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          中国银行业 

 信用风险上升，偏好防御性更强的银行 
 

 未来资产质量波动将会增大。中国的宏观经济目前面临的下行压力加剧，就内
部而言，消费和投资对经济的拉动能力依然偏弱，外部而言，中美贸易战全面
升级甚至形成持久战的可能性增大。我们预期未来企业的盈利能力将会走弱，
从而导致信用风险上升。由于银行业资产质量的变化通常滞后于经济周期 3 至
6 个月，因此我们预期今年第四季度至 2019 年第一季度，行业的不良贷款额
将会上升，尽管今年三季度资产质量数据预计仍将呈现向好态势。 

 A 股上市企业存在潜在信用质量恶化风险。我们选取了超过 3,400 家 A 股上市
非金融企业，对其利息覆盖率（EBIT/利息开支）进行分析，计算出隐含的不
良贷款率。当利息覆盖率小于一倍时，相关负债即被认定为潜在不良贷款。
2018 年上半年，我们计算出的隐含不良率由 2017 年的 4.3%，上升至 4.8%，
显示企业的偿债能力或有所下降。我们同时注意到，取样的企业 2018 年上半
年的杠杆率上升了 3 个百分点，意味着它们更易面临信用违约风险或财务困难。 

 资产质量风险依然可控。我们预期我们覆盖的银行 2018 年平均不良生成率将
由 2017 年的 80 个基点，上升至 115 个基点，主要由于信用风险的上升，以
及更严格的不良贷款认定。不过，行业整体的资产质量下滑风险应该处于可控
范围，因为上一个资产质量周期遗留下来的坏账已基本得到确认并处置。此外，
政府为呵护社融及减低企业税赋负担而推出的政策支持，也可部分抵消贸易战
对宏观经济带来的冲击。 

 对信贷风险抵御能力较强的银行具备以下特点：1）零售贷款占比较高，有利
于分散风险，降低信贷资产的顺周期性；2）对制造业、批发和零售业、采矿
业、建筑业和房地产开发等高风险行业（不良贷款率大于 1%）的公司贷款敞
口较小；3）不良贷款认定严格，不良贷款对 90天以上逾期贷款比率更高；以
及 4）拨备前利润增长强劲，可以预留更多空间提升风险抵补能力。就以上标
准而言，建行及农行较同业更具优势。 

 维持行业「优于大市」评级，看好防御性更强的银行。我们预期中国银行业
的股价表现在未来 12 个月内将跑赢恒指，主要得益于盈利的回升以及监管不
明朗因素的解除。不过，在宏观经济下行压力加大的情况下，信用风险将逐步
抬升，我们认为未来几个季度，资产质量将可能成为股价表现的决定性因素。
我们仍然建议投资者选择风险偏好较低、资本实力强劲的大行。 

估值表 

资料来源：彭博、招银国际研究预测 
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股价 目标价 市帐率(倍） 市盈率（倍） 股息率 股本回报率

(港元) (港元) 2018E 2018E 2018E 2018E

工商银行 1398 HK 5.38 7.60 买入 0.73 5.5 5.5% 13.9%

建设银行 939 HK 6.45 9.30 买入 0.74 5.4 5.6% 14.2%

农业银行 1288 HK 3.64 5.30 买入 0.69 5.2 5.7% 13.8%

中国银行 3988 HK 3.33 5.20 买入 0.55 4.8 6.5% 12.1%

中信银行 998 HK 4.92 5.90 买入 0.52 4.7 6.6% 11.6%

交通银行 3328 HK 5.55 6.40 持有 0.54 5.0 6.3% 11.2%

民生银行 1988 HK 5.63 6.20 持有 0.50 3.8 3.8% 12.9%

光大银行 6818 HK 3.45 3.70 持有 0.53 4.8 6.5% 11.5%

公司名称 股份代碼 评级
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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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未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市               : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  
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本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有
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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
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