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鉴于新冠疫情造成的潜在经济下行压力以及政府近期的积极政策应对，我们预计
资管新规的过渡期大概率会延长。这将显著缓解银行的监管压力，并对盈利增速
有正面作用，从而支持板块估值修复。 

 银行资管业务转型慢于预期。资产新规的两个核心政策意图是：1) 通过产品
净值化管理，从而打破对银行理财产品收益的刚性兑付；2) 通过限制非标资
产的投资规模和期限错配来降低流动性风险。由于受合规要求的限制，银行
业的理财产品余额从 2017 年到 2019 上半年近似于零增长。2019 年 6 月末
非保本理财产品的余额为 22.18 万亿元（人民币，下同），而 2017 年和
2018 年末分别为 22.17 和 22.04 万亿元。尽管如此，银行理财业务的转型
进度并不乐观。截至 2019 上半年，净值型产品的占比仅为 35.6%（2017 和
2018 年末分别为 15%和 27%）。我们预计净值型产品的比重到 2020 年底
将最多升至 70%，远未达到监管最初的要求。 

 资管新规的过渡期可能再度延长。央行最初在 2017 年 11 月的资管业务指导
意见（征求意见稿）中将监管过渡期设定为 19 个月（至 2019 年 6 月）。
随后，2018 年 4 月的资管新规（正式稿）将过渡期延长至 2020 年底。 鉴
于当前存量非标资产规模仍然较大且久期较长，监管曾表示如果个别银行在
过渡期内未能完成存量业务的处置，可适当延期并采取“一行一策”的整改
计划。考虑到近期新冠疫情造成的宏观下行压力，我们认为行业监管政策进
一步延期是大概率事件。在 2 月 7 日的国新办发布会上，银保监会副主席亦
表示正对此进行评估，可能会很快公布。 

 利好银行非息收入。经历了过去几年的业务转型与整改，我们所覆盖银行的
理财业务收入仅占 1H19 总营收的 2-3%。但一些银行的理财手续费增速已
开始触底反弹。同时，多家银行的理财子公司正陆续投入运营，也将支撑未
来非息收入的增长。我们的敏感度分析表明：1) 假设资管新规的过渡期延长
一年到 2021 年底，且未来两年理财手续费增速为 20%/10%，则 2020 和
2021 年的行业净利润将提升 1.2%/1.7%; 2) 如过渡期延长至 2022 年底，对
应理财手续费增速为 30%/20%，则 2020 和 2021 年行业净利润可提升
1.8%/3.1%。 

 维持行业“优于大市”评级。A/H 股中国银行的 2020 年预测市净率仅为
0.75/0.65 倍。若资管新规过渡期延长，可降低银行存量业务的处置难度，
而监管政策的边际放松亦可提振市场情绪，利于板块估值修复。重申对平安
银行 (000001 CH) 的买入评级，因其零售业务占比显著高于同业。我们还看
好光大银行 (6818 HK) ，鉴于其设立理财子公司的先发优势。 

估值表 

公司名称 股份代码 
股价 目标价 

评级 
P/B (x) P/E (x) 股息率 ROE 

(当地货币) (当地货币) 2020E 2020E 2020E 2020E 

工商银行 1398 HK 5.42 7.50 买入 0.64  5.3  5.7% 12.6% 

建设银行 939 HK 6.28 9.10 买入 0.62  5.0  6.0% 12.8% 

农业银行 1288 HK 3.05 4.70 买入 0.51  4.3  7.1% 12.2% 

中国银行 3988 HK 3.12 4.60 买入 0.46  4.3  7.2% 11.1% 

中信银行 998 HK 4.20 5.90 买入 0.39  3.5  7.7% 11.6% 

光大银行 6818 HK 3.31 4.90 买入 0.45  3.9  6.7% 12.1% 

交通银行 3328 HK 5.05 6.20 持有 0.45  4.3  7.3% 11.0% 

民生银行 1988 HK 5.47 6.30 持有 0.44  3.8  8.0% 12.0% 

平安银行 000001 CH 14.50 21.20 买入 0.92 8.0 1.3% 12.1% 

资料来源：彭博及招银国际证券预测 
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评估“新冠”疫情的影响 (II) – 资管新规会延期吗？ 
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图 1: 银行业非保本理财产品的余额 

 

资料来源：中国理财网、招银国际证券 

图 2: 各家银行净值型理财产品的占比 (1H19) 

 

资料来源：中国理财网、招银国际证券 

 

图 3: 各家银行理财产品的余额 (1H19) 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

图 4: 各家银行理财业务收入占营收及手续费的比重 (1H19) 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

图 5: 银行理财业务收入增速的变化对净利润的敏感度分析 

 
资料来源：公司、招银国际证券预测 
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公司 占总营收的比重 2020E 2021E 2020E 2021E

工行 2.3% 0.9% 1.4% 1.4% 2.5%

建行 2.2% 0.9% 1.3% 1.3% 2.4%

农行 1.6% 0.7% 1.1% 1.1% 1.9%

中行 1.4% 0.7% 1.0% 1.0% 1.7%

交行 2.4% 1.1% 1.7% 1.7% 2.9%

中信 2.7% 1.6% 2.3% 2.4% 4.0%

民生 3.0% 1.5% 2.3% 2.3% 4.0%

光大 3.3% 1.8% 2.6% 2.7% 4.5%

平安 2.7% 1.7% 2.4% 2.6% 4.2%

行业平均 2.4% 1.2% 1.7% 1.8% 3.1%

1H19理财业务收入 假设理财手续费2020/21年增速分别为20%/10% 假设理财手续费2020/21年增速分别为30%/20%
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图 6: 估值概览 

 
资料来源：彭博、招银国际证券预测 

 

股价 目标价

(当地货币) (当地货币) 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E

H股

工商银行 1398 HK 5.42 7.50 买入 0.70 0.64 5.6 5.3 5.4% 5.7% 13.1% 12.6%

建设银行 939 HK 6.28 9.10 买入 0.68 0.62 5.3 5.0 5.7% 6.0% 13.3% 12.8%

农业银行 1288 HK 3.05 4.70 买入 0.55 0.51 4.6 4.3 6.7% 7.1% 12.6% 12.2%

中国银行 3988 HK 3.12 4.60 买入 0.50 0.46 4.5 4.3 6.9% 7.2% 11.5% 11.1%

中信银行 998 HK 4.20 5.90 买入 0.42 0.39 3.9 3.5 7.0% 7.7% 11.4% 11.6%

光大银行 6818 HK 3.31 4.90 买入 0.49 0.45 4.3 3.9 6.1% 6.7% 12.0% 12.1%

交通银行 3328 HK 5.05 6.20 持有 0.49 0.45 4.5 4.3 6.9% 7.3% 11.3% 11.0%

民生银行 1988 HK 5.47 6.30 持有 0.48 0.44 4.1 3.8 7.5% 8.0% 12.3% 12.0%

邮储银行 1658 HK 5.05 - 未评级 0.78 0.71 6.4 5.8 4.6% 5.2% 12.3% 12.4%

招商银行 3968 HK 38.40 - 未评级 1.49 1.33 9.6 8.5 3.1% 3.5% 16.6% 16.5%

行业平均 0.71 0.65 5.6 5.2 5.7% 6.1% 13.0% 12.7%

A股

工商银行 601398 CH 5.42 7.50 买入 0.78 0.71 6.3 5.9 4.9% 5.1% 13.1% 12.6%

建设银行 601939 CH 6.62 9.10 买入 0.79 0.72 6.3 5.9 4.9% 5.1% 13.3% 12.8%

农业银行 601288 CH 3.39 4.70 买入 0.68 0.63 5.7 5.4 5.4% 5.7% 12.6% 12.2%

中国银行 601988 CH 3.50 4.60 买入 0.63 0.58 5.7 5.4 5.5% 5.8% 11.5% 11.1%

中信银行 601998 CH 5.54 5.90 买入 0.62 0.57 5.7 5.1 4.7% 5.2% 11.4% 11.6%

光大银行 601818 CH 3.78 4.90 买入 0.63 0.57 5.5 5.0 4.8% 5.3% 12.0% 12.1%

平安银行 000001 CH 14.50 21.30 买入 1.03 0.92 9.7 8.0 1.0% 1.3% 11.7% 12.1%

交通银行 601328 CH 5.23 6.20 持有 0.56 0.52 5.2 4.9 6.0% 6.3% 11.3% 11.0%

民生银行 600016 CH 5.86 6.30 持有 0.57 0.52 4.9 4.6 6.3% 6.7% 12.3% 12.0%

邮储银行 601658 CH 5.51 - 未评级 0.96 0.87 7.7 6.8 3.8% 4.4% 12.9% 13.5%

招商银行 600036 CH 35.10 - 未评级 1.51 1.35 9.7 8.5 3.1% 3.5% 16.5% 16.6%

行业平均 0.82 0.75 6.6 6.0 4.7% 5.0% 13.0% 12.7%

评级
P/B (x) P/E (x) 股息率 ROE

公司名称 股份代碼
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告

30 日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级

人员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

披露 
招银国际证券或其关联机构曾在过去 12 个月内与本报告内所提及发行人有投资银行业务的关系。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
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卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
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何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使

用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布

时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时

不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础

是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 
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