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[Table_Summary] ►   重点聚焦：  
央行发布 2 月金融和社融数据：2 月新增人民币贷款 1.36 万亿

元，同比多增 4529 亿元；人民币存款增加 1.15 万亿元，同比多

增 1294 亿元；M2 增速 10.1%，同环比分别提高 1.3pct、

0.7pct；M1 增速 7.4%，同比提高 2.6pct、环比降 7.3pct。2 月

新增社融 1.71 万亿元，同比增加 8392 亿元，余额增速 13.3%。 

►   行业和公司动态 
1）截至 2 月，除五年期定存利率连续上涨 5 个月外，其余各期

限定存利率连续上涨 6 个月；1 月末，结构性存款余额为 7.02 万

亿元，环比增加 5756.6 亿元，规模结束八连降，2 月结构性存款

发行量增加。2）继 2020 年 4 月之后，深圳再次排查经营贷是否

违规流入房地产市场问题。3）蚂蚁集团对外公布了数字金融平

台自律准则，从机构准入、消费者权益保护、数据隐私保护、金

融消费安全教育、平台治理等各环节对平台责任义务进行明确。

4）本周，浦发银行将成立金融科技子公司，拟招募 900+科技人

才；光大银行香港分行发行 5.5 亿美元票据；长沙银行股东新华

联建设及一致行动人累计 1.26 亿股被冻结等。5）下周重大事

项：招商银行拟披露年报。 

►   数据跟踪 
本周 A 股银行指数上升 0.29%，跑赢沪深 300 指数 2.50 个百分

点，板块涨跌幅排名 7/30，其中江苏银行（+6.49%）、南京银行

（+4.69%)、招商银行（+3.74%)涨幅居前。 

公开市场操作：本周央行公开市场进行 500 亿元逆回购操作，本

周有 500 亿元逆回购到期，完全对冲到期量。 

SHIBOR：上海银行间拆借利率走势上行，隔夜 SHIBOR 利率上行

22BP 至 1.79%，7 天 SHIBOR 利率上行 14BP 至 2.13%。 

投资建议： 
本周披露的 2 月信贷投放量增结构优超市场预期，反映市场供需

两旺的格局。我们认为，今年行业业绩在量价企稳以及信用成本

回落下将有明显的回升，未来估值仍有修复空间。目前板块指数

静态 PB 仅 0.79 倍，低估值特征下具备一定防御性，助力板块获

得绝对和相对收益。下周起上市银行将相继披露年报，随着业绩

的兑现板块估值也将进入分化，继续推荐招商、宁波、平安、兴

业、成都、青岛、常熟等，另外关注大行的机会。 

风险提示： 
1）经济下行压力持续加大，信用成本显著提升； 

2）中小银行经营分化，个别银行的重大经营风险等。 
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1.本周重点聚焦： 

央行发布 2 月金融和社融数据：2 月新增人民币贷款 1.36 万亿元，同比多增

4529 亿元；人民币存款增加 1.15 万亿元，同比多增 1294 亿元；M2 增速 10.1%，

同环比分别提高 1.3pct、0.7pct；M1 增速 7.4%，同比提高 2.6pct、环比降

7.3pct。2 月新增社融 1.71 万亿元，同比增加 8392 亿元，余额增速 13.3%。 

简评： 

2 月信贷小月不小，企业中长贷贡献主要增量。2 月新增人民币贷款 1.36 万

亿，规模创历年同期新高，同比多增 4529 亿元，余额增速 12.9%，同环比分别提

升 0.8 和 0.2pct，是自去年中期贷款增速转向趋降以来首次小幅回升。尽管有春

节错位和 1 月天量信贷影响，但小月不小反映了居民和企业融资需求不减，金融

机构信贷投放也较为前置，2 月整体信贷增量超出市场预期。结构来看：1）居民

贷款：新增 1421 亿元，低基数下同比大幅多增 5554 亿元。一方面居民中长贷新

增 4113 亿元，回归以往月均水平，低基数下同比多增 3742 亿元；另一方面居民

短贷缩量 2691 亿元，虽然春节错位因素和鼓励就地过年抑制了部分需求，但相较

去年同期居民消费严重受损下，居民短贷实现同比少减 1813 亿元。2）企业贷

款：单月新增 1.2 万亿元，同比多增 700 亿，且细分结构延续了 1 月的格局，即

相较去年同期以短贷拉动为主的投放结构，今年 2 月企业信贷增量主要来自中长

期贷款。一方面短贷新增 2497 亿元、票据缩量 1855 亿元，分别同比少增/多减

4052 和 2489 亿；另一方面中长期贷款超季节性投放，单月新增 1.1 万亿，较历年

同期均值翻倍。整体看，2 月居民和企业信贷需求不弱，且信贷投放继续调结构

符合我们之前的预期。考虑到《政府工作报告》延续货币政策 “灵活精准、合理

适度、稳字当头”的定调，我们维持之前的判断，即后续贷款量上仍有支撑，但

整体投放边际会有回落，同时信贷政策的引导将进一步影响未来信贷投放结构。 

2 月政府债发行修复，信贷拉动社融增速小幅反弹。2 月社融增量 1.71 万亿

元，同比增加 8392 亿元，余额增速 13.3%，同比环比分别提高 2.6 和 0.3 pct，

也是继去年 10 月高位回落后首次小幅回升。1）2 月政府债净融资 1017 亿元，同

比少 807 亿元，地方专项债额度下发时间偏晚继续拖累社融规模，但边际上已经

有所修复，伴随今年 3.65 万亿新增地方专项债额度的下达，政府债发行将回归常

态。2）企业债单月净融资 1306 亿元，回归以往同期水平，同比少增 2588 亿主要

源于高基数和春节因素。3）表外融资（委贷+信托贷款+未贴现汇票）季节性回

落，总体缩量 396 亿元，但低基数下同比少减 4461 亿元，主要来自未贴现承兑汇

票新增 640 亿元（同比多增 4600 亿）。4）信贷是社融主要拉动因素，单月对实

体经济发放的人民币贷款增加 1.34 万亿元，同比多增 6198 亿。 

 

 

2.行业和公司动态 

【定存利率连涨 6 个月，结构性存款规模反弹】据融 360 数据，截至 2 月，

除五年期定存利率连续上涨 5 个月外，其余各期限定存利率连续上涨 6 个月；截

至 1 月末，结构性存款余额为 7.02 万亿元，环比增加 5756.6 亿元，规模结束八

连降，2 月结构性存款发行量较 1 月有所增加。 

简评： 

1）量：1 月结构性存款规模环比回升，其中，单位结构性存款增长 5204.25

亿元，占新增规模的 90.4%，大行单位结构性存款规模新增 3640.13 亿元，占新增
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的 63%；2 月结构性存款发行 1678 款，环比增加 155 款。继 2020 年监管先后规范

靠档计息定存、结构性存款、大额存单、互联网存款等高付息产品后，年初结构

性存款规模环比回升，或源于一方面年初存款需求旺盛，叠加银行年初的集中揽

储和营销；另一方面 1 月开始灵活计息存款产品不再销售，结构性存款形成一定

替代。考虑到监管对结构性存款的管理要求，后续增长空间相对有限。 

2）价：在高付息产品强监管，以及中小银行异地揽储受限、并纳入 MPA 考核

后，普通存款产品竞争加剧。因此定存利率持续上涨，也反映了银行存在一定揽

储压力。 

图 1  1 月大行剔除结构性存款的存款增速环比略回落  图 2  1 月结构性存款占比环比回升 

 

 

 

资料来源：万得资讯、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、华西证券研究所 

 

【多地排查经营贷违规流入楼市】继 2020 年 4 月之后，深圳再次排查经营贷

是否违规流入房地产市场问题，要求各大商业银行先穿透自查，监管也会对经营

贷申请人中的有购房记录者再穿透检查。排查范围包括 2020 年以来获批经营贷的

公司股东本人及其配偶在贷款前后的 6 个月内购房行为。 

简评：继房贷新规设定“两道红线”后，各地加强违规资金流入楼市的监管

力度，严控消费贷、经营贷违规流入房地产市场。同时结合本周五部门发布的

《关于引导加大金融支持力度促进风电和光伏发电等行业健康有序发展的通

知》，要求对短期偿付压力较大但有发展前景的可再生能源企业，金融机构按照

商业化原则与其协商，予以贷款展期、续贷或调整还款进度、期限等安排等，反

映今年在信贷总量保持稳定的同时，政策导向更注重信贷结构的调整。 

 

【蚂蚁公布数字金融平台自律准则】3 月 12 日，蚂蚁集团对外公布了其制定

的数字金融平台自律准则。 

主要内容：自律准则由理财、保险、消费信贷、小微经营者贷款、芝麻信用

五大分平台板块组成，从机构准入、消费者权益保护、数据隐私保护、金融消费

安全教育、平台治理等各环节对平台责任义务进行了明确。 

重点提出：理财平台应加强风险提示和投资者适当性管理，打击诱导性营

销；消费信贷平台应遵循“适当性原则”进行额度授信；小微商家贷款平台应当

积极引导用户合理使用资金，防范资金流入股市、楼市等。 
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去年以来监管明确加强互联网金融领域规范，涉及存、贷、保险多方面，政

府工作报告也强调要强化金融控股公司和金融科技监管。此次自律准则的推行，

与监管要求相契合，有助于平台长期良性发展。 

 

【24 家上市银行披露 2020 年业绩快报】目前已有 24 家上市银行披露业绩快

报（含平安银行披露年报），合计实现营收 1.5 万亿元（+8.14%，YoY），归母净

利润 4488.85 亿元（+2.42%，YoY）。 

表 1  上市银行 2020 业绩快报汇总 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

 

【下周重大事件提醒】 

表 2  上市银行 2020 业绩快报汇总 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所；注：公告一般在预计披露日前一天发出。 

 

 

银行 时间 事件

光大银行 2021/3/18 股东大会现场会议登记

招商银行 2021/3/19 预计披露2020年年报
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【上市银行一周动态】 

本周，江苏银行拟对 200 亿元“苏银转债”进行付息，票面利率 0.8%；浦发

银行将成立金融科技子公司，拟招募 900+科技人才；徽商银行拟向存保基金和安

徽交控分别定增不超过 15.59 亿股和 1.76 亿股，以补充核心一级资本，认购价格

为 5.703 元/股，募资不超过 98.95 亿元，测算发行后存保基金持股 11.22%，为第

一大股东；光大银行香港分行发行 5.5 亿美元票据；中国银行拟于 15 日全额赎回

2.8 亿股第二期境内优先股并注销；重庆银行股东力帆股份所持 1.3 亿股限售股解

除冻结；长沙银行股东新华联建设及一致行动人累计 1.26 亿股被冻结等。 

表 3  上市银行一周重点动态 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

 

 

3.数据跟踪 

本周 A 股银行指数上升 0.29%，跑赢沪深 300 指数 2.50 个百分点，板块涨跌

幅排名 7/30，其中江苏银行（+6.49%）、南京银行（+4.69%)、招商银行（+3.74%)

涨幅居前，厦门银行（-6.85%）、无锡银行（-5.20%）、平安银行（-3.85%）跌

幅居前。 

公开市场操作：本周央行公开市场进行 500 亿元逆回购操作，本周有 500 亿

元逆回购到期，完全对冲到期量。 

SHIBOR：上海银行间拆借利率走势上行，隔夜 SHIBOR 利率上行 22BP 至

1.79%，7 天 SHIBOR 利率上行 14BP 至 2.13%。 
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图 3  本周 A 股银行指数涨幅跑赢沪深 300  图 4  本周涨幅排名前十个股 

 

 

 
资料来源：万得资讯、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、华西证券研究所 

图 5  隔夜/7 天 SHIBOR 利率走势上行  图 6  央行公开市场操作完全对冲 

 

 

 
资料来源：万得资讯、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、华西证券研究所 

 

 

4.投资建议 

本周披露的 2 月信贷投放量增结构优超市场预期，反映市场供需两旺的格

局。我们认为，今年行业业绩在量价企稳以及信用成本回落下将有明显的回升，

未来估值仍有修复空间。目前板块指数静态 PB 仅 0.79 倍，低估值特征下具备一

定防御性，助力板块获得绝对和相对收益。下周起上市银行将相继披露年报，随

着业绩的兑现板块估值也将进入分化，继续推荐招商、宁波、平安、兴业、成

都、青岛、常熟等，另外关注大行的机会。 

 

5.风险提示 

1）经济下行压力持续加大，信用成本显著提升； 

2）中小银行经营分化，个别银行的重大经营风险等。 
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银行(中信) 沪深300涨跌幅
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公开市场操作:货币净投放（亿元）
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