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[Table_Main] 
银行反转：哪些估值底部的复苏型个股

值得重视？ 
增持（维持） 
 

投资要点 

 核心观点及投资建议：银行股四季度脉冲式上涨逻辑是经济复苏带动估
值修复，而贷款利率上行显著催化行情，国有大行将开始修复估值。展
望 2021 年，我们判断银行业基本面回暖、盈利增速转正，重点推荐当
前仍处于估值底部的复苏型银行：①国有大行中基本面优质的建设银
行、估值性价比最高的农业银行；②短期经营承压、三季报后超跌的常
熟银行。此外，建议关注低估值城商行上海银行、南京银行，同时继续
长期推荐招商银行、平安银行、宁波银行三大核心零售银行。 

 银行股估值仍处于历史底部，2021 年基本面回暖盈利增速转正。2020

年末国有大行平均估值为 0.59x2020PB，处于绝对估值底部，而股份行、
城商行的平均估值虽然回升至 0.76x、0.95x2020PB，但仍低于 2019 年
末水准，且如果剔除宁波银行、招商银行等估值创新高的龙头核心银行，
大部分中小银行实际上处于历史估值底部，我们认为银行股的估值修复
存在可观的空间。展望后续，我们判断四季度商业银行仍会加大力度处
置、核销不良贷款，并计提信用减值，预计全年盈利仍将维持同比下降，
但预计 2021 年行业盈利增速将转正增长 7.43%、新生成不良率回落，
同时不良贷款率、拨备覆盖率改善。 

 贷款利率上行利好净息差回升，国有大行的资负结构最受益。我们判断
银行净息差正在企稳，主要源于资产端收益率回升，依据：①9 月新发
放贷款利率较 6 月提高 6BP 至 5.12%，同时 LPR 报价已连续八个月持
平，信贷利率基本确立拐点；②金融市场利率持续回升，10 年期国债
收益率已经位于 3.30%，对于资产端贷款及债券占比较高的国有大行更
加有利。负债端预计分化，更依赖同业负债的中小银行成本下行红利消
退，但对于存款占比高的国有大行及优质零售银行，预计负债成本将继
续改善，因为结构性存款严监管取得显著成效，规模已降至 7.9 万亿，
较 4 月末峰值大幅压降 4.2 万亿，这大幅缓和了存款市场长期激烈的价
格竞争。此外，头部银行大额存单定价也有所下调，导致 9 月三年和五
年期存款加权平均利率分别较去年 12 月下降 5BP、26BP。 

 未来资产质量预计优于预期，2021 年不良生成率和信用成本回落。资
产质量仍是银行股估值的生命线，我们测算并判断四季度银行不良贷款
将进一步显化，商业银行口径的全年不良新生成率可能上升至 2.08%，
对应全年处置不良贷款 2.4 万亿（其中核销规模预计 1.34 万亿），导致
不良率小幅升至 1.97%、拨备覆盖率降至 175.0%。在此情形下，商业银
行全年盈利预计下滑9.25%，但2021年不良新生成率就将回落至1.84%，
同时信用成本走低，全年盈利增速回升至 7.43%，不良率也小幅回落至
1.95%、拨备覆盖率回升至 182.0%。 

 关注宏观环境回暖后，上海银行等稳健的超跌中小银行估值修复。今年
行业经营压力造成多数中小银行估值触及历史新低，但其中部分银行拥
有相对优异的资产质量和经营效率。2021 年随着宏观经营环境回暖，
我们判断一批股价超跌的中小银行估值将得到修复。个股选择框架中，
我们强调“ROE 为矛、资产质量为盾、估值为底”，除了此前长期推荐
的核心零售银行“招商银行、平安银行、宁波银行”以外，我们建议关
注兼具资产质量与盈利能力的上海银行、南京银行、长沙银行等。 

 风险提示：1）宏观经济走势不及预期造成银行资产质量承压；2）银行
贷款利率持续下行，利差进一步收窄；3）银行利润持续下滑。  
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1.   银行基本面压力消退，估值早已透支悲观预期 

银行股目前估值处于历史底部，判断未来有可观的估值修复空间。截止 2020 年 12

月末，国有大行的平均估值为 0.59x2020PB，虽然四季度演绎过一轮估值修复上涨，但

近期再度回调，仍处于绝对估值底部。股份行、城商行的平均估值年末位于 0.76x、

0.95x2020PB，仍明显低于 2019 年末疫情前的水准，而且如果剔除估值创新高的龙头核

心银行招商银行、平安银行、宁波银行，大部分中小银行的估值实际上也处于历史底部。

因此，我们强调银行股的估值修复存在可观空间。 

图 1：各类型银行股平均动态 P/B 估值处于历史底部 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

展望 1：预计全年盈利仍将下滑，计提减值以应对明年不良压力。商业银行二季度

高额计提信用减值，导致上半年盈利同比下滑 9.41%（二季度单季下滑 24.06%），短期

压制估值，三季度盈利降幅收窄。我们判断，货币政策常态化后，2021 年对公贷款仍有

信用风险压力，预计四季度商业银行会加大力度处置、核销不良贷款，同时继续计提信

用减值，预计全年盈利降幅约 9.25%，但 2021 年将重新正增长 7.43%。 

表 1：商业银行核心经营指标测算及预测 

单位：亿元 2018 2019 2020/03 2020/06 2020/09 2020E 2021E 

期末总资产 2194800  2394875  2518398  2575212  2624715  2634363  2876724  

总资产增速（较期初） 6.65% 9.12% 5.16% 7.53% 9.60% 10.00% 9.20% 

营业收入【预测】 57823  62728  17049  33027  48955  64732  70893  

信用减值【预测】 16091  16623  5203  10566  15057  20047  21985  

成本收入比 31.99% 31.68% 25.69% 26.93% 28.14% 31.20% 31.80% 

净利润 18826  19932  6001  10268  15142  18089  19433  

净利润增速（累计） 4.86% 5.88% 5.00% -9.41% -8.27% -9.25% 7.43% 

净利润增速（单季）   5.00% -24.06% -5.78% -13.97% 7.43% 
 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所测算 

备注：基础数据来源为银保监会定期披露的商业银行统计数据，为使数据测算完整可比，我们在 2018 年数据中补充

添加了邮储银行的经营数据（2019 年才被纳入统计口径） 
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展望 2：国有大行年报分红比例仍可能下调，以应对未来资本补充压力。2020 年商

业银行利润下滑后，对内生资本的补充造成压力，市场尤其关注国有大行全年分红比例

是否会调整（目前统一为 30%），因为股息回报是低估值国有大行的重要投资逻辑。我

们判断，虽然目前国有大行的核心一级资本充足率仍高于监管底线要求（8.5%），但预

计全年仍有可能小幅下调分红比例：①国有大行作为全球系统重要性银行，TLAC 实施

后未来依然存在资本补充压力；②尽管经济短期复苏，但国有大行依然承担重要的信贷

投放重任，风险资产扩张需要充足的资本支撑；③目前国有大行估值仍“破净”，外生补

充权益资本的难度较大，因此内生资本补充至关重要。不过，我们判断分红比例下调幅

度会比较小，国有大行会兼顾估值与股息回报率，且市场对此已有预期。 

图 2：国有大行的核心一级资本充足率有所回落  图 3：商业银行核心一级资本充足率承压 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：银保监会，东吴证券研究所 

展望 3：2021 年货币政策收紧，商业银行收入增速回落但盈利增速转正。央行在三

季度货币政策报告中再次强调“把好货币供应总闸门，保持广义货币供应量和社会融资

规模增速同反映潜在产出的名义国内生产总值增速基本匹配”，货币政策边际收紧。展

望 2021 年，预计 M2 增速将回落至 9%~10%，导致商业银行总资产扩张降速、收入增

速相比于 2020 年上半年回落，但资产质量与信用减值的企稳仍将拉动盈利转正。 

图 4：金融周期趋紧后商业银行总资产增速预计回落  图 5：上市银行营业收入增速可能进一步小幅走低 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，银保监会，东吴证券研究所 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所汇总测算 

备注：选取数据完整可比的 17 家上市商业银行 
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2.   利率拐点推动净息差回升，国有大行相对受益 

资产端：9 月新发放贷款利率确立向上拐点释放强烈信号。2019 年 9 月 LPR 改革

开启降息周期，贷款利率大幅下行，今年 9 月新发放贷款利率首次环比上行，较 6 月提

高 6BP 至 5.12%，其中一般贷款利率提高 5BP 至 5.31%，同时观察 LPR 报价已连续八

个月持平，判断信贷利率有望确立拐点。对于商业银行而言，国有大行等对公型银行受

益弹性更大，不过房贷利率明年一季度仍将面临 LPR 切换后的价格下行。 

图 6：LPR 利率定价已连续八个月持平  图 7：金融机构 9 月新发放贷款加权平均利率确立拐点 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：央行货币政策报告，东吴证券研究所 

资产端：金融市场利率保持相对高位，国有大行等资金融出方更收益。5 月以来长

端利率上行，10 年期国债到期收益率目前达到 3.30%，对于更依赖同业负债的中小银行

而言，负债成本下行红利消退，但对于负债端存款占比较高、资产端贷款及债券占比较

高的国有大行而言，资产收益率将进一步上行，有利于拉动净息差回升。 

图 8：5 月以来国债到期收益率持续上行  图 9：2020 年 10 月末商业银行资产与负债结构 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所测算 

负债端：结构性存款大幅压降缓解价格竞争压力，利好存款丰厚型银行。5 月以来

结构性存款严监管成效显著，叠加利率回升本身收窄了套利空间，10 月末规模已经降至

7.9 万亿，较 4 月末峰值大幅压降 4.2 万亿（中小银行压降 3.0 万亿）。结构性存款收缩

明显缓和了存款市场长期以来的“博弈困境”，这一点从招商银行等存款丰厚型银行三

季度负债成本的改善可以印证。此外，货币政策报告显示 9 月三年和五年期存款加权平

均利率分别为 3.67%和 3.80%，较 2019 年 12 月分别下降 5BP、26BP，我们判断这得益
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于二季度以来头部银行陆续主动下调大额存单发行定价，相比于中小银行，国有大行及

优质零售银行在存款端的优势更明显。 

图 10：5 月以来商业银行结构性存款余额被大幅压降  图 11：招商银行大额存单发行定价持续走低 

 

 

 

数据来源：东吴证券研究所  数据来源：招商银行官方网站，东吴证券研究所汇总 

国有大行等对公型银行有望开始复苏，看好净息差企稳回升。前文已述，国有大行

充分受益于利率上行，贷款、债券投资等资产收益率回升，同时负债端由于存款占比显

著高于行业平均水平，因此更受益存款市场定价竞争的缓解。我们判断，国有大行本轮

净息差下行将进入尾声，虽然资产端的房贷利率仍将受明年一季度 LPR 定价转换影响，

但总体利差企稳，预计工商银行、建设银行、农业银行净息差明年将企稳于 2.08%~2.12%

区间，同时手续费收入增速回升，确保总收入增速平稳。 

图 12：国有四大商业银行净息差历史走势及 2021 年趋势预测 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所预测 
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3.   不良生成率已企稳，2021 年信贷成本有望回落 

预计全年处置不良规模低于此前预期，2021 年不良生成率和信用成本回落。资产

质量仍是银行股估值的生命线，我们综合目前市场公开信息，测算并判断 2020~2021 年

商业银行资产质量趋势。我们预测，四季度不良贷款将进一步显化，商业银行口径的全

年不良新生成率上升至 2.08%，对应全年处置不良贷款 2.4 万亿（其中核销规模预计 1.34

万亿），导致不良率微升至 1.97%、拨备覆盖率降至 175.0%。在此情形下，商业银行全

年盈利下滑 9.25%，但 2021 年不良新生成率回落至 1.84%，信用成本走低，全年盈利增

速回升至 7.43%，不良率小幅回落至 1.95%、拨备覆盖率回升至 182.0%。 

表 2：商业银行口径不良资产处置及对盈利的影响测算 

单位：亿元 2018 2019 2020/03 2020/06 2020/09 2020E 2021E 

期末贷款总额 1147747  1296340  1366596  1410154  1445143  1466161  1590784  

期末不良贷款率 1.80% 1.86% 1.91% 1.94% 1.96% 1.97% 1.95% 

处置不良贷款【预测】 15300  19780  4000  9500  15500  24000  26000  

其中：核销不良贷款【预测】 8109  9890  2000  5035  8215  13440  14560  

不良贷款新生成率【预测】 1.72% 1.91% 1.80% 1.88% 1.92% 2.08% 1.84% 

期末拨备覆盖率 189.15% 186.07% 183.19% 182.40% 179.89% 175.00% 182.00% 

利润表信用减值【预测】 16091  16623  5203  10566  15057  20047  21985  

净利润增速 4.86% 5.88% 5.00% -9.41% -8.27% -9.25% 7.43% 
 

数据来源：中国人民银行，银保监会，东吴证券研究所测算并预测 

备注：基础数据来源为银保监会定期披露的商业银行统计数据，为使数据测算完整可比，我们在 2018 年数据中补充

添加了邮储银行的经营数据（2019 年才被纳入统计口径） 

国有大行仍处于不良风险暴露阶段，但市场预期及估值已充分反映压力。五家国有

大行不良贷款率今年平均上行 13BP，拨备覆盖率下行 12.4pct，根据前文对商业银行全

口径的资产质量趋势测算，我们预计国有大行年末不良率仍将一定幅度上行，拨备覆盖

率也将小幅下行，但信用风险压力已经逐步显化。投资角度，我们认为当前估值及市场

预期已经充分反映了国有大行经营压力，看好后续基本面企稳、估值回升。 

图 13：国有大行不良贷款率仍处于上行阶段  图 14：国有大行拨备覆盖率仍有下行压力 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

2021 年建议关注上海银行等资产质量稳健但今年估值超跌的中小银行。今年商业
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银行总体面临利差收窄、不良上行的经营压力，造成多数中小银行估值下行，但其中部

分银行拥有相对优异的资产质量。2021 年随着经营环境回暖，我们判断一批股价超跌的

中小银行估值将修复，个股选择框架中，我们强调“ROE 为矛、资产质量为盾、估值为

底”，除了此前长期推荐的核心零售银行“招商银行、平安银行、宁波银行”以外，建

议关注兼具资产质量与盈利能力的上海银行、南京银行、长沙银行。 

表 3：2020 年前三季度部分中小银行经营指标及动态估值 

  招商银行 平安银行 宁波银行 兴业银行 常熟银行 上海银行 长沙银行 南京银行 

收入增速 6.60% 13.22% 18.42% 11.11% 4.17% -0.91% 5.72% 2.42% 

盈利增速 -0.82% -5.18% 5.22% -5.53% 1.76% -7.99% 2.42% 2.01% 

年化 ROA 1.32% 0.72% 1.06% 0.95% 1.04% 0.86% 0.92% 0.96% 

年化 ROE 17.00% 10.17% 16.37% 13.11% 10.74% 12.33% 15.56% 15.29% 

不良率 1.13% 1.32% 0.79% 1.47% 0.95% 1.22% 1.23% 0.90% 

拨备覆盖率 424.76% 218.29% 516.35% 211.69% 490.02% 328.07% 284.73% 379.93% 

关注类比例 0.85% 1.59% 0.54% 1.69% 1.33% 1.79% 2.66% 1.18% 

年末 2020P/B 1.61 1.15 2.04 0.82 1.12 0.65 0.85 0.84 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所预测 

 

 

4.   投资建议：推荐国有大行等低估值复苏型银行 

经济与金融周期是商业银行投资逻辑的核心，因此我们在 2020 年度策略中，考虑

经济及利率下行周期，重点推荐招商银行、平安银行、宁波银行、常熟银行四大优质零

售银行。展望 2021 年，考虑经济缓慢复苏、利率确立拐点，我们重点推荐基本面逐步

回暖、估值仍然很低的复苏型银行。 

当前时点，重点推荐国有大行中相对优质的建设银行、估值性价比相当高的农业银

行、前期估值超跌的常熟银行，同时建议关注优质低估值城商行上海银行。对于基本面

长期优异的招商银行、平安银行、宁波银行三大核心零售银行，继续长期推荐。 

① 国有大行：重点推荐建设银行、农业银行。估值已充分反映经营压力，经济回

暖、利率上行受益弹性更大，2021 年迎来盈利增速拐点。 

② 估值超跌中小银行：重点推荐常熟银行。短期经营压力造成三季报后估值超跌，

伴随经济回暖、利率上行，经营环境回暖，直接受益弹性更大。此外，资产质量依然优

异，不良率小幅下行至 0.95%，信用减值环比降低推动全年盈利增速回升。 

③ 建议关注优质低估值城商行：上海银行。资产质量稳健，三季度末拨备覆盖率

达到 328.07%，不良率为 1.22%，年末估值仅 0.65x2020PB，明显低估。 
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5.   风险提示 

1）宏观经济走势不及预期造成银行资产质量承压：如果经济复苏放缓、企业盈利

低迷，银行资产质量潜在压力将超预期，导致不良率上行、拨备覆盖率走低。 

2）银行贷款利率持续下行，利差进一步收窄：9 月贷款利率虽然环比上行，但趋

势尚未完全确立，如果后续经济走弱，贷款利率重新下行，将造成银行利差再度收窄，

影响利息收入及盈利能力。 

3）银行利润持续下滑：经济复苏放缓、利差超预期收窄、资产质量恶化、费用成

本上升等因素都可能造成银行盈利进一步同比下滑，对市场预期造成压力。 
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