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预测 1Q 净利润同比增长 7.2% 

我们预计 1Q 上市银行营收同比增长 6.2%，净利润同比增长 7.2%，

相比 2021 年的 7.6%和 12.5%有所回落，相比 2020-21 年均的 6.6%和

6.3%，营收增速略有回落，净利润增速有所改善，我们认为前者主要由于

息差和资本市场相关收入的回落，后者主要由于信用成本压力在 2020 年

有所释放。 

总体而言，市场担心的信贷需求走弱、减费让利、地产风险、疫情反

复，在上市银行 1Q 报表中，尤其是我们推荐的标的中，并未形成显著拖

累。具体而言：1）信贷需求存在分化，大行对公项目储备较为充裕，江浙

与成渝较强的经济增长动能为当地龙头区域行提供信贷投放空间，上述银

行信贷增速较快。2）结构调整对冲减费让利，银行通过零售转型、高成本

负债压降、财富管理等非息业务拓展，稳定盈利能力。3）地产风险方面，

上市银行的债权资产通常优先级较高且抵押品充足，通过积极参与重组方

案制定，我们预计银行最终损失率有限，且拨备覆盖率较高的银行已消化

一部分损失。4）三月末华东地区疫情反复，部分城市采取了封控的防疫措

施，银行零售信贷走弱，对公及线上业务影响较小，后续情形与疫情持续

时长相关。 

关注要点 

营收增速略有回落，量增对冲价减。我们预计 1Q 上市银行营收同比

增长 6.2%，较 2021 年的 7.6%有所回落，大行、股份行、区域行营收分
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别增长 6.7%、4.7%、9.4%。1）大行增速快于股份行主要由于信贷储备较

为充足且投放靠前发力，生息资产同比增长 8.5%，较 2021 年加快，而股

份行和区域行因有效信贷需求减弱，增速有所放缓，1Q 分别增长 6.9%和

12.6%，区域行中江浙和成渝的区域行增速仍然较快；2）息差方面，我们

预计环比略降，资产负债结构调整空间更大的区域行可予以对冲；3）财富

管理相关的手续费收入增速放缓，主要由于资本市场表现趋弱。 

资产质量分化使得利润增长分化，零售银行与头部区域行维持较快。

我们预计 1Q 上市银行净利润同比增长 7.2%，在 2020 年大幅计提拨备后，

多数银行信用成本下降。银行间依然存在分化，我们预计头部区域行仍有

20%左右的净利润增速，股份行中平安、招行、邮储、兴业增速较快。 

估值与建议 

目前 A/H 银行交易于 0.7x/0.5x2022eP/B，较为充分的反映了市场对

各类问题的担忧，我们建议关注如下投资主线：1）受益于江浙及成渝区域

经济活跃的区域行，我们预计一季度仍有两位数的营收增长和 20%左右的

净利润增长，综合考虑估值水平，江苏银行投资性价比更高；2）受益于稳

增长政策下地产预期改善的平安、兴业，市场担心上述银行的表内外地产

敞口风险加剧，而我们认为上述银行通过加快处置，仍可保持较为稳健的

资产质量；3）财富管理银行如招行、邮储，相关收入可能因资本市场表现

不佳而增速放缓，但仍是我们中长期的推荐标的；4）大行业绩表现稳健，

股息率较高。 
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风险 

地产风险超预期、疫情持续时长超预期。 

 

 

关键词: 疫情  
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