.18% 0.04% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

部分银行关注类占比环比上升 

统计所有在三季报公布关注类贷款占比的银行情况，关注类占比从二季度时的 1.55%上升到

目前的 1.95%，上升幅度较大的银行有交通、南京、宁波银行，分别上升了 0.86%、0.17%

和 0.17%，但深发展和浦发银行分别下降了 0.05%和 0.08%。 



 

21  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

图 15：上市银行关注类占比环比上升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

未来拨备政策将趋于谨慎  

房地产贷款占比较高，维持在 20%；政府融资平台贷款依然是市场关注的焦点，未来防范

风险多计提拨备十分必要；贷款在未来几年内增速将回归历史均值，不良毛生成率将有所反

弹；二季度计入不良标准放松之后，必将导致未来不良贷款有所反弹（部分银行三季度不良

贷款余额有所增加）。未来资产质量下滑应该是大概率事件，谨慎拨备的政策显得非常必要。

目前，组合拨备占比有所提高，但总拨备覆盖率还不足以覆盖潜在风险（大部分股份制银行

和城商行不足 2%）。 

图 16：房地产占比较高，维持在 20% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

贷款增速较高时，企业容易贷到款，往往会掩盖银行潜在的资产质量问题，延迟资产质量爆

发的时间，银行的不良毛生成率较小。而贷款增速较低时，企业贷款比较困难，往往潜在的

资产质量由于资金短缺问题而逐渐爆发，进而提高银行的不良毛生成率。 

我们预计未来贷款不可能再延续 09 年高速增长的态势，10 年和 11 的贷款增长将有所回落，

资产质量的潜在风险爆发可能性加大，多计提拨备以应对潜在风险已然十分必要。 
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图 17：不良毛生成率与贷款增速  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

三季度费用收入比略有下降 
三季度银行的费用收入比较二季度有所下降，其中环比下降幅度较大的是农业、浦发和深发

展银行，分别下降了 5.72%、2.39%和 2.45%；环比上升幅度较大的公司是招商、中信和宁

波银行，分别上升了 4.59%、3.53%和 3.00%。 

 2008 2009 1Q10 2Q10 3Q10 

工商银行 35.08% 38.18% 27.82% 28.52% 28.79% 

中国银行 38.59% 42.79% 28.19% 31.45% 34.30% 

建设银行 37.24% 42.99% 27.09% 28.40% 28.41% 

农业银行 / 53.00% 33.84% 41.27% 35.55% 

交通银行 38.51% 39.17% 24.72% 30.20% 28.82% 

招商银行 54.33% 49.96% 35.09% 35.02% 39.61% 

中信银行 36.29% 57.63% 36.18% 25.26% 28.79% 

浦发银行 41.07% 45.20% 35.05% 33.93% 31.54% 

民生银行 61.73% 53.33% 38.20% 36.80% 38.17% 

兴业银行 37.36% 39.79% 30.74% 31.26% 31.96% 

光大银行 / 47.77% / / 37.90% 

华夏银行 50.51% 48.22% 46.96% 39.05% 40.81% 

深发展 A 39.34% 46.67% 41.25% 43.19% 40.74% 

北京银行 29.28% 35.64% 22.51% 28.32% 26.20% 

宁波银行 52.31% 43.60% 40.99% 33.51% 36.51% 

南京银行 27.99% 39.88% 25.20% 31.52% 29.02% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

国有银行三季度的成本收入比较二季度小幅下降了 0.57%，但仍然高于一季度时的水平；股
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份制银行三季度成本收入较二季度环比上升了 0.81%；城商行成本收入比在三季度下降较

多，下降幅度达到了 1.14%。整体来看，所有上市银行的成本收入比从二季度时的 32.18%

下降到了三季度时的 31.95%，降幅约为 0.23%。 

图 18：股份制费用收入比环比上升，国有和城商费用收入比环比下降 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

银行人均员工费用处于较高水平 

由于业务发展和规模扩张的需要，上市银行的职工费用处于较高水平。由于各银行未公布三

季度末最新的员工费用，我们通过 2010 年中报时数据估算年度费用，今年上市银行整体银

行的职工费用同比上升了 6.40%，其中同比增幅较大的公司是华夏、南京、北京和民生银行，

分别上升了 49.16%、44.15%、36.73%和 26.33%。 

表 15：上市银行职工费用 

职工费用 2007 2008 2009 1H2010（年化） 同比 

工行 54,899 53,252 60,490    61,568 1.78% 

建行 49,907 46,657 51,138    49,932 -2.36% 

中行 36,261 39,865 45,474    45,522 0.11% 

交行 9,248 11,500 12,042    13,250 10.03% 

农行 31,171 57,776 55,765    65,198 16.92% 

招行 8,092 11,163 12,686    13,534 6.68% 

中信 4,777 8,113 8,921     7,920 -11.22% 

浦发 5,760 8,073 7,907     8,759 10.78% 

民生 6,175 7,950 9,144    11,552 26.33% 

兴业 3,749 5,060 5,185     6,451 24.42% 

深发展 A 2,130 2,685 3,348     3,774 12.72% 

华夏 2,541 3,469 3,432     5,119 49.16% 

北京 960 1,400 1,244     1,701 36.73% 

宁波 362 557 885       930 5.03% 

南京 311 454 618       891 44.15% 

上市银行整体 216,343 257,974 278,279 296,101 6.40% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2010 年上市银行人均职工费用（年化）较去年普遍增加，小型股份制银行和城商行的人均
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职工费用涨幅较大，华夏、北京、南京和民生银行的增幅分别达到约 39%、32%、32%和

20%。其中的部分原因是小银行提高待遇来留住和引进人才，另一方面可能是由于 10 年吸

储压力增大，公司增加营销费用所致。 

表 16：上市银行人均职工费用 

人均职工费用(万) 2007 2008 2009 1H2010（年化） 

工行 14 14 16 16 

建行 17 16 17 17 

中行 15 16 17 17 

交行 14 15 15 20 

农行 7 13 13 15 

招行 28 30 31 34 

中信 32 38 37 32 

浦发 41 46 36 36 

民生 35 40 35 42 

兴业 32 26 24 28 

深发展 A 28 38 37 38 

华夏 27 31 28 39 

北京 20 26 22 29 

宁波 19 20 26 26 

南京 19 22 25 33 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

银行的工资已经达到较高水平，普遍人均费用在 16 万-40 万，未来提升的空间不大；银行

的系统建立也趋于完善，未来这部分的投入增速也将下降，随着营业收入稳步增长，未来的

成本收入比可能略有下降。 

结论与投资建议 
净利润高速增长，三季度业绩基本符合预期。净利润同比增长 32.55%，主要驱动因素是规

模增长、息差回升、中间业务收入增长和拨备。净利息收入同比增长 28.83%（规模增长驱

动约 4%，息差小幅回升约 1%），手续费及佣金净收入同比增长 33.07%（主要是理财业务、

结算和清算、银行卡、咨询顾问等业务增长较快驱动）。 

存贷增速环比放缓，资产负债结构出现新变化。贷款环比增长 3.34%，存款环比增长 4.16%，

增速较二季度下滑；资产规模环比增长 4.14%，较二季度略有上升，主要是负债和权益推动。

同业资产占比和存款占比环比上升，证券投资占比、贷款占比和同业负债占比环比下降。 

息差环比小幅回升，未来继续略有回升。在压缩票据占比、贷款中长期化、议价能力提升、

权益增加引致同业负债压缩及货币市场资金收益率上升、存贷比下降和活期占比下降等因素

驱动息差小幅回升。未来议价能力提升、同业利率上行提升资产端收益、票据压缩空间有限、

贷款长期化不能持久；存贷比略有下降、负债成本略有上升，加上去杠杆化导致的权益增加，

息差继续略有回升，但幅度不大。如果加息，将提升息差回升幅度。 

三季拨备分化，总体环比小幅回升，未来拨备政策将趋于谨慎。拨备环比增长 0.64%，国

有银行（中行、建行拨备环比下降较多）和城商行（北京、宁波、南京环比下降较多）环比

负增长，股份制银行环比正增长。不良贷款余额和不良率继续实现双降，但部分银行（中行、
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浦发、交通、宁波）不良余额上升，宁波银行不良率也上升。统计公布关注类贷款银行，总

体较二季度上升，尤其是交通银行（由于口径标准从严导致）。贷款在未来几年内增速将回

归历史均值，不良毛生成率将有所反弹，目前拨备覆盖率还不足以覆盖潜在风险（大部分股

份制银行和城商行不足 2%），谨慎拨备的政策显得非常必要，拨备释放利润的空间也会被

压缩。 

三季度银行的费用收入比较二季度有所下降，但仍较一季度高。银行普遍人均费用 16 万-40

万，处于高位；银行系统建立趋于完善，未来这部分的投入增速也将下降，随着营业收入稳

步增长，未来的成本收入比可能略有下降。 

推荐盈利稳定增长、总拨备充足、县域经济增长稳定的农行，息差继续回升和资产质量良好、

具有安全边际的招行，专注商贷通、贷款议价能力高的民生，中移动入主后零售业务值得期

待的浦发。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


