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[Table_Main] 
银行业：2 万亿利润与 3 万亿不良处置 
增持（维持） 
 

事件：1 月 22 日，银保监会国新办新闻发布会公布 2020 年银行业运行情况，
年末银行业金融机构总资产 319.7 万亿元，同比增长 10.1%；总负债 293.1 万
亿元，同比增长 10.2%；全年银行业共处置不良资产 3.02 万亿元，年末不良
贷款率 1.92%，较年初下降 0.06 个百分点，拨备覆盖率 182.3%；初步统计商
业银行全年实现净利润 2 万亿元，同比下降 1.8%。 

投资要点 

 业绩“花开”：四季度银行利润反弹，估算国有大行全年利润-2.86%。 

根据新闻发布会披露，初步统计商业银行全年净利润同比下降 1.8%，根据
2019 年 1.9932 万亿元净利润推算，2020 年净利润约 1.9573 万亿元。由于
去年已披露前三季度商业银行净利润合计 1.5142 万亿元，同比下滑 8.3%，
由此测算四季度单季净利润增速达到+29%。 

近期，已经有 10 家上市中小银行披露了业绩快报，其中 9 家盈利增速相比
三季报转正或加速增长，四季度单季增速区间在 5.2%~66.1%，平均增速
28.2%。参考已披露信息，如果假设 12 家股份行全年合计盈利增速 2.0%、
其他中小商业银行增速-2%（考虑很多非上市中小银行可能负增长），可以
预测六大国有银行合计盈利增速-3.2%（前三季度-8.7%）。我们预计，邮储
银行及我们重点推荐的建设银行盈利增速相对较高。 

 资产质量“春暖”：3 万亿不良处置优于预期，资产负债表充分夯实。 

我们强调，银行股四季度业绩“花开”，本质上反映资产质量“春暖”，去年
下半年以来商业银行实际上已经走出经营泥潭，真实资产质量优于预期，
得益于经济复苏超预期。根据发布会披露，2020 年银行业共处置不良资产
3.02 万亿元，明显高于 2019 年的 2.3 万亿元，创历史新高，但仍然低于银
保监会 2020 年 8 月谨慎预测的“全年处置不良资产 3.4 万亿元”。 

由于上半年监管层及商业银行审慎、前瞻性高额计提拨备，拖累盈利下滑，
但同时也保证了不良贷款“应提尽提、应核尽核”，反而借助疫情充分夯实
了银行资产负债表，所以四季度盈利大幅反弹，确立基本面拐点。我们预
计，2021 年商业银行可能不良新生成率下降，同时拨备覆盖率小幅提升至
182.5%，不良率基本维持在 1.83%，进而盈利增速回升至 7.57%。 

 展望：贷款利率短期企稳、中期上行，把握二季度国有大行上涨行情。 

我们认为，四季度利润增速反弹、资产质量回暖的逻辑，已经在年初至今银
行股大幅上涨的行情中有所反应，而后续要重点关注的是信贷投放量、贷
款利率、负债成本等指标。近期调研反馈，短期经济复苏仍然强劲，实体融
资需求旺盛，预计 1 月信贷投放量非常可观。 

不过，企业贷款利率现阶段仍处于企稳状态，从央行数据可以看到，12 月
新发放企业贷款加权平均利率仍然环比下行 2BP 至 4.61%，一季度预计也
基本持平。考虑按揭等存量贷款的重定价因素，预判一季度商业银行的净
息差仍可能小幅下行。但考虑全年信用收紧，预计二季度后企业贷款利率
可能开始边际向上，银行利差将重新开始扩张。 

落实到投资角度，贷款利率上行将成为催化国有大行上涨的核心逻辑。因
为 2020 年最积极投放对公信贷、支持实体的国有大行深受贷款利率下行冲
击，而一旦贷款利率拐点确立，国有大行的估值修复逻辑最通顺。 

 投资建议：核心推荐招商银行、平安银行、建设银行（H 股）。①银行股资
产质量“春暖”，业绩“花开”，招商银行等头部银行上涨行情将持续，近期
业绩快报及年报构成催化，重点推荐招商银行、平安银行。②建议前瞻性
布局二季度贷款利率上行逻辑下，国有大行的上涨行情，重点推荐建设银
行，尤其目前估值低至 0.57x2021PB、较 A 股折价 23%的港股。 

 风险提示：1）资产质量指标再度波动；2）贷款利率持续下行造成利差进
一步收窄；3）房地产贷款监管造成新增贷款投放压力。 
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表 1：上市商业银行近期业绩快报增速汇总 

  归母净利润增速 营业收入增速 

  2020Q1~3 2020 Q4 单季度 2020Q1~3 2020 Q4 单季度 

招商银行 -0.8% 4.8% 32.7% 6.6% 7.7% 11.5% 

兴业银行 -5.5% 1.2% 34.6% 11.1% 12.0% 14.9% 

中信银行 -9.4% 2.0% 66.1% 4.8% 3.8% 0.8% 

光大银行 -5.7% 1.3% 38.0% 6.6% 7.3% 9.6% 

上海银行 -8.0% 2.9% 48.1% -0.9% 1.9% 10.8% 

江苏银行 0.6% 3.1% 13.6% 13.0% 15.7% 23.4% 

无锡银行 4.4% 5.0% 7.0% 11.9% 10.1% 5.1% 

江阴银行 1.8% 4.3% 8.7% -3.3% -2.4% 0.4% 

张家港行 4.8% 4.9% 5.2% 10.5% 8.4% 3.0% 

苏农银行 6.7% 4.7% -15.0% 7.4% 4.9% -2.4% 
 

数据来源：上市银行业绩快报，东吴证券研究所 

 

 

表 2：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% 

期末贷款总额 1147747  1296340  1366596  1410154  1445143  1463309  1587690  

信用减值【预测】 16091  16623  5203  10566  15057  18535  20166  

净利润 18826  19932  6001  10268  15142  19573  21055  

净利润增速（累计） 4.86% 5.88% 5.00% -9.41% -8.27% -1.80% 7.57% 

净利润增速（单季）   5.00% -24.06% -5.78% 29.37%  

期末不良贷款率 1.80% 1.86% 1.91% 1.94% 1.96% 1.82% 1.83% 

处置不良贷款【预测】 15300  19780  4000  9500  15500  25200  25000  

不良贷款新生成率【预测】 1.72% 1.91% 1.80% 1.88% 1.92% 2.01% 1.80% 

期末拨备覆盖率 189.15% 186.07% 183.19% 182.40% 179.89% 181.50% 182.50% 
 

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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图 1：LPR 利率定价已连续九个月持平  图 2：近两个季度以来新发放企业贷款利率逐步企稳 

 

 

 

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 
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