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相关报告  

1 《银行：银行业 2021 年 2 月月报：需求旺盛，

行情持续修复》 2021-02-22 

2 《银行：银行业点评：强化负债质量管理，保

障安全稳健运营》 2021-01-27 

3 《银行：银行业 2021 年 1 月月报：经济持续复

苏，银行喜迎“开门红”》 2021-01-15  

重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

招商银行 3.68 13.97  3.79 13.56  4.2 12.24  推荐 

宁波银行 2.44 16.43  2.46 16.30  2.88 13.92  推荐 

平安银行 1.45 15.41  1.49 14.99  1.68 13.30  推荐 

邮储银行 0.71 8.68  0.69 8.93  0.73 8.44  谨慎推荐 

兴业银行 3.17 7.82  3.08 8.05  3.46 7.17  谨慎推荐 

建设银行 1.07 6.97  1.02 7.31  1.1 6.78  谨慎推荐  

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 国新办举行推动银行业保险业高质量发展新闻发布会，中国银行保

险监督管理委员会主席郭树清出席会议，介绍银行业、保险业高质

量发展有关情况，并回答记者问题。 

 部分让利政策延续，贷款利率有所回升。郭主席的发言不是“口头

加息”，贷款利率上行属于市场行为。降低社会融资成本是利率调

控方向，为支持实体经济，降低企业负担，加息可能性不大。 

 金融支持实体经济的基调不变。“十四五”期间，银保监会着力完

善金融有效支持实体经济的体制机制，更加精准支持科技自立自

强、先进制造、民营企业、小微企业、乡村振兴、绿色发展等重点

领域。未来银行业的业务开展也将更注重这些领域的开发和服务。 

 防范化解金融风险是政策永恒主题。首要是压降金融体系内部的高

杠杆，防止金融体系内部同业资产空转。同时，不良资产上升是必

然趋势，2021 年将保持处置力度不减。去年延期还本付息的部分

贷款较普通贷款的不良率偏高，存在一定的不良贷款的反弹风险，

仍在可控范围内。3 月底是政策到期时间，对银行资产质量可能会

造成一定的波动，将会密切关注一季报相关指标。 

 房地产金融化、泡沫化倾向较突出。房地产贷款管控进一步趋严，

2020 年投向房地产的贷款增速第一次降至平均贷款增速以下。随

着 2020 年底的《房地产贷款集中度管理制度》出台，超限的商业

银行发放房地产贷款愈发谨慎，房地产贷款增速将会进一步下降 

 投资建议：宏观经济增长是银行行情走高的内在逻辑，贷款需求旺

盛，带动贷款利率回升，持续看好银行业行情。建议关注业务布局

成熟，有可持续盈利能力的招商银行、建设银行，基本面向好、零

售业务占优的平安银行、邮储银行、兴业银行，以及区域性银行中

发展态势较好的宁波银行。 

 风险提示：息资产质量下降超预期；国际金融市场泡沫波及国内市场。 
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1 国新办举行推动银行业保险业高质量发展新闻发布会 

国新办 2021 年 3 月 2 日举行了《推动银行保险业高质量发展新闻发布会》，中国银

行保险监督管理委员会主席郭树清出席会议，介绍银行业、保险业高质量发展有关情况，

并回答记者问题。 

关于本次发布会，我们关注的重点内容有以下几点：一是部门让利政策延续，贷款

利率有所回升；二是完善金融支持实体经济的体制机制；三是防范化解金融风险是政策

永恒主题；四是房地产金融化、泡沫化倾向突出。 

2 部分让利政策延续，贷款利率有所回升 

2020 年，金融系统向实体经济实现让利 1.5 万亿元，主要分为三部分：一是降低利

率，包含贷款利率、债券利率的下降；二是央行创设的两项直达货币政策工具以及延期

还本付息政策工具；三是减费让利。郭树清主席表示，部分让利政策将会延续下去，已

经降低的费用一般不会恢复，但是目前整个市场利率在回升，贷款利率也会有所回升。

后续政策将通过财务重组、债务重组、企业重组、债转股等多种形式继续支持企业，降

低企业负担。 

郭树清主席的发言并不是“口头加息”，贷款利率上行属于市场行为。降低社会融资

成本是利率调控方向，为支持实体经济，降低企业负担，当前时点加息可能性不大。从

市场角度分析，一是国内贷款利率处于相对低位，在市场利率回升的环境下，贷款利率

存在回升动力以保障银行净息差；二是国外为稳定经济，均采取积极的财政政策和极度

宽松的货币政策，流动性大幅增加，必然带来外国资本流入，为降低其对国内金融市场

的影响，监管部门将会采取措施稳定市场资金流动性。 

图 1：LPR 长期稳定期间，贷款加权平均利率浮动上行 

 

资料来源：Wind，财信证券 
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图 2：农商行净息差降幅最大，年内有所回升 

 

资料来源：Wind，财信证券 

3 金融支持实体经济的基调不变 

疫情暴发后，监管部门制定了一系列政策措施，以金融支持实体经济，全年实现向

实体经济让利 1.5 万亿元目标。“十四五”期间，银保监会着力完善金融有效支持实体经

济的体制机制，更加精准支持科技自立自强、先进制造、民营企业、小微企业、乡村振

兴、绿色发展等重点领域。未来银行业的业务开展也将更注重这些领域的开发和服务。 

4 防范化解金融风险是政策永恒主题 

郭主席强调，要把防范风险作为金融业的永恒主题，毫不松懈地监控和化解各类金

融风险，强化金融法治，完善长效机制。防范化解金融风险的首要就是压降金融体系内

部的高杠杆，防止金融体系内部同业资产空转。2017 年到 2020 年，银行业总资产平均增

速为 8.3%，已经降至低水平，仅为 2009-2016 年间年均增速的一半。同时，银行业处置

不良资产的力度不断加大，2020 年处置不良资产 3.02 万亿元，2017-2020 年累计处置不

良贷款 8.8 万亿元，超过之前 12 年总和。 

不良资产上升是必然趋势，2021 年将保持处置力度不减。其中主要原因是，我国贷

款长期保持净增长，增速在 12%左右，不良贷款会随之产生。疫情期间，部分企业经营

活动受限，还款困难，银行不良贷款激增，因为不良贷款产生具有一定的滞后性，2021

年需要处置的不良贷款还会增长，甚至会延续到 2022 年。农业银行谷澍也表示，当前，

银行不断提高资产管理水平，不良率得到控制。去年延期还本付息的部分贷款较普通贷

款的不良率偏高，存在一定的不良贷款的反弹风险，仍在可控范围内。3 月底是政策到期

时间，对银行资产质量可能会造成一定的波动，将会密切关注一季报相关指标。 
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5 房地产金融化、泡沫化倾向较突出 

房地产金融化、泡沫化倾向比较强，仍是需要关注的“灰犀牛”，必须既积极又稳妥

地促进房地产市场平稳健康发展。房地产贷款管控进一步趋严，2020 年投向房地产的贷

款增速第一次降至平均贷款增速以下。随着 2020 年底的《房地产贷款集中度管理制度》

出台，超限的商业银行发放房地产贷款愈发谨慎，房地产贷款增速将会进一步下降。 

6 投资建议 

宏观经济增长是银行行情走高的内在逻辑，贷款需求旺盛，带动贷款利率回升，持

续看好银行业行情。建议关注业务布局成熟，有可持续盈利能力的招商银行、建设银行，

基本面向好、零售业务占优的平安银行、邮储银行、兴业银行，以及区域性银行中发展

态势较好的宁波银行。 

7 风险提示 

延期还本付息资产质量下降超预期；国际金融市场泡沫波及国内市场。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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