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银行行业周报（03.22-03.26） 

捷报频传春自来，轻盈待飞柳梢头 

投资要点： 

 银行板块本周（3.22-3.26）前高后低，截至本周最后交易日市净率LF0.78xPB，较

上周估值有所恢复；二级市场热度与上周差异不大，且大盘在波动中企稳，日均交易额

7447.70亿元（周环比-0.99%），本周央行净回笼0亿元，利率不变；周五（3月26日）

公布DR007为2.25%，处于正常水平，较上周小幅上升，资金摆布空间较大。 

 10年期美债利率本周有较大幅度回撤，但仍高于重要心理位置1.50%，达到1.64%，

本周美联储发言偏鹰派，宽松预期承压，整体利率上行趋势仍将持续，对于高估值标的

而言难言利好环境，欧洲第三波疫情肆虐进行时，延缓了外围复苏路径，需要疫苗的注

射范围得到扩大作为保障。 

 本周招商银行及中信银行正式公布其2020年年报，营收、归母净利双升，不良压

降，拨备提升，数据充分展现两家股份制银行盈利稳定性及经济恢复的良好状态。银行

业稳健经营，预计一季度经营成果将有更亮眼表现，非息收入持续提升。 

市场表现 

本周银行行业指数上涨0.08%，表现弱于大盘。本周上证综指上涨0.4%，深圳成指

上涨1.2%，创业板指上涨2.77%，沪深300指数上涨0.62%，中信银行指数上涨0.08%。银

行同业分层来看，建议关注优质股份制银行（招商、兴业、中信）、低估值大行邮储银

行、工商银行、建设银行。 

重点公司动态 

 招商银行(600036) 3月20日发布年报，2020年营业收入2904.82亿元（yoy+7.70%），

归母净利973.42亿元（yoy+4.82%），eps3.79元/股（yoy+4.70%），加权平均资产收益

率15.73%（同比减少1.11个百分点），每股净资产25.36元（yoy+10.79%），不良贷款

率1.07%（同比降低0.09个百分点），资本充足率16.54%，同比上升1个百分点。招行坚

持“轻型银行”战略方向和“一体两翼”战略定位， 2021年其预计贷款和垫款计划新

增11%左右，客户存款计划新增13%左右；并对招银理财引入战略投资者（JP Morgan占

股比例10%），提升资产管理水平，同期购买小微企业服务代表台州银行14.85%股权，

持股比例达到24.85%，提升服务小微能力。 

 中信银行(601998) 3月25日发布年报，2020年营业收入1947.31亿元（yoy+3.81%），

归母净利489.80亿元（yoy+2.01%），eps0.94元/股（yoy-1.05%），加权平均资产收益

率10.11%（同比减少0.96个百分点），每股净资产9.60元（yoy+6.19%），不良贷款率

1.64%（同比降低0.01个百分点），资本充足率13.01%，同比上升0.57个百分点。估值

水平处于低位，零售转型效果显现，资本充足不断提升，建议关注。 

风险提示 

 货币政策收紧、让利要求过高、不良率提升风险，爆发重大风险及违约事件等。 
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一、 市场表现 

1.1 行业板块本周市场表现 

图表 1：市场各行业板块本周市场表现 

 

数据来源：wind,华福证券研究所 

本周银行行业指数上涨 0.08%，表现弱于大盘。本周上证综指上涨 0.4%，深圳

成指上涨 1.2%，创业板指上涨 2.77%，沪深 300 指数上涨 0.62%，中信银行指数上

涨 0.08%。计算机、纺织服装、医药板块本周领跑；有色金属、石油石化、钢铁板块

本周表现不佳。 

1.2 行业个股本周市场表现 

本周涨幅前十标的为：平安银行 3.27%，南京银行 2.66%，中信银行 1.89%，上

海银行 1.64%，杭州银行 1.47%，宁波银行 1.33%，民生银行 0.97%，交通银行 0.65%，

中国银行 0.31%，紫金银行 0.26%。 

本周跌幅前十标的为：无锡银行-2.9%，成都银行-2.15%，邮储银行-1.71%，建

设银行-1.66%，苏农银行-1.65%，苏州银行-1.27%，浙商银行-1.21%，北京银行-

1.04%，渝农商行-0.92%，华夏银行-0.77%。 
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图表 2：本周涨幅排名前十个股  图表 3：本周跌幅排名前十个股 

 

 

 

数据来源： wind，华福证券研究所  数据来源： wind，华福证券研究所 
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1.3 行业估值分析 

图表 4：银行行业 PB 动态分析 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 

本周银行动态 PB 震荡上行，PB 倍数接近 0.78 倍估值，估值修复节奏放缓，本

周全市场氛围有所上行，整体稳中略有升高，经济基本面良好，长期视角来看，银行

板块估值提升逻辑不变，短期受二级市场悲观情绪影响较大。 

图表 5：银行行业 PB 历史百分位情绪分析 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 

通过将银行过去十年的 pb 数据进行百分位分析，从 2020 年开始，银行的整体

估值水平偏低，目前处于历史低位，中长期视角来看，未来的估值修复空间较大。 
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二、 行业数据跟踪及市场回顾 

2.1 货币供应与主要利率价格 

图表 6：货币供应及净现金投放 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 

 

 

图表 7：Shibor（隔夜、1 周、2 周、1 月）利率变化 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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图表 8：银行同业拆借（1、7、14、30 天）利率变化 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 

 

 

 

图表 9：1/10 年期国债到期收益率及利差变化 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 
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图表 10：地方政府债到期收益率变化 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 11：1/5/10 年期企业债到期收益率及利差变化 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 
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图表 12：本周央行公开市场操作 

名称 发行/到期 发生日期 发行量(亿元) 利率(%) 利率变动(bp) 期限(月) 期限(天) 起息日期 到期日期 招标方式 

逆回购 7D 逆回购到期 2021-03-24 100.00 2.2000 0.00   7 2021-03-17 2021-03-24 利率招标 

逆回购 7D 逆回购到期 2021-03-25 100.00 2.2000 0.00   7 2021-03-18 2021-03-25 利率招标 

逆回购 7D 逆回购到期 2021-03-26 100.00 2.2000 0.00   7 2021-03-19 2021-03-26 利率招标 

逆回购 7D 逆回购到期 2021-03-22 100.00 2.2000 0.00   7 2021-03-15 2021-03-22 利率招标 

逆回购 7D 逆回购到期 2021-03-23 100.00 2.2000 0.00   7 2021-03-16 2021-03-23 利率招标 

逆回购 7D 逆回购 2021-03-23 100.00 2.2000 0.00   7 2021-03-23 2021-03-30 利率招标 

逆回购 7D 逆回购 2021-03-25 100.00 2.2000 0.00   7 2021-03-25 2021-04-01 利率招标 

逆回购 7D 逆回购 2021-03-24 100.00 2.2000 0.00   7 2021-03-24 2021-03-31 利率招标 

逆回购 7D 逆回购 2021-03-26 100.00 2.2000 0.00   7 2021-03-26 2021-04-02 利率招标 

逆回购 7D 逆回购 2021-03-22 100.00 2.2000 0.00   7 2021-03-22 2021-03-29 利率招标 

央行票据互换 3个月 发行 2021-03-26 50.00 2.3500 0.00 3   2021-03-26 2021-06-26 利率招标 

央行票据互换 3个月 到期 2021-03-24 50.00 2.3500 0.00 3   2020-12-24 2021-03-24 利率招标 

净投放     0.00               

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

本周（3 月 22 日至 3 月 26 日），央行公开市场累计进行了 500 亿逆回购操作，

本周共有 500 亿元逆回购到期，因此本周净回笼 0 亿元，利率水平维持不变。 

3 月 26 日上海银行间市场利率一天、一周、二周、一个月拆借利率受资金面供

需及市场情绪影响，整体利率水平有所下行，分别较上周末-37bps、-2bps、+10bps、

-1bp 至 1.762%/ 2.173 %/2.397%/2.569%，10 年期国债收益下降 7bps 至 3.19%，

10 年期企业债（AAA）到期收益率下降 3bps 至 4.09%。 

短端利率水平本周处于较温和下降趋势，3 月 1 年期 LPR 维持在 3.85%，连续

11 个月维持不变，5 年期 LPR 利率维持 4.65%，信贷环境以及同业流动性状况较佳，

长端利率水平稳定。 
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2.2 理财收益率数据 

图表 13：理财产品预期年收益率变化 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

截至 3 月 21 日（上周末），理财产品收益率 1 周、1 个月、6 个月年化预期收益

率分别为 2.83%、3.45%、3.72%。1 周、1 个月、6 个月理财分别较上周+0bp、+0bp、

-4bps，短期理财收益率稳定，中期理财收益率略有下降，整体流动性较好。 

2.3 信托市场回顾 

图表 14：截至本周末市场信托存量规模 

信托类别 数量合计(只) 占比(%) 规模(亿元) 占比(%) 上周数量 环比 上周规模（亿元） 环比 

融资租赁信托 19 0.04 5.67 0.02 19  0.00% 5.67 0.00% 

买入返售信托 20 0.04 34.71 0.11 20  0.00% 34.71 0.00% 

组合投资信托 829 1.74 1,166.49 3.55 830  -0.12% 1,166.49 0.00% 

债权投资信托 1,300 2.74 1,313.38 4.00 1302  -0.15% 1,318.34 -0.38% 

贷款类信托 3,664 7.71 4,183.33 12.74 3677  -0.35% 4,207.29 -0.57% 

权益投资信托 3,958 8.33 6,818.76 20.76 3962  -0.10% 6,829.59 -0.16% 

股权投资信托 5,967 12.56 1,453.24 4.42 5969  -0.03% 1,453.92 -0.05% 

其他投资信托 10,561 22.22 13,284.85 40.44 10573  -0.11% 13,317.06 -0.24% 

证券投资信托 21,207 44.62 4,587.07 13.96 21048  0.76% 4,573.40 0.30% 

合计 47,525 100.00 32,847.48 100.00 47400  0.26% 32,906.46 -0.18% 
 

数据来源：wind，华福证券研究所 

截至 3 月 26 日，整体市场信托存量规模达到 32,847.48 亿，较上周末环比下降

0.18%，信托数量较上周末环比上升 0.26%至 47,525 个；其中，其他投资、权益投

资、证券投资类信托规模占比比重位于前列，绝对数量上来看，证券投资类信托占比

重最大；上周信托数量降幅比例较大的有贷款、其他类信托。得益于证券市场相对热

度不减，证券投资信托数量继续提升，周度提升幅度为 0.76%；贷款、债权类投资信

托规模下降比例幅度最大，周度环比-0.57%、-0.38%，信托市场规模受益于市场氛围

稳定，流动性较佳。 
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2.4 同业存单市场回顾 

图表 15：同业存单发行利率及存量余额变化 

 
数据来源：wind，华福证券研究所 

截至 3 月 26 日，同业存单 1 个月、3 个月、6 个月发行利率分别为 2.5213%、

2.8363%、3.0133%，短期同业利率整体较上周温和上升，中长期稳中有降，本周宽

口径流动性净回笼 0 亿元，短期利率受流动性偏紧影响有所上行，整体处于动态平

衡。 

三、 行业动态 

3.1 全国主要银行信贷结构优化调整座谈会在京召开 

2021 年 3 月 22 日，人民银行在北京召开全国 24 家主要银行信贷结构优化调整

座谈会，深入贯彻落实党的十九届五中全会、中央经济工作会议重要精神和 2021 年

政府工作报告部署要求，总结交流经验做法，分析研究信贷形势，部署推进下一阶段

优化信贷结构工作。人民银行行长易纲出席会议并讲话，人民银行副行长潘功胜主持

会议，银保监会副主席肖远企出席会议并讲话。 

会议认为，2020 年，面对复杂严峻的国内外形势特别是新冠肺炎疫情的严重冲

击，金融系统坚决贯彻落实党中央、国务院决策部署，迎难而上，主动作为，认真实

施稳健的货币政策，合理安排信贷投放总量和节奏，有序实施好 1.8 万亿元再贷款再

贴现政策，让利实体经济 1.5 万亿元，全力支持抗疫保供、保市场主体和经济社会发

展，为我国率先控制疫情、率先复工复产、率先实现经济正增长提供了有力支撑。 

会议指出，当前我国实体经济恢复尚不牢固，重点领域和薄弱环节信贷结构仍需

调整优化。金融系统要提高政治站位、统一思想认识，按照党中央、国务院的决策部

署，立足新发展阶段，贯彻新发展理念，构建新发展格局，充分认识持续优化调整信

贷结构的必要性和紧迫性。 

会议强调，下一阶段，金融系统要坚持稳中求进工作总基调，坚持用改革的办法
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疏通政策传导，进一步提升服务经济高质量发展的能力和水平。 

一是把握一个“稳”字。总量上要“稳字当头”，保持贷款平稳增长、合理适度，

把握好节奏。保持小微企业信贷支持政策的连续性、稳定性，加强中小微企业金融服

务能力建设，实现普惠小微贷款继续“量增、价降、面扩”。推动金融系统继续向实

体经济合理让利，小微企业综合融资成本稳中有降。坚持“房子是用来住的、不是用

来炒的”定位，保持房地产金融政策的连续性、一致性、稳定性，实施好房地产金融

审慎管理制度，加大住房租赁金融支持力度。 

二是把握一个“进”字。围绕实现碳达峰、碳中和战略目标，设立碳减排支持工

具，引导商业银行按照市场化原则加大对碳减排投融资活动的支持，撬动更多金融资

源向绿色低碳产业倾斜。商业银行要严格执行绿色金融标准，创新产品和服务，强化

信息披露，及时调整信贷资源配置。进一步加大对科技创新、制造业的支持，提高制

造业贷款比重，增加高新技术制造业信贷投放。 

三是把握一个“改”字。坚持市场化、法治化原则，前瞻性地综合考量资金投放、

资产负债、利润、风险指标等因素，持续增强金融服务实体的能力。改善经营理念，

提升金融科技水平，强化对企业实质信用风险判断。在管控好风险的同时，优化内部

考核和激励措施，因地制宜增加经济困难省份信贷投放，支持区域协调发展。（来源：

央行官网） 

3.2 央行银行家问卷：一季度贷款总体需求指数为 77.5% 

央行 3 月 25 日发布的《2021 年第一季度银行家问卷调查报告》显示，一季度，

银行家宏观经济热度指数为 42.4%，比上季上升 8.8 个百分点。 

其中，有 71.5%的银行家认为当前宏观经济“正常”，比上季增加 8.9 个百分点；

有 21.8%的银行家认为“偏冷”，比上季减少 13.3 个百分点。对下季度，银行家宏观

经济热度预期指数为 48.3%，高于本季 5.9 个百分点。 

同时，银行业景气指数为 72.1%，比上季提高 4.2 个百分点，比上年同期提高

13.8 个百分点。银行盈利指数为 66.2%，比上季提高 5.3 个百分点，比上年同期提高

15.7 个百分点。 

贷款总体需求指数方面，调查显示，一季度贷款总体需求指数为 77.5%，比上季

提高 5.9 个百分点，比上年同期提高 11.6 个百分点。 

分行业看，制造业贷款需求指数为 72.2%，比上季提高 3.6 个百分点；基础设施

贷款需求指数为70.3%，比上季提高5.3个百分点；批发零售业贷款需求指数为67.0%，

比上季提高 2.7 个百分点；房地产企业贷款需求指数为 53.2%，比上季提高 2.1 个百

分点。分企业规模看，大型企业贷款需求指数为 63.8%，比上季提高 4.5 个百分点；

中型企业为 66.8%，比上季提高 3.9 个百分点；小微企业为 76.5%，比上季提高 1.8

个百分点。 

对于货币政策，调查显示，一季度银行家们的货币政策感受指数为 51.0%，比上

季降低 7.2 个百分点，比上年同期降低 21.8 个百分点。其中，有 14.1%的银行家认
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为货币政策“宽松”，比上季减少 7.9 个百分点；73.8%的银行家认为货币政策“适

度”，比上季增加 1.4 个百分点。对下季，货币政策感受预期指数为 48.8%，低于本

季 2.2 个百分点。 

银行家问卷调查是中国人民银行 2004 年建立的一项季度调查。调查采用全面调

查与抽样调查相结合的方式，对我国境内地市级以上的各类银行机构采取全面调查，

对农村信用合作社采用分层 PPS 抽样调查，全国共调查各类银行机构 3200 家左右。

调查对象为全国各类银行机构（含外资商业银行机构）的总部负责人，及其一级分支

机构、二级分支机构的行长或主管信贷业务的副行长。（来源：上证报） 

四、 风险提示 

经济增速放缓导致银行资产质量降低、不良率提升风险，国际金融环境恶化风险，

爆发重大风险及违约事件等。
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