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	36家上市地方性银行观察：运行总体稳健，估值优势明显
中小银行是服务区域经济和小微企业的主力军，发展颇受关注。本文以在A股和H股上市的36家地方性银行中期财报为基础，观察分析各地区中小银行运行情况。

整体来看，上半年，上市地方性银行经营保持稳健，多数实现利润正增长，业务结构、信贷结构优化，信贷规模保持较快增长速度，较好支持疫情防控和区域经济复苏。同时，总体风险可控，资产质量保持基本稳定，拨备覆盖率、资本充足率等监管指标处于合理水平，风险防控能力较强。
值得注意的是，在今年监管部门加快中小银行深化改革和资本补充工作的政策环境下，地方性银行的稳健运行将得到更有力的支撑。
就资本市场而言，地方性银行普遍处于破净状态，特别是香港上市银行股估值更低。在多家研究机构看来，这为长期投资银行股提供了较好机会。
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36家上市地方性银行观察：运行总体稳健，估值优势明显
中小银行是服务区域经济和小微企业的主力军，发展颇受关注。本文以在A股和H股上市的36家地方性银行2020年中期财报为基础，观察分析各地区中小银行运行情况。
整体来看，2020年上半年，上市地方性银行经营保持稳健，多数实现利润正增长，业务结构、信贷结构优化，信贷规模保持较快增长速度，较好支持疫情防控和区域经济复苏。同时，总体风险可控，资产质量保持基本稳定，拨备覆盖率、资本充足率等监管指标处于合理水平，风险防控能力较强。
值得注意的是，在今年监管部门加快中小银行深化改革和资本补充工作的政策环境下，地方性银行的稳健运行将得到更有力的支撑。就资本市场而言，大部分地方性银行普遍处于破净状态，特别是香港上市银行股估值更低，多家研究机构认为这为长期投资银行股提供了较好机会。
一、经营业绩：六成归母净利润正增长，非息收入增长加速推动收入结构改善
从经营业绩来看，今年商业银行盈利水平整体受到冲击，净利润遭遇历史性下滑。根据银保监会数据，上半年商业银行累计实现净利润1.0万亿元,同比下降9.4%，为历史上首次出现净利润下降。具体来看，二季度是转折点，单季净利润降幅达24%。上市银行中报显示，国有商业银行利润降幅多数在10%以上，多数股份制商业银行净利润降幅在10%附近。
	图表 1：2020年上半年银行归母净利润及同比增速对比
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	来源：新华财经


与大型银行较为一致的业绩下降相比，上市地方性银行业绩呈现分化特征。36家上市地方性银行中，23家上半年归母净利润实现正增长，13家下降，最大下降29%。分区域来看，东部发达省市银行业绩较好，例如宁波银行、杭州银行、南京银行、无锡银行、上海银行等均实现较高的利润增长；中西部地区中，成都银行、贵州银行、晋商银行等6家银行业绩表现较好，上半年归母净利润增长均在4%以上；东北地区，除锦州银行因基数原因导致上半年利润大增141%以外，其他3家地方性银行均出现较明显盈利下降。

监管引导金融让利实体和银行加大拨备计提是利润下降的主要因素。统计显示，主要银行拨备计提前利润增长仍在较高水平。
	图表 2：2020年上半年归属母公司股东的净利润（同比增长率）
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	来源：新华财经
注：未加入锦州银行数据


在利润下降背景下，银行股权收益水平普遍受到影响，不过整体仍保持平稳。根据统计，上市地方性银行加权ROE的中位数为7.09%,重庆银行、贵州银行、天津银行加权ROE最高，处在10%以上，宁波银行、南京银行、晋商银行等8家银行加权ROE处在中等偏上水平。与2019年末比较，多数地方性银行的股权收益水平有所下降，其中晋商银行、贵州银行下降幅度较小。
	图表 3：银行加权净资产收益率对比
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	来源：新华财经
注：广州农商银行、九台农商银行、甘肃银行、锦州银行暂未公布其净资产收益率


收入结构改善成为亮点。利息净收入仍然是我国商业银行收入的主要部分，但受利率市场化改革影响，净息差持续收窄，银行这一传统收入近年增长呈放缓趋势。因此各家银行将大力发展中间业务，扩大非息收入占比作为转型重点。今年在疫情冲击和金融让利的背景下，非息收入增长迅速。上半年，36家上市地方性银行中，17家手续费及佣金净收入同比增长20%以上，其中10家超过50%，5家超过100%。非息收入增速普遍高于利息净收入，多数上市地方性银行非息收入占比提升。其中，宁波银行非息收入占比最高，为43.41%，其次晋商银行、江苏银行、青岛银行、南京银行、苏州银行、上海银行非息收入占比也达到30%以上。从区域分布来看，非息收入占比高的银行多数位于东部发达省市，中西部地区银行中仅晋商银行一家超过30%。
	图表 4：2020年上半年手续费及佣金净收入同比增速对比
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	来源：新华财经


	图表 5：2020年上半年非利息收入占比对比 
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	来源：新华财经


二、贷款规模增长：泸州银行、宁波银行、青岛银行、晋商银行、南京银行增速最快
在疫情防控和复工复产的要求下，上半年银行信贷投放速度加快，对实体经济支持力度显著加大。中小银行是服务区域经济和小微企业的主力军，其上半年贷款增速也普遍保持较高水平。剔除锦州银行，其他35家上市地方性银行二季度末贷款总额较上年末增长9.88%，高于去年同期水平。其中，贷款增长较快的依次是泸州银行、宁波银行、青岛银行、晋商银行、南京银行，增速分别达到19.6%、18.4%、17.4%、17.2%、15.2%。从贷款结构来看，企业贷款增速较快。此外，中长期贷款增长明显，占比也有所提升。这体现了上半年地方性银行对地方经济、产业复苏的支持力度。较高的贷款增速带来盈利基础扩大的同时，也对银行的稳健经营能力和风险抵补实力提出更高要求。
	图表 6：2020年上半年末贷款总额较上年末增速对比 
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三、资产质量：不良率未出现大幅上升，信用风险整体可控
中小银行资产质量是当前市场关注的焦点。根据银保监会数据，二季度末，我国商业银行不良贷款率（以下简称不良率）1.94%，其中国有商业银行不良率为1.45%，股份制商业银行不良率为1.63%，处在较低水平；城市商业银行不良率、农村商业银行不良率相对较高，分别为2.30%、4.22%。36家上市地方性银行二季度末不良率分布在0.9%-2.87%之间，资产质量优于地方性银行整体水平。其中，上市农商行最高不良率为1.85%，远低于农商行整体。上市城商行最高不良率为2.87%,高于城商行整体不良率。数据显示，江西银行、盛京银行、哈尔滨银行、甘肃银行等4家高于城商行整体2.30%的不良率。

今年不同类型商业银行不良率均有不同程度上升。与去年末比较，36家上市地方性银行中18家不良率上升，4家持平，14家下降。整体看，上市地方性银行不良率未出现大幅上升，信用风险可控。
	图表 7：银行不良贷款率变动对比

	[image: image8.emf]0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

%

不良贷款比例:商业银行 不良贷款比例:国有商业银行 不良贷款比例:股份制商业银行

不良贷款比例:城市商业银行 不良贷款比例:农村商业银行



	来源：新华财经


	图表 8：2020年上半年末不良贷款率对比
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四、风险管理：拨备覆盖率、资本充足率等主要监管指标总体良好
36家上市地方性银行的不良贷款拨备覆盖率、资本充足率等主要监管指标总体良好。从不良贷款拨备覆盖率指标来看，大多数上市地方性银行拨备水平位于监管要求以上，具有较强的风险抵补能力。去年财政部发布关于《金融企业财务规则（征求意见稿）》向社会公开征求意见的通知，相关说明中提到，监管部门要求的拨备覆盖率基本标准为150％，对于超过监管要求2倍以上，应视为存在隐藏利润的倾向，要对超额计提部分还原成未分配利润进行分配。36家上市地方性银行中，宁波银行、常熟银行、南京银行不良贷款拨备覆盖率最高，分别达到506.0%、487.7%、401.4%，10家超过300%，23家处于150%-300%之间，3家低于150%,分别是哈尔滨银行、甘肃银行、盛京银行。区域来看，浙江、江苏、上海地区上市地方性银行拨备水平最高，辽宁、甘肃、哈尔滨地区上市地方性银行拨备水平偏低。
	图表 9：2020年上半年末不良贷款拨备覆盖率对比
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从资本充足率指标来看，绝大多数上市地方性银行满足监管要求。36家中，30家资本充足率在12%以上，5家在10.5%-11%之间，仅锦州银行1家低于10.5%。需要注意的是，如果上半年资本充足率下滑的态势延续，未来更多地方性银行会面临资本紧张压力。不过，今年以来，监管层明显加快了中小银行深化改革和资本补充步伐，中小银行资本补充的工具和渠道日益丰富。今年中小银行永续债发行速度加快，截至10月23日，城商行和农商行永续债发行规模达到688亿元，明显高于去年的146亿元，占总发行规模的比例也从2.6%升至14%。此外，城商行和农商行还发行了703.8亿元二级资本债。
	图表 10：2020年上半年资本充足率对比
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核心一级资本须由实收资本或普通股、资本公积、盈余公积、未分配利润等进行积累，是应对风险的关键储备，且无法通过永续债和二级资本债进行补充。当前，除锦州银行外，上市地方性银行核心一级资本充足率均满足7.5%的监管要求。其中34家核心一级资本充足率位于8%以上，14家位于10%以上。东部地区中，江苏的江阴银行、苏农银行、常熟银行、苏州银行等核心一级资本充足率较高。中西部地区中，西安银行、渝农商行、贵州银行、晋商银行等核心一级资本充足率保持较高水平。
	图表 11：2020年上半年核心一级资本充足率对比
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五、市场表现：八成破净，五成股息率超过4%，H股赋予上市银行更高投资价值

近年来，商业银行股价表现整体疲软。今年以来（截至10月30日）36家上市地方性银行中有25家股价下跌，占比约70%，其中15家下跌10%以上，4家下跌30%以上。从估值来看，83%的地方性银行股已经破净，且多数是大幅破净，超过半数的地方性银行股市净率在0.8倍以下。其中，哈尔滨银行市净率最低仅0.18倍，此外郑州银行（H）、天津银行、重庆银行、微商银行、中原银行、晋商银行、甘肃银行等市净率均不及0.4倍。在两地资本市场上，银行股属于估值最低的板块之一。10月30日，恒生金融业指数市净率仅0.61倍，A股申万银行指数市净率仅0.68倍。由于港股特殊的资金结构、交易逻辑以及疲弱的大势环境，在港上市银行股普遍较A股明显折价，市场表现更弱。以同时在两地上市的青岛银行、郑州银行为例，其港股股价今年分别下跌23.4%、24.7%，明显大于A股的11.2%、11.3%，其港股市净率倍数分别为0.59、0.25，远低于A股的0.99、0.71。根据最新收盘价，上市地方性银行股近12个月股息率超过4%的已有19只，占比超过五成，股息率超过3%的已有27只，占比达七成。相对而言，港股上市银行股息率明显高于A股。其中股息率最高的是哈尔滨银行、晋商银行等，股息率已经达到9%以上。高股息源于高现金分红，数据显示，2019年11家地方性银行现金分红比例超过30%,其中九台农商银行、泸州银行、晋商银行三家的现金分红比例更是达到40%以上。
	图表 12：今年以来银行股价涨跌幅对比
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注：其中3家银行同时在AH股上市


在整体稳健运行的大背景下，当前银行股低估值、高股息的特征已吸引了不少投资者和研究机构的关注。近日国信证券发布研报认为，银行基本面底部位置逐渐显现，对明年持乐观态度，当前银行板块估值相对其他板块而言处于历史低位附近，维持行业“超配”评级。天风证券在最新的上市银行业绩综述研报中也表示“银行盈利增速回升，估值有望上行”。长江证券研报明确提出银行“业绩拐点基本确立，配置正当时”。申万宏源证券更直接表示，银行股大级别行情值得期待。而近期中信银行高管集体买入H股、南京银行行长增持A股，也为未来银行股价表现提供了更多催化剂因素。
	图表 13：2020年10月30日银行A股市净率对比
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A股上市地方性银行市净率（2020年10月30日）
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	图表 14：2020年10月30日银行H股市净率对比
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