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[Table_Summary] 行业核心观点： 

今年以来货币市场利率波动性增强，近期受股市走弱影响，银行间市

场流动性小幅改善，同业存单发行利率也略有回落。另外，对比往年

政府债券的发行情况，我们预计本月内投放中长期流动性的概率不

高。结合我们此前对今年上半年整体货币增速以及物价水平的判断。

我们预判今年货币政策的窗口期，或在二季度末开启。当前银行板块

个股公布的业绩快报显示，盈利总体向好，资产质量改善，结合当前

板块的整体估值水平，以及对 2021年业绩的预测，我们认为板块部

分个股仍有上升空间。 

 

投资要点： 

⚫ 市场表现：上周银行指数下跌 2.27%，沪深 300 指数下跌

2.71%，板块跑赢沪深 300指数 0.43个百分点，在 30 个一

级行业中位居第 24位。年初至今，银行板块整体上涨 9.2%，

跑赢沪深 300指数 3.92%的跌幅 13.12个百分点，在 30个

一级行业中位居第 3 位。个股方面，上周银行部分个股实

现正收益，长沙银行和成都银行涨幅居前。 

⚫ 流动性和市场利率：上周，央行通过公开市场操作净投放

0亿元。上周，同业存单实际发行规模 4783亿元，平均票

面利率 2.94%，发行规模下降，票面利率下行。上周，1月

期、3 月期和 1 年期理财产品收益率分别为 3.45%、3.68%

和 3.7%，各期限产品收益率基本保持稳定。 

⚫ 行业和公司要闻 

行业要闻： 

2021年 2月份金融市场运行情况。 

公司要闻： 

招商银行发布 2020年年度业绩。 

⚫ 风险提示：疫情持续导致资产质量大幅恶化；贷款利率大幅下

行；整体经济形势的变化会影响行业的整体表现。如果整体经

济持续走弱，企业营收明显恶化，银行板块业绩波动。 

 

 
[Table_IndexPic] 银行行业相对沪深 300 指数表 
 

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期： 2021 年 03 月 19 日 
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1、投资建议 

今年以来货币市场利率波动性增强，近期受股市走弱影响，银行间市场流动性小幅改

善，同业存单发行利率也略有回落。另外，对比往年政府债券的发行情况，我们预计

本月内投放中长期流动性的概率不高。结合我们此前对今年上半年整体货币增速以及

物价水平的判断。我们预判今年货币政策的窗口期，或在二季度末开启。当前银行板

块个股公布的业绩快报显示，盈利总体向好，资产质量改善，结合当前板块的整体估

值水平，以及对 2021年业绩的预测，我们认为板块部分个股仍有上升空间。 

 

2、市场表现 

上周银行指数下跌 2.27%，沪深 300 指数下跌 2.71%，板块跑赢沪深 300指数 0.43个

百分点，在 30 个一级行业中位居第 24 位。年初至今，银行板块整体上涨 9.2%，跑

赢沪深 300 指数 3.92%的跌幅 13.12 个百分点，在 30 个一级行业中位居第 3 位。个

股方面，上周银行部分个股实现正收益，长沙银行和成都银行涨幅居前。 

 

图表1：板块跑赢沪深300指数0.43%，在30个一级行业中位居第24位（单位%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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图表2：上周银行板块部分个股实现正收益（单位：%） 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

3、流动性和市场利率 

上周，央行通过公开市场操作净投放 0亿元。 

上周，同业存单实际发行规模 4783 亿元，平均票面利率 2.94%，发行规模下降，票

面利率下行。 

上周，1月期、3月期和 1年期理财产品收益率分别为 3.45%、3.68%和 3.7%，各期限

产品收益率基本保持稳定。 

 

图表3：上周央行通过公开市场操作净投放0亿元（单位：亿元） 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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图表4：同业存单实际发行规模4783亿元，平均票面利率2.94% 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

 

图表5：各期限理财产品收益率 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 
 

4、行业和公司要闻 

4.1 行业要闻 

2021 年 2 月份金融市场运行情况：2 月份，债券市场共发行各类债券 3.4 万亿元。

其中，国债发行 3730亿元，地方政府债券发行 557.2亿元，金融债券发行 4841.6亿

元，公司信用类债券发行 6133.9亿元，信贷资产支持证券发行 364.2 亿元，同业存

单发行 1.8万亿元。 

资料来源：央行 

 

4.2 公司要闻 

业绩公告 

招商银行：2020年本集团实现营业收入 2,904.82亿元，同比增长 7.70%；实现归属
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于本行股东的净利润 973.42 亿元，同比增长 4.82%；实现净利息收入 1,850.31 亿

元，同比增长 6.90%；实现非利息净收入 1,054.51亿元，同比增长 9.15%；归属于本

行股东的平均总资产收益率(ROAA)和归属于本行普通股股东的平均净资产收益率

(ROAE)分别为 1.23%和 15.73%，同比分别下降 0.08和 1.11个百分点。 

资料来源：招商银行 

 

5、风险提示 

疫情持续导致资产质量大幅恶化；贷款利率大幅下行。 

整体经济形势的变化会影响行业的整体表现。如果整体经济持续走弱，企业营收明

显恶化，银行板块将出现业绩波动。  



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|银行 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 7 页 共 7 页 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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