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投资建议 

我们对上市银行 2022 年中报财务数据进行分析。 

理由 

净利润增速放缓。1H22 上市银行归母净利润/拨备前营业利润同比

+7.5%/+3.0%，较 1Q22 分别下降 1.1/0.5ppt，总体符合我们的预期。其

中，国有行/股份行/区域行 1H22 同比增速 6.0%/8.6%/14.7%，分别相比

1Q22 下滑 1.3/0.8/0.9ppt。从驱动因素看，盈利增长主要源自资产增速

较快“以量补价”、投资收益贡献和信用成本节约，净息差拖累净利息收

入约 5.4ppt。全年看，我们预计全年上市银行盈利仍较稳健，有望保持

7%-8%的归母净利润同比增速。 

“稳增长”环境信贷投放增速上升。1H22 上市银行贷款余额同比增

速 11.2%，较 1Q22 上升 0.2ppt。其中，国有行 1H22 贷款余额同比增速

较 1Q22 继续上升 0.3ppt 至 12.1%；江浙和四川区域行信贷增速较快

（15%-33%），但受疫情影响区域行整体增速下滑 0.9ppt 至 13.8%；股份

行贷款增速止跌回升 0.4ppt，但同比增速仅为 8.2%。 

资产质量总体稳健，前瞻不良风险。1H22 上市银行不良贷款率 1.21%，

延续自 4Q20 以来的下降趋势，较 1Q22 继续下降 1bp；拨备覆盖率同样

延续 2017 年以来的上升趋势，资产质量总体稳健；不良生成率小幅抬升，

1H22 样本银行不良净生成率（加回核销）环比小幅上升 6bps 至 0.87%。
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按照行业划分，开发贷、消费贷、住宿餐饮、采矿业等行业不良率有所上

升。从前瞻指标来看，关注类和逾期类贷款增速从 2021 年的-2.4%/1.8%

上升至 1H22 的 7.4%/6.6%，不良压力有所上升。 

净息差下行压力显现。1H22上市银行净息差为 2.04%，较 1H21/2021

下 降 10bps/7bps 。 其 中 ， 国 有 行 / 股 份 行 / 区 域 行 净 息 差 分 别 为

1.95%/2.14%/2.02%，较 2021 年比分别下降 5bps/9bps/7bps。单季度

来看，1H22 模拟净息差相比 1Q22 环比下行约 3bps，相比 1Q22 的 6bps

环比降幅放缓。向前看，考虑信贷市场供需以及 LPR 调降带来的重定价影

响，我们预计 2022/2023 年净息差收窄约 10bps。 

盈利预测与估值 

维持盈利预测和估值不变。当前银行股估值和仓位位于历史底部，显

示出长期配置价值。近期银行股下跌，可能由于房地产相关贷款资产质量

存在风险。近期超预期降息表明政策力度仍在继续加码，有利于改善银行

资产质量预期，M1-M2 剪刀差收窄也表明资金正在进入实体经济，对银

行股无需过度悲观。随着政策效果逐渐显现，我们预计银行股估值也有望

修复。 

风险 

疫情反复，经济下行，房地产风险继续扩散。 
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