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中國銀行業 – 行業數據追蹤 行業報告 

政策方向有助控制風險 2020年 3月 12日 
 

 繼 2020年 1月人民幣新貸款表現強勁後，2020年 2月數字低於市場預期，反

映新冠肺炎疫情導致 2月份經濟活動收縮 

 監管機構面對各種風險因素果斷反應並加以控制，諸如允許銀行暫時性容忍受疫

情影響的企業延遲還本還息，及以自律定價抑制銀行間激烈的存款競爭 

 我們預料在即將到來的業績期，銀行基本面不會大幅偏離市埸預期，市場關注點

將落在銀行股息的可持續性及在 2020年 1季度與 2季度基本面的發展趨勢 

 處於估值低位，我們重申對 A及 H股銀行業的正面評級。然而，從當前估值和

股息收益率看，我們較偏好 H股銀行。我們認為偏好長期收益的投資者可以從現

水平開始收集高股息收益率的大型銀行；但對於短期價格波動的投機則應該避

免。農行（601288CH，1288 HK）為我們的行業首選 

評級(H股)：正面 

評級(A股)：正面 

 

 
 

 

 

 

分析師：歐宇恒 

電話：(852)2147 8802 

電郵：johannesau@abci.com.hk  
2020年 2月份新增人民幣貸款低於市場預期。 根據中國人民銀行數據，2020年 2

月的新增人民幣貸款為 9, 057億人民幣，較 1月份的 3.34萬億人民幣大幅下降，並 

較市場預期低 27.5％。這反映在新冠肺炎疫情影響下，2月份經濟活動明顯收縮。 人

民幣貸款餘額同比增長 12.1％，與 2020年 1月持平。2020年首 2個月新增人民幣

貸款總額為 4.24萬億元人民幣，占我們全年 18萬億人民幣預測的 23.6％。 中長期

貸款占新增人民幣貸款的 50％，占比下降主要由於銀行增加對中小微企業的短期流

動性支緩。 2 月零售貸款餘額環比下降 4,133 億元人民幣。2 月份社會融資總額為

8,554 億元人民幣，同比下降 11.5％。銀行貸款仍然是社會融資的核心組成部分，

占會融資總額的 87.1％。 
 

政策方向有助遏制風險。 中國銀保監發言人稱，由於新冠肺炎的出現，預計未來幾

個季度的銀行的不良貸款率將無可避免地上升。然而，持續大幅攀升的情況預期不

會出現，影響亦將是暫時性的。早前於 2020年 3月 1日，監管機構聨合發佈正式通

知，允許銀行加大容忍受疫情影響的企業延期還息還本至 2020年 6月末。相信交通，

批發和零售，娛樂及酒店等行業的小微企業的流動性風險將因此得到舒緩。 另一方

面，鑒於社會融資成本的下降趨勢，中國銀保監指導銀行加強存款利率管理，包括

自律存款定價及嚴格利息計算。 我們認為，通過減低存款競爭，銀行在淨息差上的

壓力亦有望降低。由於大銀行在產品和服務多元化上以及客戶忠誠度上占優，大銀

行將在非價格競爭上具更好的優勢。 
 

業績期關注點。 參考中國銀保監會已公佈的 2019 年四季度行業數據，我們預期銀

行的 2019年業績在淨息差，資產質量及盈利上不會大幅偏離市場預期。相信投資者

對於中國銀行業的關注點將放在銀行 2020年股息的可持續性以及 20年 1季度及 2

季度銀行基本面的趨勢。就我們早前報告所述，銀行資產質量上的問題將在 2020年

3季度及 4季度才會逐步反映。 
 

估值吸引，重申行業評級為正面。我們重申對 A 及 H股銀行業的正面評級，考慮當

前估值和股息收益率，我們較偏好 H股銀行。 我們認為偏好長期收益的投資者可以

從現水平開始收集高股息收益率的大型銀行，但考慮短期內缺乏基本面的重大利好

因素以及全球性多方面不確定性，投資者應避免對於短期價格波動的投機。農行

（601288CH，1288 HK）為我們的行業首選。 
 

風險因素：1)在強監管和政策主導的環境下發生政策方向出現急劇變化; 2)來自非銀

行及外資金融機構的競爭加劇; 3)特定區域的資產質量快速嚴重惡化; 4)貸款需求急

劇下降; 5)對新業務和個別快速增長業務的政策風險提高 6)新冠肺炎疫情持續爆發。 

 

 

  

重要數據  

2020年預測市盈率(倍) 

(H / A 股) 
4.22/5.66 

2020年預測市淨率(倍) 

(H / A 股) 
0.50/0.68 

Avg.20E股息率(%) 

(H / A 股) 
5.78/5.66 

此前評級(H / A 股) 正面/正面 

此前報告日期 19/2/2020 

來源：彭博，農銀國際證券預測 

  

主要數據- H股 

 絕對 相對* 

1個月   (3.02) 3.18  

3個月  (3.98) (4.17) 

6個月  (1.50) (5.15) 

*相對於 MSCI中國指數 

來源：彭博、農銀國際證券 

  

主要數據- A股 

 絕對 相對* 

1個月   (1.07) (2.15) 

3個月  (5.56) (8.78) 

6個月  (5.44) (6.76) 

*相對於滬深 300指數   

來源：彭博、農銀國際證券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



中國銀行業 (正面) 

2020年 3月 12日 

 
 
行業估值 - H股(數據截至 3月 11日) 
公司 代碼 評級 股價 

(港元) 

目標價 

(港元) 
上行空間

(%) 

19年 

預測 

市淨率
(倍)的 

20年 

預測 

市淨率
(倍)的 

19年 

預測 

市盈率
(倍)的 

20年 

預測 

市盈率
(倍)的 

19年 

預測 

股息率

(%) 

20年 

預測 

股息率
(%) 

工商銀行 1398 HK 買入  5.37   7.84   46.00   0.69   0.63   5.46   5.06   5.62   6.04  

建設銀行 939 HK 買入  6.45   9.60   48.84   0.69   0.63   5.39   5.06   5.72   6.07  

農業銀行 1288 HK 買入  3.20   5.41   69.06   0.57   0.53   4.40   4.09   6.64   7.34  

交通銀行 3328 HK 買入  4.96   7.48   50.81   0.48   0.44   4.48   4.27   6.99   7.21  

招商銀行 3968 HK 買入  36.75   46.60   26.80   1.36   1.22   9.01   8.16   3.53   3.86  

民生銀行 1988 HK 買入  5.45   7.15   31.19   0.48   0.44   4.10   3.87   7.59   8.00  

中信銀行 998 HK 買入  3.96   5.96   50.51   0.40   0.37   3.81   3.54   8.19   8.75  

光大銀行 6818 HK 買入  3.02   4.26   41.06   0.45   0.41   4.16   3.86   7.40   7.77  

徽商銀行 3698 HK 買入  2.88   4.07   41.32   0.40   0.33   3.44   3.18   1.55   1.94  

哈爾濱 

銀行 

6138 HK 買入  1.41   2.04   44.68   0.26   0.22   2.34   2.17   -     -    

重慶銀行 1963 HK 買入  4.16   5.67   36.30   0.31   0.28   3.29   3.21   4.03   4.03  

            

*除非另有說明，此報告人民幣對港元匯率為 1.1178 

注：自上一份報告於 2020年 2月 19日發佈以來，未有對預測和目標價進行修訂 

來源：彭博、農銀國際證券預測 

 

行業估值- A 股(數據截至 2020年 3月 11日) 
公司 代碼 評級 股價 

(人民幣) 

目標價 

(人民幣) 
上行空

間(%) 

19年 

預測 

市淨率
(倍) 

20年 

預測 

市淨率
(倍) 

19年 

預測 

市盈率
(倍) 

20年 

預測 

市盈率
(倍) 

19年 

預測 

股息率

(%) 

20年 

預測 

股息率
(%) 

工商銀行 601398CH 買入  5.32   8.65   62.59   0.77   0.70   6.05   5.60   5.08   5.45  

建設銀行 601939CH 買入  6.52   10.46   60.43   0.78   0.71   6.09   5.72   5.06   5.37  

農業銀行 601288CH 買入  3.43   5.52   60.93   0.69   0.63   5.28   4.90   5.54   6.12  

交通銀行 601328CH 買入  5.28   7.42   40.53   0.57   0.52   5.33   5.08   5.87   6.06  

招商銀行 600036CH 買入  34.45   46.05   33.67   1.43   1.28   9.44   8.55   3.37   3.69  

民生銀行 600016CH 買入  5.81   7.64   31.50   0.57   0.52   4.88   4.61   6.37   6.71  

中信銀行 601998CH 審核中  5.46   6.05   10.81   0.61   0.57   5.87   5.46   5.31   5.68  

光大銀行 601818CH 審核中  3.82   4.26   11.52   0.64   0.59   5.88   5.46   5.24   5.50  

            

注：自上一份報告於 2020年 2月 19日發佈以來，沒有對預測和目標價進行修訂 

來源：彭博、農銀國際證券預測 

 

圖 1：當月人民幣貸款（人民幣 10億元）和人民幣貸款餘額同比（％） 

  
來源：人民銀行、農銀國際證券 
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中國銀行業 (正面) 

2020年 3月 12日 

 

 

圖 2：中長期貸款占當月人民幣貸款總額比 
  

來源：人民銀行、農銀國際證券 
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中國銀行業 (正面) 

2020年 3月 12日 

 

 

權益披露 

 
分析員，歐宇恒，作為本研究報告全部或部分撰寫人，謹此證明有關就研究報告中提及 的所有公司及/或該公司所發行的證券所做出

的觀點，均屬分析員之個人意見。分析員 亦在此證明，就研究報告內所做出的推薦或個人觀點，分析員幷無直接或間接地收取任 何

補償。此外，分析員及分析員之關聯人士幷沒有持有研究報告內所推介股份的任何權益，幷且沒有擔任研究報告內曾提及的上市法

團的高級工作人員。 

 
權益披露 
 
農銀國際證券有限公司及/或其聯屬公司，在過去的 12個月內，有一個或多個在報告中提到的公司的投資銀行業務關係。 
  
股票評級的定義 

評分  定義  

買入 股票投資回報≥市場回報(10%) 

持有 市場回報(-10%) ≤股票投資回報<市場回報(+10%) 

賣出 股票投資回報<市場回報(-10%) 

 

注：股票收益率=未來 12 個月股票價格預期百分比變化+總股息收益率  
市場回報率=自 2008 年以來的平均市場回報率(恒指總回報指數於 2008-19 年間的年 複合增長率為 10%) 
目標價的時間範圍：12 個月 
 
股票評級可能與所述框架有所偏離，原因包括但不限於：公司治理、市值、相對於相應基準指數的歷史價格波動率、相對於股票市
值的平均每日成交量、公司於相應行業的競 
爭優勢等。 
 

 

免責聲明 

該報告只為客戶使用,幷只在適用法律允許的情況下分發。本研究報告幷不牽涉具體使用者的投資目標,財務狀況和特殊要求。該等信

息不得被視為購買或出售所述證券的要約或要約邀請。我等幷不保證該等信息的全部或部分可靠,準確,完整。該報告不應代替投資人

自己的投資判斷。文中分析建立于大量的假設基礎上,我等幷不承諾通知閣下該報告中的任何信息或觀點的變動,以及由於使用不同的

假設和標準,造成的與其它分析機構的意見相反或不一致。分析員(們)負責報告的準備,為市場信息採集、整合或詮釋,或會與交易、銷

售和其它機構人員接觸。農銀國際證券有限公司不負責文中信息的更新。農銀國際證券有限公司對某一或某些公司內部部門的信息

進行控制,阻止內部流動或者進入其它部門及附屬機構。.負責此研究報告的分析員的薪酬完全由研究部或高層管理者(不包括投資銀行)

決定。分析員薪酬不取決於投行的收入,但或會與農銀國際證券有限公司的整體收入(包括投行和銷售部)有關。報告中所述證券未必

適合在其它司法管轄區銷售或某些投資人。文中所述的投資價格和價值、收益可能會有波動,歷史表現不是未來表現的必然指示。外

幣匯率可能對所述證券的價格、價值或收益產生負面影響。如需投資建議、交易執行或其它諮詢,請您聯繫當地銷售代表。農銀國際

證券有限公司或任何其附屬機構、總監、員工和代理,都不為閣下因依賴該等信息所遭受的任何損失而承擔責任。進一步的信息可應

要求而提供。 

 

版權所有 2020年農銀國際證券有限公司 

該材料的任何部分未經農銀國際證券有限公司的書面許可不得複印、影印、複製或以任何其他形式分發 

 

辦公地址:香港中環幹諾道中 50號中國農業銀行大廈 10樓農銀國際證券有限公司 

電話:(852)21478863 

 

 


