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从 3季度主要监管指标来看，行业前三季度利润同比增 11.5%，单季

利润同比增 12%，息差企稳改善（环比提升 1BP），资产质量指标进一步

向好，但多因素影响资产端有效融资需求，规模增速继续放缓。 

结合近期的宏观和金融数据看，在稳增长、坚守风险底线的政策目标

下，政策举措会持续跟踪经济走势相机抉择，后续稳增长和地产等政策或

持续改善以达成政策目标。地产等政策持续改善，而市场对政策及其成效

的预期较低，负面情绪出清后，政策及其成效或好于预期。需要关注的是

市场的预期的变化。 

从估值角度看，行业估值仍处于历史低位，对于风险已经充分反映，

无论风险暴露出清，或者好于预期，行业都有明确的投资价值。个股方面，

我们优选基本面优秀、资产质量稳健且符合调结构的银行：招商银行、宁

波银行、邮储银行，杭州银行和江苏银行，逐步开始关注低估值标的价值。 

3季度单季利润增 12.2% 

前三季度商业银行净利润同比增长 11.5%，增速较上半年（+11.1%，

YoY）进一步提升，3 季度单季同比增 12.2%。具体来看，前三季度大行/

股份行/城商行/农商行净利润分别同比增长 13.6/12.7%/0.4%/8.4%。结

合上市银行 3 季报情况来看，在去年低基数效应减弱下，营收稳健增长以

及银行资产质量表现向好、拨备计提压力减小是利润保持两位数增长的最

核心因素。 
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3 季度行业规模扩张放缓，稳增长、防风险政策或改善融资需求 3 季

度商业银行资产规模实现 8.3%的同比增长，较 2季度放缓 0.9百分点。分

不同类型银行来看，大行/股份行/城商行/农商行的资产规模分别同比增长

7.0%/7.8%/9.8%/10.4%，大行/股份行/城商行/农商行的规模同比增速较

2季度分别下行 1.16/0.62/0.52/0.78个百分点。3季度国内经济增速放缓，

叠加限电限产、房地产和政信平台等监管，多因素影响银行资产端有效信

贷需求。我们认为在稳增长、防风险的政策目标下，政策有望平抑经济波

动，需求或有边际改善。 

3季度息差环比提升 1BP，资产质量进一步向好行业 3季度息差环比

提升 1BP 至 2.07%，大行/农商行的息差分别环比提升 1BP/2BP 至

2.03%/2.26%，股份行/城商行的息差环比下降 1BP/1BP至 2.15%/1.89%。

目前银行息差处于历史较低水平，我们认为未来政策将更加注重利率传导

机制的完善，银行资产端收益率的下行将受负债端结构优化、负债端存款

利率定价革新以及市场化利率变化的综合影响。 

3 季度银行不良贷款率 /关注类贷款占比环比 2 季度分别下行

1BP/3BP 至 1.75%/2.33%。在行业总体资产质量向好情况下，拨备覆盖

率环比提升 3.8个百分点至 197%。后续建议关注经济结构转型以及地产、

平台融资政策变化及对资产质量影响。 

风险提示：经济下行导致资产质量恶化超预期。 
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