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事项： 

[Table_Summary] 银保监会披露商业银行 2020 年监管数据，商业银行全年净利润同比下降 2.7%，增速较前三季度回升 5.6 个百分点。整

体来看，行业净利润增速持续回升，其中大行净利润增速已经在年内实现正增长，基本恢复到正常增长状态，压制估值

的因素进一步消除。我们看好板块后续表现，维持行业“超配”评级 

评论： 

 行业整体净利润增速回升，大行净利润增速转正 

商业银行 2020 年实现净利润 1.94 万亿元，同比下降 2.7%，增速较前三季度回升 5.6 个百分点。 

图 1：商业银行净利润同比增速 

 

资料来源：银保监会，国信证券经济研究所整理 

分类型银行来看，大行 2020 年净利润同比增长 3.0%，增速由负转正；股份行 2020 年净利润同比下降 3.0%，较前

三季度回升 4.4 个百分点；城商行净利润同比下降 14.5%，降幅扩大。 
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图 2：各类型银行累计净利润同比增速 

 
资料来源：银保监会，国信证券经济研究所整理 

 净息差保持稳定 

全行业四季度净息差 2.10%，环比三季度小幅回升 1bp，基本稳定，今年四个季度都在 2.09%~2.10%之间波动。分

类型来看，各类型银行净息差也基本稳定。 

图 3：商业银行净息差 

 
资料来源：银保监会，国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

大行 股份行 城商行

2.03%
2.05%

2.07%

2.10%
2.08%

2.12%

2.15%

2.18%
2.17%

2.18%
2.19%

2.20%

2.10%
2.09%2.09%

2.10%

1.90%

1.95%

2.00%

2.05%

2.10%

2.15%

2.20%

2.25%

净息差



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  3 

图 4：各类型银行净息差 

 
资料来源：银保监会，国信证券经济研究所整理 

 继续加大不良处置力度 

2020 年末全行业不良率 1.84%，环比三季末下降 12bps；年末关注类贷款占比 2.57%，环比三季末下降 9bps；年

末拨备覆盖率 184%，环比三季末上升 4 个百分点。考虑到商业银行年末拨贷比相较三季末有所下降，因此不良率

降低以及拨备覆盖率回升可能是在四季度加大不良处置力度导致。 

图 5：商业银行不良率 

 
资料来源：银保监会，国信证券经济研究所整理 
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图 6：商业银行关注类贷款占比 

 
资料来源：银保监会，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：商业银行“关注贷款率+不良贷款率”  

 

资料来源：银保监会，国信证券经济研究所整理 
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图 8：商业银行拨备覆盖率 

 
资料来源：银保监会，国信证券经济研究所整理。注：2018 年一季末和 2019 年一季末拨备覆盖率大幅提升系 IFRS9

导致。 

分类型银行来看，城商行不良贷款率下降多、拨备覆盖率大幅回升，可能是一些未上市城商行进行了较多的存量风

险处置。 

图 9：各类型银行不良贷款率 

 
资料来源：银保监会，国信证券经济研究所整理 
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图 10：各类型银行拨备覆盖率 

 
资料来源：银保监会，国信证券经济研究所整理 

 投资建议 

整体来看，行业净利润增速持续回升，其中大行净利润增速已经在年内实现正增长，基本恢复到正常增长状态，压制估

值的因素进一步消除。 

我们继续维持行业“超配”评级，理由包括：（1）在不良生成率边际改善，以及净息差降幅收窄、对净利润增长不利影

响减弱的带动下，行业景气度反转；（2）业绩回报率提升。随着基本面向好、净利润恢复正增长，板块业绩回报率提升，

体现为净利润增长加高股息率；（3）相对估值极低。目前银行板块估值处于历史低位，尤其是跟非金融板块横向对比，

而在行业基本面向好的情况下，以往“低估值会变得更低”的担忧有望减轻，从而打开估值修复空间。 

个股方面，基于板块景气反转的逻辑，我们优先推荐估值低、基本面原本就很稳健的大行，看好大行估值修复行情，首

推工商银行；基于长期成长的逻辑，继续推荐业绩高增长的宁波银行、招商银行、常熟银行、成都银行。 

 风险提示 

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松对净息差可能产生负面影响、宏观经

济下行时期借款人偿债能力下降可能会对银行资产质量产生不利影响等。  
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表 1：估值表 

收盘日: 港元汇率 收盘价 

（元） 

普通股 ROE 归母净利润同比 PB PE 

2021/2/9 0.8325 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

601398.SH 工商银行 5.15  13.0% 11.3% 11.2% 4.9% -6.1% 7.5% 0.74 0.69 0.64 6.0 6.4 5.9 

601939.SH 建设银行 6.90  13.2% 11.4% 11.3% 4.7% -5.5% 7.3% 0.82 0.76 0.70 6.6 7.0 6.5 

601288.SH 农业银行 3.16  12.4% 10.8% 10.8% 4.6% -5.6% 7.5% 0.63 0.59 0.54 5.3 5.7 5.2 

601988.SH 中国银行 3.18  11.4% 10.0% 10.1% 4.1% -5.8% 7.4% 0.57 0.53 0.49 5.2 5.5 5.1 

601328.SH 交通银行 4.50  11.2% 9.4% 8.6% 5.0% -10.0% -2.6% 0.48 0.45 0.43 4.5 5.0 5.1 

601658.SH 邮储银行 6.27  12.0% 10.5% 10.9% 16.5% -0.4% 9.9% 1.10 1.02 0.95 9.9 10.0 9.0 

600036.SH 招商银行 55.26  16.7% 15.0% 15.3% 15.3% 0.7% 13.0% 2.41 2.18 1.96 15.3 15.2 13.4 

601166.SH 兴业银行 26.81  12.7% 11.1% 11.4% 8.7% -3.9% 9.7% 1.15 1.06 0.97 9.4 9.9 8.9 

600016.SH 民生银行 5.14  12.3% 9.9% 10.1% 6.9% -13.5% 9.7% 0.50 0.47 0.44 4.2 4.9 4.5 

600000.SH 浦发银行 10.68  12.2% 10.6% 10.2% 5.4% -5.5% 3.2% 0.63 0.59 0.55 5.5 5.8 5.6 

601998.SH 中信银行 5.28  10.9% 9.3% 9.0% 7.9% -8.5% 4.1% 0.58 0.55 0.51 5.5 6.1 5.8 

000001.SZ 平安银行 24.58  9.6% 9.6% 9.6% 2.6% 7.5% 8.2% 1.62 1.49 1.37 17.5 16.2 14.9 

601818.SH 光大银行 4.21  11.9% 10.6% 11.3% 11.0% -3.3% 14.7% 0.71 0.66 0.61 6.3 6.6 5.7 

600015.SH 华夏银行 6.40  10.6% 9.3% 9.1% 5.0% -5.6% 6.1% 0.47 0.44 0.41 4.7 5.0 4.7 

601169.SH 北京银行 4.78  10.4% 9.1% 9.5% 7.2% -5.5% 9.0% 0.53 0.50 0.47 5.3 5.7 5.1 

002142.SZ 宁波银行 42.94  17.8% 15.6% 15.4% 22.6% 11.9% 14.4% 3.02 2.44 2.15 19.1 17.1 14.9 

600919.SH 江苏银行 5.73  11.0% 10.4% 10.2% 11.9% 3.0% 5.8% 0.77 0.69 0.64 7.3 7.0 6.5 

600926.SH 杭州银行 17.34  12.7% 11.6% 12.0% 22.0% 8.6% 16.2% 1.96 1.59 1.46 16.2 14.9 12.7 

601838.SH 成都银行 10.66  16.7% 15.2% 15.5% 19.4% 3.0% 14.3% 1.08 0.97 0.86 6.9 6.7 5.9 

601077.SH 渝农商行 4.12  12.8% 11.6% 9.4% 7.7% -14.5% 8.7% 0.53 0.50 0.47 4.8 5.6 5.2 

603323.SH 苏农银行 4.77  6.3% 8.2% 8.4% 13.8% 6.2% 8.9% 0.76 0.71 0.67 12.6 8.9 8.1 

002839.SZ 张家港行 5.68  8.7% 8.3% 8.7% 14.3% 1.8% 11.4% 1.00 0.94 0.87 11.7 11.5 10.2 

601128.SH 常熟银行 7.02  13.2% 10.3% 10.5% 20.1% 1.1% 9.8% 1.14 1.06 0.98 9.7 10.7 9.7 

  平均   12.1% 10.8% 10.8% 10.8% -2.0% 8.9% 1.02 0.92 0.84 8.8 8.7 7.9 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 
 
《2020 理财年度报告快评：理财转型顺利，无需过虑》 ——2021-02-01 

《2021 年 2 月银行业投资策略：企业客户偿债能力持续修复》 ——2021-01-30 

《行业快评：维持 2021 年 M2 增速 9.0%的预测》 ——2021-01-29 

《美国四大行四季报点评：削减拨备，大幅改善业绩》 ——2021-01-23 

《银行流动性月报：预计 1 月超储和广义货币均边际收紧》 ——2021-01-20 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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