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[Table_Summary] 

投资要点： 

 近期数据回顾 

银行板块月度市场表现 近一个月（2020 年 12 月 28 日至 2021 年 1 月 27

日，下同），沪深 300 上涨 9.64%，银行板块（中信）上涨 9.47%，小幅跑

输大盘 0.17 个百分点，在 30 个中信一级行业中排名第 4 位。分机构看，国

有大行上涨 2.78%，股份行上涨 14.52%，城商行上涨 5.04%，农商行下跌

1.38%。个股方面，近一个月银行业个股涨跌互现，平安银行（27.94%）、

招商银行（21.72%）、邮储银行（17.80%）表现居前，青岛银行（-8.24%）、

青农商行（-10.52%）、厦门银行（-16.77%）表现居后。 

利率与流动性 近一个月 SHIBOR 整体呈上升趋势，隔夜、一周、两周、一

个月 SHIBOR 分别为 2.97%、2.97%、3.06%和 2.63%，较前一个月波动

+218bp、+82bp、+24bp 和-7bp。国债到期收益率小幅下行，1 年期、5 年

期和 10 年期国债到期收益率分别下降 2.16bp、0.88bp、2.42bp 至 2.59%、

2.99%和 3.16%。1 年期和 5 年期 LPR 分为 3.85%和 4.65%，与上月持平。

12 月份银行间同业拆借加权平均利率为 1.30%，环比降低 68bp。 

 12 月金融数据跟踪 

受“非标”压降及企业债券拖累，社融增速放缓 12 月末社会融资规模存量

284.83 万亿元，同比增速 13.30%，较上月继续小幅回落 0.3 个百分点。12

月社融增量 1.72 万亿元，同比减少 4821 亿元，主要受非标压降以及企业债

券融资减少拖累，而政府债券对社融增量起到主要支撑。 

信贷稳健投放，新增中长期贷款占主导地位 截至 12 月末，各项贷款余额

172.75 万亿元，同比增速 12.82%，较 11 月小幅下降 0.02 个百分点。12 月

新增人民币贷款 1.26 万亿元，同比增加 1200 亿元。12 月整体信贷投放保持

平稳，新增中长期贷款占据主导地位，信贷需求端依然景气。 

M2 增速放缓，财政存款投放不及预期 12 月 M0、M1、M2 同比增速分别为

9.20%、8.60%、10.10%，较 11 月份分别下降 1.1、1.4 和 0.6 个百分点。

12 月份 M1 与 M2 负剪刀差较 11 月份小幅走阔。存款方面，12 月新增人民

币存款-2093 亿元，较去年同比大幅减少 8088 亿元。财政存款投放不及预期

以及企业存款的大幅收紧可能是导致 M2 增速回落的主要因素。 

 12 月理财市场表现 

发行市场概况 根据Wind统计，12月份共计发行理财产品6586只，到期7225

只，净发行-639 只。从收益类型看，新发行理财产品以非保本型为主，占比

95.23%；从委托期限看，新发行理财产品以一年期以下为主，预期年化收益

率多分布于 3%-4%；基础资产配置仍然以固收为主。 
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预期年收益率走势 12 月人民币理财产品预期年收益率整体呈现上涨趋势，1

周、2 周、1 个月、3 个月以及 9 个月期限理财产品预期年收益率分别上涨

11.83bp、16.89bp、14.77bp、7.40bp、17.71bp；分机构来看，12 月国有

大行和股份行人民币理财产品预期年收益率低于城商行同期限产品，但 12 月

份国有大行一年期以下的理财产品预期年收益率上涨趋势明显。 

 投资建议 

目前，共有 14 家银行披露 2020 年业绩快报，其中大部分银行全年营收以及

归母净利润均实现同比正增长，资产质量情况逐步改善。20 年四季度银行盈

利能力改善明显，股份行业绩表现较为亮眼，其中兴业银行、招商银行、光

大银行、中信银行以及浦发银行单季度归母净利润同比增速分别为 34.6%、

32.7%、38.0%、66.1%和 28.6%，较三季度提升显著，带动全年归母净利润

增速基本实现由负转正。银行业绩回暖趋势明显，有助于修复之前市场对于

银行股的悲观预期，带动银行板块近一个月涨幅居于前列。 

国新办于1月22日举行新闻发布会，就银行业保险业改革发展情况作出说明。

会议指出，初步统计商业银行预计实现净利润 2 万亿元，同比下降 1.8%，较

前三季度同比增速-8.3%改善明显。造成银行利润下降主要有三方面影响因

素：一是让利于实体经济；二是从严处理违规收费行为，银行费用有所下降；

三是由于利率市场化改革，银行利差不断缩小。整体来看，20 年银行业保持

稳健运行的良好态势，实现资产负债及业务稳步增长，服务实体经济质效不

断提高，整体风险处于可控状态，改革开放也取得了积极进展。 

目前银行板块（中信）估值约为 0.75xPB，近十年以来分位数为 8.40%，处

于历史低位。银行作为顺周期行业，随着经济运行逐步恢复常态，经营压力

将得到一定的缓解，从而推动银行股估值修复。并且就目前已披露的银行业

绩快报来看，业绩表现基本符合预期，结合宏观经济逐步企稳向好的背景，

预计银行股估值或迎来拐点。个股方面建议关注基本面稳健、零售化转型的

行业龙头以及资产质量优异、估值弹性较大的中小行，推荐招商银行

（600036.SH）、平安银行（000001.SZ）、兴业银行（601166.SH）、宁波银

行（002142.SZ）。 

风险提示：疫情不确定性影响，经济下行压力，银行资产质量恶化风险，政

策推进不及预期。 
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1.市场数据回顾 

1.1 银行板块月度市场表现 

近一个月（2020年 12月 28日至 2021年 1月 27日，下同），沪深 300上涨 9.64%，

银行板块（中信）上涨 9.47%，小幅跑输大盘 0.17 个百分点，银行业涨跌幅在

30 个中信一级行业中排名第 4 位。 

分机构看，国有大行上涨 2.78%，股份行上涨 14.52%，城商行上涨 5.04%，农

商行下跌 1.38%，除股份行大幅跑赢银行业平均指数外，国有大行以及城/农商行

均跑输银行业平均指数。个股方面，近一个月银行业个股涨跌互现，平安银行

（27.94%）、招商银行（21.72%）、邮储银行（17.80%）表现居前，青岛银行

（-8.24%）、青农商行（-10.52%）、厦门银行（-16.77%）表现居后。 

估值方面，截至银行板块 PE（TTM）、PB（LF）分别为 6.82 和 0.75，沪深 300

为 16.85 和 1.83，行业目前估值水平相对较低，银行板块 PB 位于近十年以来估

值区间的 8.40%分位点。 

 

图 1：近一个月各板块涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind、渤海证券 
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图 2：近一个月银行股表现 

 

资料来源：Wind、渤海证券 

 

图 3：目前银行板块 PB 处于历史地位 

 

资料来源：Wind、渤海证券 

1.2 利率与流动性 

SHIBOR 近一个月 SHIBOR 整体呈上升趋势，隔夜、一周、两周、一个月 

SHIBOR 分别为 2.97%、2.97%、3.06%和 2.63%，较前一个月波动+218bp、

+82bp、+24bp 和-7bp。  

国债到期收益率 近一个月国债到期收益率下行，1 年期、5 年期和 10 年期国债

到期收益率分别下降 2.16bp、0.88bp、2.42bp 至 2.59%、2.99%和 3.16%。 

同业拆借利率 12 月份银行间同业拆借加权平均利率为 1.30%，同比降低 79bp，

环比降低 68bp。 

LPR 目前 1 年期和 5 年期 LPR 分为 3.85%和 4.65%，与上月持平，LPR 已经连
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续九个月报价保持不变。 

图 4：SHIBOR 走势 图 5：银行间同业拆借利率 

  

资料来源：Wind、渤海证券 资料来源：Wind、渤海证券 

 

图 6：中债国债到期收益率 图 7：LPR 连续九个月保持不变 

 

 

资料来源：Wind、渤海证券 资料来源：Wind、渤海证券 

 

2. 12 月金融数据跟踪 

2.1 受“非标”压降及企业债券拖累，社融增速放缓 

12 月末社会融资规模存量 284.83 万亿元，同比增速 13.30%，较上月继续小幅

回落 0.3 个百分点。12 月社融增量 1.72 万亿元，同比减少 4821 亿元，主要受非

标压降以及企业债券融资减少拖累，而政府债券对社融增量起到主要支撑。 

分项来看，12 月新增人民币贷款 11458 亿元，同比增加 688.18 亿元。表外融资

负增 7395 亿元，同比大幅减少 5939 亿元；其中新增委托贷款、信托贷款以及未

贴现银行承兑汇票分别-559 亿元、-4620 亿元、-2216 亿元，同比变动 756.55

亿元、-3528.22 亿元、-3167.4 亿元，体现出目前引导资金通过直接融资流向实

体的趋势。直接融资方面，永煤违约影响持续发酵，企业债券融资继续大幅减少，
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12 月企业债券融资仅 436 亿元，同比减少 3157 亿元；政府债券融资 7126 亿元，

同比增加 3387.83 亿元，是推动 12 月社融增长的主要贡献因素。 

图 8：12 月社会融资规模存量同比增加 13.3% 

 
资料来源：中国人民银行、渤海证券 

 

图 9：社融增量结构 

 

资料来源：中国人民银行、渤海证券 

 

2.2 信贷稳健投放，新增中长期贷款占主导地位 

截至 12 月末，各项贷款余额 172.75 万亿元，同比增速 12.82%，较 11 月小幅下

降 0.02 个百分点。12 月新增人民币贷款 1.26 万亿元，同比增加 1200 亿元，环

比减少 1700 亿元。12 月整体信贷投放保持平稳，在房贷走弱的背景下，新增中

长期贷款仍然占据主导地位，反映出信贷需求端依然景气。 

分部门看，12 月新增居民户贷款 5635 亿元，同比减少 824 亿元，环比减少 1899

亿元；其中新增中长期居民户贷款占主导地位，新增 4392 亿元，同比减少 432
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亿元。非金融企业及其他部门贷款新增贷款 5953 亿元，同比增加 1709 亿元，环

比减少 1859 亿元，其中短期贷款大幅缩减 3097 亿元，而中长期贷款和票据分别

新增 5500 亿元和 3341 亿元，较去年增加 1522 亿元和 3079 亿元。 

 

图 10：12 月新增人民币贷款 1.26 万亿元 图 11：新增人民币贷款结构 

 

 

资料来源：中国人民银行、渤海证券 资料来源：中国人民银行、渤海证券 

 

图 12：新增中长期贷款占主导地位 图 13：新增信贷零售、对公构成情况 

  

资料来源：中国人民银行、渤海证券 资料来源：中国人民银行、渤海证券 

 

2.3 M2 增速放缓，财政存款投放不及预期 

12月货币供应量同比增速较 11月有所回落：M0、M1、M2同比增速分别为 9.20%、

8.60%、10.10%，较 11 月份分别下降 1.1、1.4 和 0.6 个百分点。12 月份 M1 与

M2 负剪刀差小幅走阔，但从全年来看，二季度以来剪刀差整体呈现收窄趋势。

全年净投放现金 7125 亿元。 
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图 14：20 年 12 月 M1、M2 同比增速有所回落 

 

资料来源：中国人民银行、渤海证券 

存款方面，12 月末，各项人民币存款余额 212.57 万亿元，同比增长 10.21%。

12 月新增人民币存款-2093 亿元，较去年同比大幅减少 8088 亿元。其中新增居

民户存款 1.67 万亿元，同比增加 1489 亿元；新增企业存款 1.10 万亿元，同比

减少 5078 亿元；非银机构存款负增 5599 亿元，基本与去年持平；12 月财政存

款投放不及预期，投放9540亿元，同比减少1246亿元。财政存款投放不及预期

以及企业存款的大幅收紧是导致 M2 增速回落的主要因素。 

 

图 15：12 月新增存款结构 

 

资料来源：中国人民银行、渤海证券 

3. 12 月理财市场表现 

3.1 发行市场概况 



                                         银行业月报 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              11 of 17 

 

65.46%

25.43%

5.22%

3.13% 0.43% 0.27%

未公布

3-4%(含)

4-5%(含)

2-3%(含)

0-2%(含)

5-8%(含)

8%以上

根据 Wind 统计，12 月份共计发行理财产品 6586 只，到期 7225 只，净发行-639

只。其中，新发行理财产品同比减少 1424 只，环比增加 557 只。 

从收益类型看，新发行理财产品以非保本型为主，共发行 6272 款。保本固定型、

保本浮动型以及非保本型占比分别为 0.65%、4.11%和 95.23%。 

从委托期限看，新发行理财产品以一年期以下为主，其中 1-3 个月、3-6 个月、

6-12 个月财产品分别新发行 1898 只、2137 只、1328 只，分别占比 28.82%、

32.45%、20.16%，合计占比超 80%。 

从新发行产品中公布预期年化收益率的 2275 只产品看，预期年化收益率集中分

布于 3%-4%，共 1675 款产品，占比达 25.43%。 

基础资产配置方面，新发行的理财产仍然以固收为主，4755 款理财产品配置债券,

占比最高为 72.20%；其次投向利率资产产品共 1985 款，占比 30.14%；股票资

产配置较少，仅有 227 款产品，占比 3.45%。 

图 16：12 月新发行理财产品收益类型分布 图 17：12 月新发行理财产品委托期限分布 

  

资料来源：Wind、渤海证券 资料来源：Wind、渤海证券 

 

图 18：12 月新发行理财产品预期年化收益率分布 图 19：12 月新发行理财产品基础资产配置情况 

  

资料来源：Wind、渤海证券 资料来源：Wind、渤海证券 
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3.2 预期年收益率走势 

12 月人民币理财产品预期年收益率整体呈现上涨趋势，1 周、2 周、1 个月、3

个月以及 9 个月期限理财产品预期年收益率分别上涨 11.83bp、16.89bp、

14.77bp、7.40bp、17.71bp 至 2.94%、3.10%、3.70%、3.78%以及 4.06%；其

余期限理财产品预期年收益率呈下降趋势，其中 4 个月和 1 年期限理财产品预期

年收益率下降明显，分别下降 12.03bp 和 11.17bp。 

图 20：不同期限理财产品预期年收益率走势 

 

资料来源：Wind、渤海证券 

 

表 1：不同期限人民币理财产品预期年收益率波动 

 2020-12-27 2020-11-29 周涨跌幅(bp) 

1 周 2.94% 2.82% 11.83 

2 周 3.10% 2.93% 16.89 

1 个月 3.70% 3.55% 14.77 

2 个月 3.57% 3.63% -6.35 

3 个月 3.78% 3.71% 7.40 

4 个月 3.84% 3.96% -12.03 

6 个月 3.70% 3.72% -1.03 

9 个月 4.06% 3.88% 17.71 

1 年 3.82% 3.93% -11.17 

资料来源：Wind、渤海证券 

 

分机构来看，12 月国有大行和股份行人民币理财产品预期年收益率低于城商行

同期限产品。但 12 月份国有大行一年期以下的理财产品预期年收益率大部分呈
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上涨趋势，1 个月、3 个月、6 个月期限理财产品预期收益率分别上涨 23bp、2bp、

5bp 至 3.66%、3.42%和 3.67%；股份行短期预期收益率基本与上月持平；城商

行 1 个月期理财产品预期年收益率涨幅最大，较上个月上涨 20bp；而农商行理

财产品预期年收益率整体小幅下降。 

图 21：国有大行理财产品预期年收益率 图 22：股份行理财产品预期年收益率 

  

资料来源：Wind、渤海证券 资料来源：Wind、渤海证券 

 

图 23：城商行理财产品预期年收益率 图 24：农商行理财产品预期年收益率 

 

 

资料来源：Wind、渤海证券 资料来源：Wind、渤海证券 

 

4. 投资建议 

截至本周三，共有14家银行披露 2020年业绩快报，其中大部分银行全年营收以

及归母净利润均实现同比正增长，资产质量情况逐步改善。20 年四季度银行盈

利能力改善明显，股份行业绩表现较为亮眼，其中兴业银行、招商银行、光大银

行、中信银行以及浦发银行单季度归母净利润同比增速较三季度提升显著，分别

为 34.6%、32.7%、38.0%、66.1%和 28.6%，带动全年归母净利润增速基本实

现由负转正。银行业绩回暖趋势明显，有助于修复之前市场对于银行股的悲观预

期，带动银行板块近一个月涨幅居于前列。 
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国新办于 1 月 22 日举行新闻发布会，就银行业保险业改革发展情况作出说明。

会议指出，初步统计商业银行预计实现净利润 2 万亿元，同比下降 1.8%，较前

三季度同比增速-8.3%改善明显。造成银行利润下降主要有三方面影响因素：一

是让利于实体经济；二是从严处理违规收费行为，银行费用有所下降；三是由于

利率市场化改革，银行利差不断缩小。整体来看，20 年银行业保持稳健运行的良

好态势，实现资产负债及业务稳步增长，服务实体经济质效不断提高，整体风险

处于可控状态，改革开放也取得了积极进展。 

目前银行板块（中信）估值约为 0.75xPB，近十年以来分位数为 8.40%，处于历

史低位。银行作为顺周期行业，随着经济运行逐步恢复常态，经营压力将得到一

定的缓解，从而推动银行股估值修复。并且就目前已披露的银行业绩快报来看，

业绩表现基本符合预期，结合宏观经济逐步企稳向好的背景，预计银行股估值或

迎来拐点。个股方面建议关注基本面稳健、零售化转型的行业龙头以及资产质量

优异、估值弹性较大的中小行，推荐招商银行（600036.SH）、平安银行

（000001.SZ）、兴业银行（601166.SH）、宁波银行（002142.SZ）。 

风险提示：疫情不确定性影响，经济下行压力，银行资产质量恶化风险，政策

推进不及预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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