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[Table_Main] 
国有大行将起舞：银行股新一轮行情展望 
增持（维持） 
 

观点：我们看好国有大行成为新一轮银行股上涨行情的主线，短期催化在于 1

月信贷超预期，这印证了我们前期产业调研的结论和判断，同时四季度商业银
行经营指标披露，国有大行全年净利润转正增长 3%。此外，全年中期逻辑在
于贷款利率企稳、净息差预期改善，这有望推动国有大行持续上涨。 

投资要点 

 1 月信贷 3.58 万亿历史新高有季节因素，但依然反映实体经济需求旺盛。 

2021 年首月社融及金融数据超预期，信贷投放开门红。1 月新增人民币贷
款 3.58 万亿元，增量创历史新高，在 2020 年 1 月的高基数基础上，进一步
同比多增 2400 亿元。我们认为，信贷规模非常明确地印证了实体经济融资
需求旺盛，这与我们前期策略会及四季度产业调研的判断结论一致，即去
年四季度以来商业银行信贷储备项目充裕，供需两端旺盛。实际上，去年末
出台的房地产贷款集中度管控政策，一定程度上抑制了银行 1 月信贷投放
力度，包括地产开发贷及部分热点区域的按揭贷款额度都被调降，但预计
在制造业、出口等方向推动下，年初贷款投放仍然迅猛。此外，2021 年春
节时点相对较晚，也会对 1 月金融数据产生积极影响。 

信贷结构方面，居民贷款是增长主力，1 月新增 1.27 万亿元，同比多增 6359

亿元，其中，短期贷款同比多增 4427 亿元，去年受疫情影响基数较低；中
长期贷款则在高基数基础上依然同比多增 1957 亿元，预计住房按揭贷款在
额度趋紧前已大量投放，但未来预计会受到房贷管控影响而降速。企业贷
款方面，短期贷款在高基数下同比大幅少增，票据融资则意外收缩，预计银
行将信贷额度向中长期贷款倾斜，中长期企业贷款新增高达 2.04 万亿元，
创历史新高，同比大幅多增 3800 亿元，反映实体融资需求强劲。 

 国有大行 2020 年净利润增长 3%超预期，单季度增长 60%+净息差回升。 

根据银保监会披露，六大国有银行 2020 年全年累计净利润同比增长 3.01%

至 1.0925 万亿，较前三季度的-8.54%强劲转正，增速高于预期，意味着第
四季度单季增速高达 60.2%。同时，净息差相较前三季度环比回升 2BP 至
2.05%，考虑到新发放贷款利率仍在小幅下行，预计结构性存款压降、负债
成本改善是推动国有大行利差回升的主因。资产质量方面，国有大行不良
率较前三季度小幅上行至 1.52%，拨备覆盖率小幅降至 215.03%，2021 年
仍需关注资产质量波动，但预计总体状况保持稳定。 

 明确看好 2021 年国有大行净息差改善，预计贷款利率二季度企稳回升。 

作为金融市场主要的资金融出方，国有大行最受益利率上行，包括债券投
资、贷款投放等，因此利率上行是国有大行的核心上涨逻辑。我们认为 2021

年贷款利率回升是大方向，但仍需一定时间推进。近期央行已经披露 12 月
新发放企业贷款利率依然环比下行 2BP 至 4.61%。展望一季度，考虑开门
红期间信贷供给充裕，我们判断贷款利率仍将平稳，难以明显上行，但展望
二季度至全年，预计信贷供需的改变会逐步推动贷款利率回升。 

对于负债端，我们反复强调大型银行的负债压力正在改善。尽管 2020 年 12

月三年期和五年期存款加权平均利率分别为 3.67%和 3.9%，环比分别持平、
上升 10BP，但考虑监管层在过去两年近乎对所有高利息负债进行了全面规
范化，包括限制“靠档计息”、规范结构性存款、取缔互联网存款、禁止中
小银行异地存款等，我们预期大型银行存款成本改善近在眼前。 

 投资建议：明确看好国有大行上涨行情，首推建设银行（A/H 股）。①当前
银行股中，基本面趋势与估值预期差最大的是国有大行，建议坚定布局全
年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 0.50x2021PB、较 A 股折价 29%的港股。②依然看好头部零售
银行上涨行情持续，长期重点推荐招商银行、宁波银行、平安银行。 

 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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图 1：2020/01~2021/01 人民币贷款增量及其结构 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所测算 

 

 

图 2：国有大行全年累计净利润增速转正至 3.01%  图 3：国有大行单季度净利润大幅增长 60% 

 

 

 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所  数据来源：银保监会，东吴证券研究所 

 

 

图 4：国有大行的净息差超预期先行回升 2BP  图 5：国有大行 2020 年末不良率基本保持平稳 

 

 

 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所  数据来源：银保监会，东吴证券研究所 
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图 6：近两个季度以来新发放企业贷款利率逐步企稳  图 7：3 年、5 年期存款利率仍处于相对刚性的水平 

 

 

 

数据来源：央行货币政策报告，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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