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银行 

降息、“开门红”、2022 年银行展望怎么看？--七大关注点详解 
一、22 年信贷规划、投放节奏怎么样？开门红信贷需求如何？ 
 银行整体交流情况：大部分银行预计：1）总量：2022 年投放量与 2021

年基本一致（约 20 万亿）；2）节奏：相比往年将更加前臵，或将更集
中在 22Q1、上半年投放（参考 2021 年 Q1-Q4 的投放节奏为 38%、26%、
20%、16%），“早投放早收益”的同时，也配合“靠前发力”的政策
引导；3）结构：22Q1、上半年将以对公投放为主，新基建与传统基建、
绿色金融、制造业等为投放重点。多数银行有意愿提升零售的业务占比，
但投放情况仍需跟踪需求、消费等复苏的节奏。4）开门红：目前整体开
展情况符合年初规划，部分优质区域的优质中小行表现较好。分银行类别
来看：A、国有大行：开门红较为平稳，投放量与去年同期基本持平，部
分银行虽然月初投放一般，但到中旬正“迎头赶上”；B、股份行：分化
较大，多数股份行投放情况与去年同期持平或略少，个别银行的储备与投
放较为积极，前 2 周基本完成全月规划。C、城商行及农商行：上市银行
主要集中在长三角经济发达地区，对 2022年信贷增长展望都较为积极（大
多较 21 年稳中有升），且目前信贷需求较为旺盛，有银行前两周存款增
长已经完成了全年目标，也有银行贷款投放已完成全年 10%以上。 

 我们的观点： 
1）信贷投放总量与 21 年基本持平的基调下，对“开门红”不悲观。截
止目前，我们与上市银行交流的情况来看，多数开门红的投放情况与去年
同期相差不大。市场担忧较多的是股份行，及非上市中小行、尤其是经济
相对落后区域中小行的投放或较弱。股份行整体占贷款的比例约为 18%，
非上市城农商行的占比约为 17%，二者加总占比约为 35%。且从增量的
角度来看，近几年的投放量占全行业的比例本身就在下降，或与其存款增
乏力、区域经济需求较弱等综合因素有关。 
*静态测算，假设其贷款投放量较去年减少 10%，全年来看、对贷款整体
增量的影响是-7000 亿；进一步假设 1 月份的信贷占全年的比例是 15%，
负面影响约 1050 亿。在其余银行投放量与去年同期基本持平的保守假设
下，预计 1 月信贷投放量约为 3.48 万亿，差别不大。而若其余银行发力、
后续投放量增加，则可填平缺口。 

2）开门红至今约 2 周时间，政策引导“靠前发力”、“稳增长”的方向
与决心明确，未来需求与投放均有望改善。在 1 月 17 日下调 MLF 利率
10bps 后，1 月 18 日央行新闻发布会上对“稳增长”表态更加积极。总
量上明确“货币政策工具箱开得再大一些，…避免信贷塌方”；结构上，
要求主动出击，寻找好的项目；节奏上明确要“靠前发力，一年之计在于
春”。1 月 20 日 1 年期、5 年期 LPR 分别下调 10bps、5bps（其中 5 年
期 LPR 时隔 20 个月后首次下调）；再结合此前总量上提前召开信贷总量
会议、财政上“财政与货币配合”“适度超前”“抓实际工作量”、房地
产满足按揭及开发贷合理需求。总的来说，在近期政策不断补充、不断
加码的过程中，不少银行预计未来需求或将逐步改善。 
 

二、房地产开发贷及按揭投放节奏、风险趋势如何展望？ 
 银行交流情况：1）整体投放量：多数银行预计全年开发贷与按揭会保持

余额稳定增长，但增速大多将低于贷款整体增速。 
2）开发贷：年初至今，大多银行确实在加大优质房企开发贷、并购贷款
的储备力度，但也更注重企业资质、所在区域、项目状况。 
3）按揭：部分银行表示当前按揭储备仍较为充足，且预计月度之间投放
较为均衡，部分银行表示 2021 年底以来按揭需求有走弱的态势，但在“满
足合理需求”等政策的落实下，需求或有望“触底回升”。且在集中度管
理的要求下，银行供给较往年本身就有所下降，如上市银行中，有 5 家银
行按揭占比相对较高，需要逐步降低占比。加总来看，2020 年及以前这
些银行，每年投放量可达 7500 亿，21 年以后，每年额度将降至不到 5000
亿。所以在需求有望边际回暖，供给从 21 年开始就已经有所“收缩”的
前提下，预计 22 年的按揭贷款投放不至于“遇冷”。 

 风险角度看，优质上市银行风险预计可控。其本身房地产敞口较低（如
宁波银行房地产贷款+按揭贷款占总贷款比重只有 9%，招商银行对公房
地产全口径余额 5204 亿，占总资产比重不到 10%，以及表外不承担信用
风险的业务余额（含理财资金出资、代销信托等）为 4788 亿，相比 2020
年稳步下降。且其主要投向项目资质较好的一二线城市房企，并早已提前
确认不良，再加上其过去几年出清节奏更早，存量、增量风险均有限，拨
备覆盖率较高，且风险能力较强。 
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三、存款情况如何? “价”的红利仍在释放 VS“量”开门红期间较好，中长
期竞争仍激烈 
 银行交流情况：多数银行反馈“开门红”期间，存款吸收情况较好（部分

银行好于往年同期），或与贷款投放相对积极的情况下，存款派生较好有
关；以及春节前后，居民端手头资金相对较多有关。定价方面，多数银行
表示存款自律机制改革的红利随“重定价”进度或在 2022 年逐步释放。 

 预计各家银行存款端的分化将体现为三大方面： 
1）中长期存款占比较高的银行，存款自律机制改革红利释放的空间更大。
比如常熟银行、邮储定期存款占比较高（21H 分别为 58%、66%），其
高成本存款利率下降空间大（如根据央行测算，自律机制改革后，新发放
2 年、3 年和 5 年期定期存款利率较 5 月分别下降 0.25pc、0.43pc 和
0.45pc），2022 年将继续获益； 
2）对于核心存款优势较强，活期存款占比较高的银行，将继续发挥综合
业务优势，保持存款成本优势。如招行虽然活期存款占比已很高（66%），
但其零售端将继续通过 AUM、财富管理的业务优势沉淀活期存款，对公
通过综合金融服务、沉淀企业客户、财政存款，21H 其存款成本率继续大
幅下降 16bps，活期占比稳步提升 0.54pc，相比其他银行优势继续扩大，
这一趋势未来有望延续； 
3）核心企业客户粘性较强的中小行，将通过核心账户的经营，存款沉淀
优势将更加凸显；在当前越来越多的政府类、财政类存款都进行“招投标”
化的情况下，中小银行需要更需要成为企业的“核心账户”，如宁波银行
通过其强大、多元的业务实力，通过“五管加二宝”王牌产品沉淀低息结
算性存款，再加上财富管理业务快速发展下有利于获取活期存款，21H
其整体活期存款占比较年初提升了 1.29pc 至 46.1%，领先可比同业。 
预计在 22 年贷款利率仍边际小幅下行的环境下，存款成本或为银行息差
分化的关键，存款优势较强或充分受益于自律机制改革的银行，息差相
对行业的优势有望凸显。 

四、降息影响下，息差如何展望？全年有一定压力，但仍将保持稳定 
 银行交流情况：资产端 LPR 下调传导下贷款收益率全年有下行压力；但

是负债端政策也在强调维护存款市场的竞争秩序，稳定银行负债成本，存
款自律机制改革后 22 年红利将继续释放。因此息差虽有下行压力，但预
计全年仍可保持稳定，或小幅下降，降幅较 21 年收窄（21 年前三季度全
行业息差下降了 4bps）。银行之间分化较大，国有大行、股份行息差判
断较为一致（多为稳中略降），但不少核心业务竞争力较强、区域经济发
达、信贷需求旺盛的中小行对息差的展望仍较为稳定。 

 综合考虑存款自律机制改革、降准等因素，我们测算本次降息后对银行
的影响相对有限。考虑本次 MLF 下调 10bps 后，1 月 1 年期、5 年期 LPR
分别下调 10bps、5bps，再综合考虑 12 月 1 年期 LPR 下降 5bps 的影响，
测算 2022 年：1）贷款收益率将下降 8bps，这对息差负面影响 5bps；2）
12 月降准落地（普降 0.5pc）将提升息差 1bp；3）测算未来 1 年存款自
律机制改革红利释放将提升息差 3bps；4）同业负债、同业资产利率同时
下降 10bps，综合下来对息差支撑 1bp。这样算下来，其他因素不变的情
况下 2022 年息差或基本持平。 

 历史上历次降息周期来看，相比息差，经济预期对银行股价的影响更明
显。虽然降息确实影响了净息差，但若经济企稳向好的预期能够形成，银
行股往往能获得绝对收益+相对收益，详细分析见我们的深度报告《银行
角度，如何看降息？》 

五、资产质量：部分领域风险有所提升，但预计 2022 年仍将稳中向好 
 银行交流情况：1）大多数银行反馈 2021 年资产质量各指标保持稳健或

稳步改善；2）边际上部分行业风险有所增加，如个别房企及其上下游、
部分经济压力较大的地区地方债务风险等；3）但大多银行都表示其贷款
主要投向经济发达区域、资质较优企业，且已做好排查，经过过去几年不
良改善、加大计提，风险抵御能力已较强，预计 2022 年稳中向好的趋势
不变。 

 2022 年需更加关注银行资产质量的分化。2017 年以来招行、宁波等优
质银行资产质量率先出清，逾期率迅速下降的同时，不良生成率基本保持
在 0.5%左右的较低水平，拨备覆盖率持续提升到 441%（招行）、522%
（宁波）的较高水平，同时加大了非信贷计提力度（招行、宁波表外拨备
池已分别达到了 209 亿、29 亿，相当于其不良贷款规模的 38.3%、46.4%，
明显领先同业）。与此同时，杭州、苏州、成都银行等也在 2019 年以来
连续 3 年不良生成率持续下降且低于 1%，拨备覆盖率分别提升到了
559%、424%、387%，过去几年也基本实现出清改善。这些率先或近期
风险基本出清的银行，当前风险抵御能力较强，当前环境下未来未来更有
能力保持业绩的稳定。 
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六、财富管理未来都有什么目标？各家银行正“蓄势待发”  
 银行交流情况：大多银行对财富管理业务继续放在重要的战略地位中，并

将持续加大投入。不少银行确定了定量的 AUM 增长、结构优化目标如部
分全国性银行将未来 5 年年均增速目标确定在 15%左右，也有银行希望
AUM/总资产的比例向行业龙头靠拢（21Q3 招行这一比例为 116%，而大
多数银行不足 50%）。此外不少银行制定了细致的目标与规划，如优化
AUM 结构、提升高净值客户占比、增加网点布局及人员投入、强化各条
线联动打造“全员财富管理体系”等等。 

 我国财富管理业务正处在“风口”，未来空间巨大。简单测算未来 5 年
我国金融资产（AUM）、风险金融资产（不含存款）年均增速或将达到 
11%、15%。而银行作为财富管理业务各机构中的“C 位”，将充分受
益，从这一主线出发，我们建议积极关注财富管理行业领域自身禀赋优异，
且已明显领先同业的银行（如招商银行、宁波银行、平安银行、邮储银行
等）（详细分析见我们的百页深度报告《金融服务百姓，路在何方？》） 

七、再融资需求?关注部分中小银行可转债转股进程。  
 从银行交流情况来看，不少中小行可转债转股诉求较强。除了招商银行

本身轻资本消耗、内生资本补充能力较强，过去 7 年已没有股权融资外，
多数银行表示在提升自身盈利带来资本留存能力的基础上，也将根据自身
正在研究合适、可行的外部再融资方式。已发转债的部分银行表示 22 年
“稳增长”背景下，随着宏观经济修复有望带动银行板块估值提升，希望
通过自身业绩表现加快转股节奏，通过转股的方式补充核心一级资本。从
基本面分析来说，各家中小行也确实需要通过转股补充核心一级资本。
分母端，2021H 上市城、农商行 RWA 增速分别为 14.14%和 12.54%，
较 2019 年提升 3pc 左右；分子端，2021 年系统重要性银行正式落地，
资本要求也进一步提升。同时大多数银行估值“破净”，从补充核心一级
资本的方式来看，定增或有一定困难，预计配股、可转债转股或为“最佳
选择”。 

 目前不少资质较优的银行已经发行了可转债，或已发布了相关预案，可
积极关注这些银行的投资机会，如：南京银行（200 亿，已进入转股期，
当前股价距离强制赎回价还有 33%的空间）、杭州银行（150 亿，已进
入转股期，还有 18.8%的空间）、苏州银行（50 亿，已进入转股期，还
有 52%的空间）、江苏银行（200 亿，已进入转股期，还有 23%的空间）、
张家港行（25 亿，已进入转股期，还有 12.4%的空间）、兴业银行（500
亿，22 年 6 月末进入转股期，还有 54%的空间）。成都银行（80 亿）、
常熟银行（60 亿）已公布预案，预计 2022 年将落地。 
 

投资建议：继续看好银行板块“春季躁动”行情。 
1）从历轮“宽信用”周期看，社融增速企稳后银行股价往往企稳，而宽信用
（中长期融资改善）时，银行往往能迎来较大、较持续的行情。目前大部分上
市银行信贷投放量与去年基本相当，节奏更为前臵，叠加近期“靠前发力”、
“稳增长”政策不断加码（如近期降息、央行多次强调“以稳促进”等），继
续看好 Q1 信贷“小高峰”。值得注意的是，本轮稳增长政策非常积极，方向
也较为明确，政策快速加码下，看好宽信用预期形成后的，市场先行反映、催
化下的“春季躁动”行情。 
2）近期银行 2021 年业绩快报集中披露，表现亮眼，或成为“催化剂”（披
露的 14 家银行全年营收增 10.9%，利润高增 21.7%，继续保持高增长，同时
不良率 1.05%，相比 9月末继续下降 4bps，拨备覆盖率提升 7.3pc至 313.2%）。 

个股推荐关注三条主线，精选“小β组合”：1）精选优质个股，穿越周期；
2）财富管理，我国正处于爆发的“风口”。3）“宽信用”或在路上，区域龙
头、优质中小行具备扩张弹性。从以上三条主线出发我们精选“小β组合”：
稳健龙头股（宁波银行、招商银行）、低估值零售特色及经营改善的银行（邮
储银行、常熟银行、平安银行），宽信用环境下具有扩张弹性、且可转债转股
意愿较强的优质中小行（成都银行、南京银行、杭州银行、苏州银行、张家港
行等）。 

 

风险提示：宏观经济恶化，货币政策转向超预期，金融监管力度超预期。 
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附：主要图表 

图表 1：信贷节奏：21Q1 前臵明显，2022 有望延续  图表 2：信贷总量会议提前召开，社融增速已企稳回升（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国人民银行，Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 3：各类银行贷款在全行业贷款中的比重：上市银行占比超过 65%，具有较好的代表性（亿元） 

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 
注：国有大行、股份行、城商行、农商行分类别银行数据根据银保监会披露不良贷款、不良率测算，仅包含了母行贷款，不含子公司。 
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2018.11. 

“针对企业融

资贵、融资

难..要主动担

当” 

 

2019.11. 

“强化逆周期调

节，增强信贷对

实体经济的支持

力度” 

 
 

2021.08. 

“增强信贷总

量增长的稳定

性” 

 

存款类金融机
构(全行业)

A股上市银

行
国有大行 股份行 城商行 农商行 上市城商行 上市农商行

非上市城商
行

非上市农商
行

余额

2017          1,249,271         833,901         542,958         225,205         119,934         112,848           47,327             8,215           72,607         104,633

2018          1,413,190         927,578         590,557         256,608         148,603         135,202           57,953             9,559           90,650         125,643

2019          1,584,317      1,036,824         649,203         292,988         175,603         157,821           68,436           11,225         107,168         146,596

2020H          1,712,292      1,122,855         706,227         317,141         191,892         174,739           75,038           12,399         116,854         162,341

2020          1,784,086      1,163,516         728,991         332,963         202,320         183,736           79,410           13,215         122,910         170,521

2021H          1,916,551      1,253,489         787,856         353,368         222,785         202,274           87,726           14,665         135,059         187,609

增速

2017

2018 13.12% 11.23% 8.77% 13.94% 23.90% 19.81% 22.45% 16.37% 24.85% 20.08%

2019 12.11% 11.78% 9.93% 14.18% 18.17% 16.73% 18.09% 17.42% 18.22% 16.68%

2020 12.61% 12.22% 12.29% 13.64% 15.21% 16.42% 16.04% 17.73% 14.69% 16.32%

2021H 7.42% 7.73% 8.07% 6.13% 10.12% 10.09% 10.47% 10.98% 9.88% 10.02%

存量占比

2017 100.00% 66.75% 43.46% 18.03% 9.60% 9.03% 3.79% 0.66% 5.81% 8.38%

2018 100.00% 65.64% 41.79% 18.16% 10.52% 9.57% 4.10% 0.68% 6.41% 8.89%

2019 100.00% 65.44% 40.98% 18.49% 11.08% 9.96% 4.32% 0.71% 6.76% 9.25%

2020H 100.00% 65.58% 41.24% 18.52% 11.21% 10.21% 4.38% 0.72% 6.82% 9.48%

2020 100.00% 65.22% 40.86% 18.66% 11.34% 10.30% 4.45% 0.74% 6.89% 9.56%

2021H 100.00% 65.40% 41.11% 18.44% 11.62% 10.55% 4.58% 0.77% 7.05% 9.79%

增量 71% 60% 61% 65% 60% 59%

2017

2018             163,919           93,677           47,599           31,404           28,669           22,354           10,626             1,345           18,043           21,009

2019             171,126         109,246           58,646           36,380           27,000           22,618           10,483             1,665           16,518           20,953

2020H             127,975           86,031           57,024           24,153           16,289           16,919             6,603             1,174             9,686           15,745

2020             199,769         126,692           79,788           39,975           26,717           25,915           10,974             1,990           15,743           23,925

2021H             132,465           89,972           58,865           20,405           20,465           18,538             8,316             1,451           12,149           17,088

增量占比 -15.5%

2018 100.00% 57.15% 29.04% 19.16% 17.49% 13.64% 6.48% 0.82% 11.01% 12.82%

2019 100.00% 63.84% 34.27% 21.26% 15.78% 13.22% 6.13% 0.97% 9.65% 12.24%

2020H 100.00% 67.22% 44.56% 18.87% 12.73% 13.22% 5.16% 0.92% 7.57% 12.30%

2020 100.00% 63.42% 39.94% 20.01% 13.37% 12.97% 5.49% 1.00% 7.88% 11.98%

2021H 100.00% 67.92% 44.44% 15.40% 15.45% 13.99% 6.28% 1.10% 9.17% 12.90%
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图表 4：本次降息对银行净息差影响的测算：影响相对有限，仍能保持平稳（%，基于 21H 数据测算） 

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 5：历次降息阶段银行股表现梳理（%） 

利率调降情况 起始日期 结束日期 
累计收
益率 

相对收
益率 

具体情况 

1年期贷款基准利率调降5

次，共计下降 216bps；1

年期存款基准利率调降 4

次，共计下降 189bps 

2008-09 2008-10 -27.64 -7.27 
在降息初期，由于宏观经济持续下滑，银行板块负收益，
且跑输大盘 

2008-10 2009-07 145.05 19.35 
随着四万亿等经济刺激政策不断落地，经济预期转好，
银行既有绝对收益，又有相对收益 

1年期贷款基准利率调降2

次，共计下降 56bps；1 年
期存款基准利率调降 2次，

共计下降 50bps 

2012-06 2012-09 -13.18 0.87 
降息初期，由于宏观经济数据走弱，银行板块负收益，
期间市场也持续走弱，基本无相对收益。 

2012-09 2013-02 58.96 33.19 

虽然降息结束，但后来 PMI、工业企业利润数据等经济
数据边际好转，银行板块获得接近 60%的绝对收益和
33%的相对收益。 

1年期贷款基准利率调降6

次，共计下降 165bps；1

年期存款基准利率调降 6

次，共计下降 150bps 

2014-11 2015-01 54.53 13.57 
降息后，经济数据已经出现好转的趋势，12 月工业企业
利润增速以及 GDP 增速等即出现回升 

2015-01 2015-06 18.84 -28.18 股市泡沫化，虽然有绝对收益，但没有相对收益 

1 年期 LPR 调降 3 次，共
计下降 16bps 

2019-08 2019-11 9.87 4.76 
经济逐步向好，企业中长期贷款同比多增，银行既有绝
对收益，又有相对收益 

1年期 LPR利率调降 2次，
共计下降 30bps 

2020-02 2020-03 -11.37 0.04 
疫情爆发，市场担忧宏观经济下行，银行板块下跌，但
市场也随之下跌，基本无相对收益 

2020-03 2020-07 20.94 -16.18 

3 月疫情逐步被控制，PMI 回归荣枯线以上，但经济尚
未恢复至疫情前水平，且监管引导银行让利实体，息差
收窄，银行虽有绝对收益，但跑输大盘 

2020-08 2021-03 23.02 15.50 

经济复苏态势较好，PMI 保持在 51%以上，GDP 增速
稳步恢复，到 21Q2 两年符合增速恢复到 5.5%以上的水
平。银行既有绝对收益也有相对收益。 

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

 

1年期

以内

1-5年

期

5年期

以上

3个月内 ,

含活期

3个月到

1年
1-5年 5年以上

对贷款利
率影响

对息差影
响

对存款利率
的影响

对息差影
响

占生息资
产比重

对息差的
影响

占生息资
产比重

对息差影
响

工商银行 25.6% 17.2% 57.2% 67.9% 15.5% 16.2% 0.4% -0.07% -0.04% -0.03% 0.03% 0.01% 9.9% 0.01% 6.03% -0.01% -0.01% -0.6%
建设银行 26.8% 30.5% 42.8% 64.6% 15.2% 20.2% 0.1% -0.08% -0.05% -0.04% 0.03% 0.01% 9.4% 0.01% 5.22% -0.01% -0.01% -0.6%
农业银行 25.4% 25.1% 49.5% 64.8% 15.3% 19.9% 0.0% -0.07% -0.04% -0.04% 0.03% 0.01% 9.4% 0.01% 6.54% -0.01% -0.00% -0.3%
中国银行 31.4% 30.1% 38.5% 67.4% 15.5% 17.0% 0.0% -0.08% -0.05% -0.04% 0.03% 0.01% 13.3% 0.01% 7.72% -0.01% -0.01% -0.9%
交通银行 27.2% 21.3% 51.5% 61.5% 14.5% 24.0% 0.0% -0.07% -0.04% -0.05% 0.03% 0.01% 19.2% 0.02% 6.28% -0.01% +0.01% +0.8%
邮储银行 42.7% 20.5% 36.9% 46.1% 44.0% 9.9% 0.0% -0.08% -0.04% -0.03% 0.03% 0.01% 2.3% 0.00% 5.72% -0.01% -0.00% -0.1%
招商银行 42.4% 27.0% 30.6% 77.1% 11.9% 11.0% 0.0% -0.08% -0.05% -0.02% 0.02% 0.01% 15.0% 0.01% 8.24% -0.01% -0.02% -1.0%
中信银行 39.9% 21.0% 39.2% 70.1% 14.9% 15.0% 0.0% -0.08% -0.05% -0.03% 0.02% 0.01% 26.3% 0.03% 5.21% -0.01% +0.00% +0.0%
浦发银行 51.4% 23.6% 25.0% 67.9% 13.6% 18.5% 0.0% -0.08% -0.05% -0.04% 0.02% 0.01% 30.4% 0.03% 6.30% -0.01% -0.00% -0.0%
民生银行 46.2% 29.2% 24.7% 59.8% 20.9% 19.2% 0.0% -0.08% -0.05% -0.04% 0.02% 0.01% 28.0% 0.03% 4.77% 0.00% +0.01% +0.9%
兴业银行 35.2% 25.0% 39.7% 60.5% 18.0% 21.5% 0.0% -0.08% -0.05% -0.04% 0.02% 0.01% 35.0% 0.04% 6.90% -0.01% +0.02% +1.1%
光大银行 35.2% 39.9% 25.0% 54.4% 20.4% 25.2% 0.0% -0.09% -0.05% -0.05% 0.03% 0.01% 20.2% 0.02% 3.52% 0.00% +0.01% +0.8%
华夏银行 44.2% 36.3% 19.5% 63.9% 21.6% 14.4% 0.0% -0.08% -0.05% -0.03% 0.02% 0.01% 29.2% 0.03% 2.64% 0.00% +0.00% +0.2%
平安银行 46.6% 29.7% 23.6% 62.6% 15.6% 21.4% 0.4% -0.08% -0.05% -0.04% 0.03% 0.01% 25.2% 0.03% 6.28% -0.01% +0.01% +0.7%
浙商银行 60.0% 26.0% 14.0% 56.0% 16.6% 27.3% 0.1% -0.08% -0.05% -0.05% 0.04% 0.01% 20.5% 0.02% 5.44% -0.01% +0.01% +1.1%
北京银行 39.5% 28.0% 32.5% 61.1% 20.9% 18.0% 0.0% -0.08% -0.04% -0.04% 0.02% 0.01% 29.3% 0.03% 6.18% -0.01% +0.01% +0.8%
南京银行 51.6% 32.4% 16.0% 44.9% 22.6% 31.8% 0.7% -0.08% -0.04% -0.06% 0.05% 0.01% 17.1% 0.02% 4.10% 0.00% +0.03% +1.8%
宁波银行 61.9% 24.0% 14.1% 65.2% 22.7% 12.1% 0.0% -0.09% -0.05% -0.03% 0.02% 0.01% 24.6% 0.02% 1.90% 0.00% +0.01% +0.5%
上海银行 42.3% 35.4% 22.3% 55.8% 21.5% 22.7% 0.0% -0.08% -0.04% -0.05% 0.03% 0.01% 33.9% 0.03% 9.48% -0.01% +0.02% +1.3%
贵阳银行 26.9% 38.7% 34.4% 41.3% 18.9% 39.3% 0.5% -0.05% -0.02% -0.08% 0.05% 0.01% 25.3% 0.03% 2.88% 0.00% +0.06% +4.5%
杭州银行 37.9% 38.8% 23.3% 62.6% 16.0% 21.3% 0.0% -0.08% -0.04% -0.04% 0.03% 0.01% 23.6% 0.02% 6.43% -0.01% +0.02% +1.6%
江苏银行 61.2% 21.0% 17.8% 57.8% 23.9% 18.3% 0.0% -0.09% -0.05% -0.04% 0.03% 0.01% 24.5% 0.02% 4.47% 0.00% +0.00% +0.4%
成都银行 22.7% 50.4% 26.9% 58.5% 15.6% 25.9% 0.0% -0.08% -0.04% -0.05% 0.04% 0.01% 16.3% 0.02% 7.37% -0.01% +0.02% +1.5%
郑州银行 41.1% 38.5% 20.4% 40.4% 18.2% 41.4% 0.0% -0.06% -0.03% -0.08% 0.05% 0.01% 29.7% 0.03% 2.55% 0.00% +0.06% +4.4%
长沙银行 43.8% 30.0% 26.2% 56.2% 14.8% 28.9% 0.0% -0.07% -0.04% -0.06% 0.04% 0.01% 23.8% 0.02% 2.36% 0.00% +0.04% +2.5%
青岛银行 38.9% 34.3% 26.9% 59.9% 14.6% 25.5% 0.1% -0.08% -0.04% -0.05% 0.03% 0.01% 28.5% 0.03% 3.10% 0.00% +0.03% +2.3%
西安银行 46.9% 40.1% 13.0% 37.6% 8.9% 53.2% 0.2% -0.08% -0.05% -0.09% 0.07% 0.01% 18.1% 0.02% 3.19% 0.00% +0.05% +3.7%
苏州银行 56.1% 23.8% 20.1% 48.3% 23.2% 28.5% 0.0% -0.08% -0.04% -0.06% 0.04% 0.01% 22.7% 0.02% 4.86% 0.00% +0.02% +2.0%
厦门银行 44.2% 26.1% 29.7% 52.9% 21.8% 23.2% 0.0% -0.08% -0.05% -0.05% 0.03% 0.01% 31.8% 0.03% 7.83% -0.01% +0.01% +1.2%
重庆银行 24.2% 47.4% 28.4% 34.4% 18.6% 46.3% 0.0% -0.06% -0.03% -0.09% 0.05% 0.01% 28.8% 0.03% 10.69% -0.01% +0.05% +3.8%
无锡银行 42.2% 41.2% 16.6% 40.6% 31.1% 28.3% 0.0% -0.07% -0.04% -0.06% 0.05% 0.01% 3.5% 0.00% 2.08% 0.00% +0.02% +1.6%
常熟银行 54.0% 22.3% 23.6% 57.0% 28.7% 14.3% 0.0% -0.08% -0.05% -0.04% 0.03% 0.02% 7.3% 0.01% 1.69% 0.00% +0.00% +0.1%
江阴银行 62.1% 24.1% 13.8% 49.1% 23.7% 27.2% 0.0% -0.09% -0.05% -0.06% 0.04% 0.01% 9.4% 0.01% 1.24% 0.00% +0.01% +1.5%
苏农银行 63.0% 17.8% 19.3% 55.5% 20.6% 24.0% 0.0% -0.09% -0.05% -0.05% 0.04% 0.01% 11.3% 0.01% 6.47% -0.01% +0.01% +0.4%
张家港行 56.3% 26.4% 17.3% 39.8% 27.4% 32.8% 0.0% -0.08% -0.05% -0.07% 0.05% 0.01% 9.5% 0.01% 1.54% 0.00% +0.02% +2.2%
青农商行 45.4% 32.1% 22.5% 48.5% 23.8% 27.7% 0.0% -0.09% -0.05% -0.06% 0.04% 0.01% 27.2% 0.03% 7.01% -0.01% +0.02% +1.4%
渝农商行 36.2% 30.3% 33.5% 41.8% 36.3% 22.0% 0.0% -0.07% -0.03% -0.05% 0.03% 0.01% 20.0% 0.02% 11.33% -0.01% +0.02% +1.3%

上市银行整体 33.6% 26.0% 40.4% 63.3% 18.2% 18.4% 0.1% -0.08% -0.05% -0.04% 0.03% 0.01% 15.5% 0.02% 6.10% -0.01% +0.00% +0.0%

贷款占比 存款占比 LPR下降影响 存款自律机制改革影响 同业负债+同业存单 同业资产
降准提升

息差
息差综合

影响
对利润的

影响
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图表 6：2021H 上市银行财富管理 AUM、增速情况（亿元，%） 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 
注：各家银行私人银行标准不一，如招商银行为 AUM>1000 万的客户，大多数银行为 AUM>600 万的客户。 

 

图表 7：21Q3 上市银行主要资产质量指标继续呈改善趋势 （%） 

上市银行 

前三季度数据 较 21H 对比 

不良率 
不良生成率

测算 
拨备覆盖率 不良率 

不良生成

率测算 

拨备覆盖

率 

国有大行 1.42% 0.65% 229% -0.02pc -0.09pc 7.63pc 

股份行 1.37% 1.66% 213% -0.03pc 0.09pc -0.06pc 

城商行 1.18% 1.24% 309% -0.02pc 0.14pc 6.16pc 

农商行 1.25% 0.87% 329% -0.04pc 0.10pc 7.82pc 

上市银行 1.39% 0.96% 231% -0.02pc -0.02pc 5.63pc 
 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

工商银行 69,000     166,000   2.41         47.2% 3.8% 8.6% 198,000   22,600     1,141       13.6% 25.6% 21.3%
建设银行 -          140,000   - 46.9% 7.7% - 175,610   19,300     1,099       13.8% 8.4% 15.4%
农业银行 83,093     -          - - - - 161,000   18,656     1,159       - 10.0% 22.5%
中国银行 -          -          - - - - 141,200   20,000     1,416       - 8.1% 15.3%
交通银行 18,200     41,395     2.27         36.3% 6.3% 12.9% 67,500     9,438       1,398       22.8% 13.2% 27.4%
邮储银行 63,000     120,300   1.91         98.5% 6.9% 11.3% - - - - - -
招商银行 16,500     99,850     6.05         112.4% 11.7% 16.6% 111,947   31,292     2,795       31.3% 12.8% 18.7%
中信银行 11,500     -          - - - - 54,400     7,500       1,379       - 10.2% 18.9%
浦发银行 13,264     35,149     2.65         43.3% 12.3% 30.6% 25,000     5,000       2,000       14.2% 6.4% 0.0%
民生银行 10,809     20,203     1.87         28.6% 5.8% 8.4% 36,982     5,139       1,390       25.4% 4.6% 15.5%
兴业银行 7,761       26,900     3.47         33.2% 3.1% 18.2% 53,200     6,837       1,285       25.4% 7.9% 20.9%
光大银行 13,075     20,201     1.54         35.0% 5.2% 13.1% 45,971     4,633       1,008       22.9% 6.0% -
华夏银行 3,055       9,316       3.05         26.5% 8.0% 16.6% 12,700     2,035       1,603       21.8% 6.5% 16.6%
平安银行 11,388     29,820     2.62         63.1% 13.6% 34.7% 64,800     13,433     2,073       45.0% 19.0% 53.8%
浙商银行 838          -          - - - - 11,916     1,705       1,430       - -2.5% -
北京银行 2,455       8,255       3.36         27.0% 6.5% 11.2% 10,000     - - - - -
南京银行 2,284       5,376       2.35         32.3% 10.4% 15.3% 33,455     1,698       508          31.6% 13.5% 24.8%
宁波银行 -          6,095       - 33.2% 14.1% 24.3% 11,209     1,288       1,149       21.1% 34.7% 49.8%
上海银行 1,882       8,427       4.48         32.1% 12.5% 21.3% 5,411       892          1,649       10.6% 18.2% 20.8%
贵阳银行 1,152       -          - - - - - - - - - -
杭州银行 -          4,004       - 31.1% 4.7% 16.1% -          -          - - - -
江苏银行 -          -          - - - - -          3,708       - - - -
长沙银行 1,538       2,477       1.61         32.6% 11.7% 25.2% -          -          - - - -
青岛银行 689          2,329       3.38         46.4% 14.9% 25.8% -          -          - - - -
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图表 8：上市银行资产质量主要指标对比表 

 
资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 

 

  

不良率 拨备覆盖率 关注类占比 逾期贷款占比 不良生成率 不良/逾期 不良 /逾期90+
表内广义

拨贷比

表外拨备/

不良

工商银行 1.52% 197% 1.93% 1.33% 0.63% 115% 152% 3.02%

建设银行 1.51% 229% 2.80% 1.08% 0.62% 142% 201% 3.49% 23.01%

农业银行 1.48% 288% 1.57% 1.10% 0.60% 136% 226% 4.18% 15.80%

中国银行 1.29% 192% 1.53% 1.16% 0.65% 112% 201% 2.42% 13.48%

交通银行 1.60% 157% 1.38% 1.48% 0.92% 108% 148% 2.43% 10.18%

邮储银行 0.82% 423% 0.48% 0.89% 0.23% 93% 155% 3.47% 9.20%

招商银行 0.93% 443% 0.70% 1.02% 0.63% 99% 132% 5.11% 38.31%

中信银行 1.48% 185% 2.16% 2.07% 1.20% 73% 126% 3.43% 9.76%

浦发银行 1.62% 149% 2.26% 2.17% 1.60% 75% 116% 2.63% 7.68%

民生银行 1.79% 146% 2.86% 2.05% 1.29% 88% 125% 2.89% 2.50%

兴业银行 1.12% 263% 1.35% 1.43% 0.56% 80% 130% 3.43% 10.09%

光大银行 1.34% 186% 1.90% 2.05% 1.80% 67% 117% 2.66% 10.72%

华夏银行 1.78% 153% 3.27% 2.04% 1.37% 87% 117% 2.82% 5.96%

平安银行 1.05% 268% 0.96% 1.46% 1.30% 74% 137% 3.23% 9.44%

浙商银行 1.52% 185% 1.64% 1.82% 1.23% 82% 113% 3.31% 28.72%

北京银行 1.44% 225% 0.96% 1.56% 0.68% 93% 121% 4.13% 29.25%

南京银行 0.91% 396% 1.11% 1.27% 0.84% 72% 107% 3.30% 19.06%

宁波银行 0.78% 515% 0.39% 0.84% 0.50% 94% 114% 3.36% 46.38%

上海银行 1.19% 332% 1.86% 1.56% 0.61% 76% 91% 3.59% 64.28%

贵阳银行 1.48% 276% 2.87% 5.92% 0.82% 26% 91% 4.14% 6.51%

杭州银行 0.90% 559% 0.49% 0.75% 0.18% 130% 145% 4.59% 8.67%

江苏银行 1.12% 296% 1.25% 1.30% 0.67% 89% 147% 3.61% 8.41%

成都银行 1.06% 387% 0.64% 1.19% -0.02% 93% 113% 3.78% 2.39%

郑州银行 1.95% 157% 2.18% 3.17% 1.39% 62% 108% 3.58% 4.01%

长沙银行 1.20% 298% 2.56% 1.72% 1.37% 70% 129% 3.51% 11.96%

青岛银行 1.47% 181% 1.08% 1.31% 1.13% 114% 167% 2.64% 3.10%

西安银行 1.34% 224% 3.37% 2.27% 0.83% 53% 121% 3.86% 9.91%

苏州银行 1.17% 410% 1.11% 1.13% 0.00% 108% 128% 4.63% 18.16%

厦门银行 0.92% 370% 0.49% 0.89% 0.34% 103% 137% 3.84% 23.42%

重庆银行 1.33% 272% 2.60% 2.27% 2.50% 59% 115% 2.85% 4.86%

无锡银行 0.93% 459% 0.39% 0.92% -0.08% 101% 113% 4.21% 6.32%

常熟银行 0.81% 521% 0.96% 0.97% 0.32% 93% 140% 4.73% 5.10%

江阴银行 1.47% 312% 0.96% 1.51% 0.22% 98% 115% 4.38% 19.71%

苏农银行 1.06% 370% 2.87% 0.49% 0.38% 233% 362% 4.00% 28.50%

张家港行 0.94% 452% 1.62% 1.00% 0.25% 98% 151% 4.08% 13.69%

紫金银行 1.35% 242% 1.14% 1.53% 0.45% 109% 225% 4.08% 3.46%

青农商行 1.71% 267% 3.65% 1.84% 1.18% 87% 131% 4.10% 10.92%

渝农商行 1.27% 312% 2.27% 1.25% 1.04% 102% 173% 4.11% 2.80%

上市银行
21Q3 21H
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图表 9：已披露的上市银行业绩快报汇总（亿元） 

 
资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 
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图表 10：上市银行资本充足情况和未完成再融资计划汇总（更新至 2022/1/19） 

 

资料来源：Wind 资讯，公司公告，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 

银行名称 资本充足率 监管要求
一级资本充

足率
监管要求

核心一级资

本充足率
监管要求 再融资预案

工商银行 17.45% 14.68% 13.14%
1、二级债（1900亿，已完成1、2阶段，剩余1300亿未

发行）

建设银行 17.25% 13.96% 13.40% 1、永续债（1200亿，董事会决议通过）

农业银行 16.70% 12.98% 11.18% 1、永续债（已完成第1阶段，剩余800亿未发行）

中国银行 16.00% 13.03% 11.12%
1、永续债（已完成1、2阶段，剩余300亿未发行）

2、二级债（已完成第1阶段，剩余500亿未发行）

交通银行 15.75% 13.14% 10.68% 1、二级债（已完成第1阶段，剩余300亿未发行）

招商银行 16.36% 13.86% 12.31%
1、永续债+二级债（合计1500亿，已发行430亿永续

债，剩余1070亿未发行）

兴业银行 12.92% 10.96% 9.54%
1、二级债（已完成第1、2阶段，剩余300亿未发行）

2、可转债（500亿，已发行完毕）

邮储银行 15.48% 12.55% 10.00% 1、二级债（已完成第1阶段，剩余900亿未发行）

中信银行 13.63% 10.89% 8.80% 1、可转债（400亿，已转股32.7万元）

浦发银行 14.05% 11.25% 9.35% 1、可转债（500亿，已转股129万元）

民生银行 13.45% 10.65% 8.83%
1、可转债（500亿，已反馈意见）

2、永续债（450亿，央行通过）

光大银行 13.62% 11.56% 8.99%
1、永续债（600亿，董事会决议通过）

2、可转债（300亿，已转股58.01亿元）

华夏银行 12.86% 10.95% 8.70% 1、定增（200亿，董事会决议通过）

平安银行 12.55% 10.58% 8.56%

北京银行 11.53% 10.34% 9.53%
1、优先股（400亿，已反馈意见）

2、永续债（已完成第1阶段，剩余200亿元未发行）

上海银行 12.37% 10.12% 9.08% 1、可转债（200亿，已有115.3万元转股完成）

宁波银行 14.92% 10.58% 9.39% 1、配股（120亿，已经发行完毕）

江苏银行 13.42% 11.08% 8.75% 1、可转债（200亿，已有69.1万元转股完成）

浙商银行 11.73% 9.51% 8.45% 1、配股（180亿，董事会决议通过）

南京银行 13.57% 11.02% 10.09%
1、可转债（200亿，已有73万元转股完成）

2、永续债（200亿，董事会决议通过）

贵阳银行 14.03% 11.78% 10.62%

杭州银行 13.87% 10.56% 8.51%

1、二级债（180亿，第一期80亿股东大会通过，第二期

100亿董事会决议通过）

2、可转债（150亿，已有71.4万元转股完成）

成都银行 12.69% 9.50% 8.34% 1、可转债（80亿，已反馈意见）

郑州银行 13.56% 11.51% 9.62%

长沙银行 13.87% 11.06% 9.82%

青岛银行 15.95% 11.07% 8.35% 1、配股（50亿，已发行完毕）

西安银行 13.96% 11.92% 11.92% 1、二级债（已完成第1阶段，剩余20亿未发行）

苏州银行 13.14% 10.46% 10.42%
1、永续债（已完成第1阶段，剩余30亿未发行）

2、可转债（50亿,已有34.13万元转股完成）

厦门银行 14.28% 11.91% 10.56%

重庆银行 12.88% 10.34% 9.25% 1、可转债（130亿，已反馈意见）

齐鲁银行 15.19% 11.45% 9.44% 1、可转债（80亿，股东大会通过）

无锡银行 13.94% 9.78% 8.41%
1、定增（20亿，无锡市银保监局通过）

2、可转债（30亿，已完成转股0.79亿元）

常熟银行 11.88% 10.17% 10.12% 1、可转债（60亿，董事会决议通过）

江阴银行 13.82% 12.69% 12.68% 1、可转债（20亿，已有2.42亿元转股完成）

苏农银行 12.96% 10.72% 10.72%
1、可转债（25亿，已有12.11亿元完成转股）

2、二级债（已完成第1阶段，剩余15亿未发行）

张家港行 14.52% 11.33% 9.59%
1、可转债（25亿，已有250.35万元转股完成）

2、永续债（已完成第1阶段，剩余15亿未发行）

紫金银行 14.54% 9.76% 9.76% 1、可转债（45亿，已有31.5万元完成转股）

青农商行 12.97% 11.17% 9.52%
1、可转债（50亿，已有23.36万元完成转股）

2、永续债（已完成第1阶段，剩余10亿未发行）

渝农商行 15.04% 12.77% 12.26% 1、永续债（已完成第1阶段，剩余40亿未发行）

沪农商行 15.72% 13.51% 13.48% 1、二级债（100亿，上海市银保监局通过）

瑞丰银行 18.97% 15.47% 15.45%

10.5% 8.5% 7.5%

11%

(+0.5%)

9%

(+0.5%)

8%

(+0.5%)

10.75%

(+0.25%)

8.75%

(+0.25%)

7.75%

(+0.25%)

11.5%

(+1%)

9.5%

(+1%)

8.5%

(+1%)

11.25%

(+0.75%)

9.25%

(+0.75%)

8.25%

(+0.75%)
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图表 11：上市银行估值表（更新至 2022/1/19，倍） 

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 
注：历史分位根据历史每日股价，按频率计算结果，如某银行 PB历史分位数为 97.5%，意味着当前估值高于 97.5%
的历史水平。 

 

风险提示 

1、 宏观经济加速恶化，影响银行资产质量； 

2、 货币政策转向超预期，对银行息差造成负面影响； 

3、 金融监管力度超预期，对银行日常经营造成影响。 
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