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2020A 2021E 2022E 

评级  
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招商银行 3.86 13.07  4.6 10.97  5.1 9.89  推荐 

宁波银行 2.5 15.31  2.89 13.25  3.37 11.36  推荐 

平安银行 1.68 12.32  1.73 11.97  1.96 10.56  推荐 

邮储银行 0.74 7.57  0.79 7.09  0.89 6.29  谨慎推荐 

兴业银行 3.21 7.11  3.61 6.32  3.9 5.85  谨慎推荐 

杭州银行 1.8 8.73  1.36 11.56  1.57 10.01  谨慎推荐 

建设银行 1.08 6.74  1.14 6.39  1.22 5.97  谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 3 月，申万银行录得涨跌幅 1.24%，跑赢上证指数 3.16pct.，跑赢

沪深 300 指数 6.65pct.，月涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第 9

位。截至 4 月 12 日，申万银行年内涨跌幅 7.74%，申万 28 个一级

行业中排名第 3 位。3 月，A 股 38 家银行 20 家录得上涨，1 家持

平，17 家下跌，其中南京银行领涨（15%）。 

 企业中长期贷款持续高增。3 月末，人民币贷款总额达到 180.41 万

亿元，同比增长 12.6%，增速分别比上月末和上年同期低 31BP 和

13BP，增速继续缓降态势。一季度，人民币贷款增加 7.67 万亿元，

同比多增 5741 亿元，增速 8.09%；3 月，人民币贷款增加 2.73 万

亿元，同比少增 1039 亿元，环比多增 1.37 万亿元。信贷市场需求

旺盛，银行延续放量投放的态势，一季度新增贷款规模超往年同期。

预计全年贷款增长与上年基本持平，后续贷款将维持减速增长态

势。分贷款主体看，居民企业信贷需求显旺盛，助推贷款规模增长。 

 存款余额增速下行。3 月末，人民币存款余额 220.92 万亿元，同比

增长 9.9%，增速环比降低 48BP，比上年同期提高 57BP。新增人

民币存款 3.63 万亿元，同比少增 4696 亿元。居民户新增存款录得

1.94 万亿元，企业新增存款录得 1.73 亿元，表明居民户存款持续

增长，疫情对个人收入的负面影响正在逐渐消退。企业存款也从春

节期间的流出转向流入，后续投资扩产步入正轨。 

 维持行业“同步大市”的评级。综合一季度金融统计数据，银行一

季度业绩对全年具备重要影响。建议关注业务布局成熟，负债成本

稳定的大行：招商银行、建设银行、邮储银行；基本面向好，具备

可持续盈利能力的平安银行、兴业银行；具备区域优势，经营稳健

的宁波银行、杭州银行。 

 风险提示：经济增长不及预期，信用成本提高；资产质量集中恶化，

经营风险加大。  
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1 行情回顾 

3月，申万银行录得涨跌幅1.24%，跑赢上证指数3.16pct.，跑赢沪深300指数6.65pct.，

月涨跌幅在申万28个一级行业中排名第9位。截至4月12日，申万银行年内涨跌幅7.74%，

申万 28 个一级行业中排名第 3 位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 4 月 12 日） 

 

资料来源：wind，财信证券 

银行业板块估值震荡调整，截至 4 月 12 日，银行板块整体市盈率（历史 TTM）6.70X，

较 3 月末下降 0.11X，相比 A 股估值折价 68.50%；板块整体市净率 0.68X，较 3 月末下

降 0.01X，基本持平，相比 A 股估值折价 63.03%。 

图 2：银行与 A 股 PE估值   图 3：银行与 A 股 PB 估值 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

3 月，A 股 38 家银行 20 家录得上涨，1 家持平，17 家下跌，其中南京银行领涨，涨

幅 15%。细分类下，国有大行平均涨跌幅居前，月平均涨幅为 2.72%，年内平均涨跌幅

11.03%，交通银行（8.32%）、农业银行（4.29%）涨幅居前；股份行排名第 2 位，月平均
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涨幅 0.92%，年内平均涨跌幅 4.62%，其中浦发银行（4.27%）、中信银行（4.21%）表现

较好；城商行排名至第 3 位，月平均涨跌幅 0.82%，年内平均涨跌幅-2.34%，其中南京银

行（15.00%）居领先位置；农商行月度平均涨幅相对靠后，平均涨跌幅-1.46%，年内平

均涨跌幅-6.09%，其中江阴银行（3.15%）、常熟银行（1.33%）、渝农商行（0.24%）维持

上涨。 

图 4：个股涨跌幅（%）  

 

资料来源：wind，财信证券 

2 行业数据跟踪 

2.1 企业中长期贷款持续高增 

截至2021年3月末，我国银行业人民币贷款总额达到180.41万亿元，同比增长12.6%，

增速分别比上月末和上年同期低 31BP 和 13BP，增速继续缓降态势。其中，短期贷款余

额 49.21 万亿元，增速回落至 8.37%，仍超前期增速，较去年同期上升 2.77pct.，环比下

降 1.37pct.；中长期贷款余额 119.52 万亿元，增速环比回升，提高 27BP 至 16.51%，较

2020 年同期增速上升了 1.3pct.。中长期贷款余额增速自前期下降后延续增长态势，贷款

需求仍处于旺盛阶段。 

一季度，人民币贷款增加 7.67 万亿元，同比多增 5741 亿元，增速 8.09%。3 月，人

民币贷款增加 2.73 万亿元，同比少增 1039 亿元，环比多增 1.37 万亿元。信贷市场需求

旺盛，银行延续放量投放的态势，一季度新增贷款规模超往年同期。在 2021 年第一季度

金融统计数据新闻发布会上，央行明确下一步要坚持跨周期设计理念，稳健的货币政策

灵活精准、合理适度，把握好政策时度效，保持流动性合理充裕，保持货币信贷合理增

长。假定全年贷款增速在 10%-12%区间进行测算，一季度贷款增量规模已达到全年贷款
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增量的 37%-44%，超过近年来一季度贷款增量占比。预计全年贷款增长与上年基本持平，

后续贷款将维持减速增长态势。 

图 5：金融机构贷款余额（亿元）   图 6：金融机构贷款余额增速（%）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 7：金融机构累计新增人民币贷款（亿元）  图 8：金融机构单月新增人民币贷款（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

分期限来看，短贷和中长期贷款规模均有所增长。短期贷款及票据融资新增录得 7465

亿元，环比增加 9514 亿元，较去年同期减少 8506 亿元；中长期贷款新增 19539 亿元，

环比增加 4426 亿元，较去年同期多增 5158 亿元，同比增速 35.87%。 

分贷款主体看，居民企业信贷需求仍显旺盛，助推贷款规模增长。3 月，居民贷款录

得新增 1.15 万亿元，较去年同期增加 1614 亿元，环比增长 1.01 万亿元，其中新增短期

贷款录得 5242 亿元，环比增加 7933 亿元，中长期贷款新增 6239 亿元，较去年同期增加

1501 亿元，环比增加 2126 亿元。从居民户贷款数据上看，短贷有所恢复，居民消费需求

逐渐恢复常态；中长期贷款增长仍显强劲，反映房市刚需不减，但是同比增长幅度略有

放缓，房贷集中度管控的影响或有显现。 
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3 月，新增企（事）业单位贷款 1.6 万亿元，环比增加 4000 亿元，较去年同期减少

4500 亿元。其中，新增短期贷款录得 3748 亿元，同比少增 5004 亿元；中长期贷款新增

1.33 万亿元，较去年同期增加 3657 亿元，环比增长 2300 亿元，对公中长期贷款仍是企

业贷款新增的主要贡献力。经济基本面向好，企业投资扩产意愿较强，中长期贷款的高

需求态势还将持续。一季度对公贷款总体呈现票据融资减少，短贷少增，中长期贷持续

增长格局，预期银行调整部分信贷额度供给企业中长期贷款，以满足旺盛的信贷需求，

后续贷款定价企稳相对确定，或有结构性上行。 

非银机构贷款新增录得-270 亿元，同比少减 1678 亿元，环比减少 450 亿元。 

图 9：金融机构单月新增贷款构成（亿元） 

 

资料来源：wind，财信证券 

2.2 存款余额增速下行 

截至 2021 年 3 月末，我国人民币存款余额 220.92 万亿元，同比增长 9.9%，增速环

比降低 48BP，比上年同期提高 57BP，存款余额增速有所回落。 

 

图 10：金融机构各项存款余额及增速（亿元）  图 11：金融机构累计新增人民币存款（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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一季度人民币存款增加 8.35 万亿元，同比多增 2844 亿元。3 月份，新增人民币存款

3.63 万亿元，同比少增 4696 亿元。居民户新增存款录得 1.94 万亿元，环比减少 1.32 万

亿元，同比减少 4100 亿元；企业新增存款录得 1.73 亿元，环比增加 4.15 万亿元，同比

减少 1.46 万亿元。居民户存款持续增长，表明疫情对个人收入的负面影响正在逐渐消退。

企业存款也从春节期间的流出转向流入，后续投资扩产步入正轨。新增财政存款录得

-4854 亿元，环比少减 3625 亿元，同比少减 2499 亿元。非银金融机构存款新增录得-3280

亿元，环比减少 1.94 万亿元，同比少减 1.11 万亿元。 

图 12：金融机构单月新增人民币存款（亿元）  图 13：存贷差与存贷比（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

3 月，存贷差 40.51 万亿元，较上月增长 8993.5 亿元，同比减少 2743.4 亿元。存贷

比调头回落至 81.66%，环比下降 11BP，同比增长 1.95pct.。3 月份，存款增量超贷款，

存贷差回升，存贷比略有下降，银行资金运用空间有所增大。 

2.3 市场资金流动性维持紧平衡 

理财产品预期年收益率维持震荡，同业拆借利率横向浮动，整体资金流动性呈现紧

平衡。从各期限理财产品收益率均值来看，3 月各期限理财产品收益率维持震荡，仅 1

月期、2 月期、3 月期收益率小幅下行，分别下降 8BP/5BP/8BP，2 周期、1 年期收益率

上升幅度较大，分别上升 15BP/23BP。截至 2021 年 4 月 4 日，所有期限理财产品的预期

收益率均低于 2020 年同期，其中 4 个月期理财产品预期收益率降幅最大，达到 94BP；2

周期理财产品预期收益率下降幅度次之，下降 80BP。9 个月、1 年期理财产品当期收益

率为 0，不做比较。 

3 月份同业拆借加权平均利率为 2.01%，较上月环比下降 5BP，基本持平，同比提高

61BP。环比来看，90 天期加权平均利率上升 40BP，增幅最大；120 天期加权平均利率下

降 50BP，降幅最大。同比来看，同业拆借利率总体超去年同期，其中 30 天、90 天等短

期限利率上升幅度较大，120 天、9 个月期限利率仍低于上年同期，分别下降 23BP/8BP。 
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图 14：理财产品预期年收益率（%）   图 15：银行间同业拆借（加权平均利率，%） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

3 行业评述 

一季度金融机构新增贷款 7.67 万亿元，对经济恢复保持了稳固的支持力度，总体经

济呈现稳中向好态势。3 月末人民币贷款余额 180.41 万亿元，同比增速 12.6%，为保持

货币信贷合理增长，预期后续贷款将维持减速增长。前期信贷投放规模相对较大，一是

信贷市场需求旺盛，银行调整节奏加大信贷供给；二是信贷结构优化，加大普惠小微企

业、制造业贷款支持，扩大贷款投放量为部分房贷超限银行腾挪空间；三是把握市场机

会，避免外部因素干扰。综合一季度金融统计数据，银行一季度业绩对全年具备重要影

响。建议关注业务布局成熟，负债成本稳定的大行：招商银行、建设银行、邮储银行；

基本面向好，具备可持续盈利能力的平安银行、兴业银行；具备区域优势，经营稳健的

宁波银行、杭州银行。维持行业“同步大市”的评级。 

4 风险提示 

经济增长不及预期，信用成本提高；资产质量集中恶化，经营风险加大。 
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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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