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[Table_Main] 
如何理解银行业一季度增长 1.5%？  
增持（维持） 
 

事件：4 月 16 日，银保监会举行 2021 年一季度新闻发布会，介绍一季度银行
业保险业发展运行情况。银行业的主要经营数据包括： 

①一季度末，银行业总资产 329.6 万亿，同比增长 9.2%；总负债 302 万亿，
同比增长 9.2%；一季度银行业净利润同比增长 1.5%。 

②一季度末，人民币贷款余额同比增长 12.6%，人民币存款余额同比增长
9.9%；一季度人民币贷款增加 7.7 万亿，同比多增 5741 亿元。 

③一季度末，银行业不良贷款余额 3.6 万亿，较年初增加 1183 亿元，不良率
1.89%，较年初下降 0.02pct；银行业拨备覆盖率 183.8%。 

④信贷结构持续优化，一季度小微企业、个体工商户、制造业贷款分别增加 2

万亿、4002 亿元、1.2 万亿，房地产贷款增速进一步下降至 12%，为八年以来
最低水平，继续低于各项贷款增速。 

 

投资要点 

 特别强调，银行业净利润是在高基数下增长 1.5%，我们认为增速合理、符
合预期，预计上市银行增速明显更优异。 

首先，去年一季度银行业绩与实体明显背离，商业银行净利润增长 5.0%（图
1），上市银行更是强劲增长，实体则受疫情冲击大幅下滑。原因在于，银行
大量投放贷款支持实体，资产规模高速扩张，但不良资产和信用减值的负
面影响却存在滞后性，彼时还没有体现在利润表中。到了二、三季度，实体
已经复苏，银行业绩却持续滑落，背离有所收敛。所以，今年一季度，银行
业绩面临比较高的基数，直观评判业绩同比增速是不合理的，用同比增速
指标与其他行业对比，更不合理。高基数下，银行业净利润一季度依然增长
1.5%，我们认为足以说明银行业的基本面确实在逐步向好。 

其次，还要注意统计口径的差异。银保监会发布会通常披露“银行业”口径
的经营情况，另外在每季度统计数据中还会披露“商业银行”口径的经营情
况，前者的范畴大于后者，因为包含许多其他类型银行业机构。参考数据经
验，“商业银行”口径的经营指标通常与“银行业”口径有差异，市场投资
者应该关注“商业银行”口径，尤其重点关注上市的商业银行，而上市银行
的业绩通常明显强于商业银行整体经营业绩（表 1）。 

 盈利增速 1.5%的背后，预计净息差同比回落、信用减值同比增长。 

2020 年以来，影响银行业绩的核心因素主要包括信贷规模、净息差、信用
成本（即不良资产的减值损失）。我们认为 2021 年一季度，信贷规模扩张
仍是增长的主要驱动力，净息差同比回落、信用减值同比增加。 

①对于净息差，2020 年贷款利率快速下行以来，其实 2020Q1 净息差已经
大幅滑落，二、三季度平稳，四季度存款端有优势的国有大行、城商行甚至
出现回升（图 2）。不过，我们预计 2021Q1 商业银行净息差环比回落、同
比降低，主要考虑“重定价”影响，因为相当一部分存量的按揭贷款要在今
年一季度“重定价”，这显然会拉低净息差。展望全年，我们对净息差理性
乐观，预计一季度回落以后企稳，部分定价能力优异的银行可能回升。核心
逻辑在于，我们前期反复强调新发贷款利率已经回升，新贷款利率回升对
存量净息差的拉动，需要时间过程，但方向上向好较为确定性。 

②对于信用成本，2020 年信用减值的大幅增长是冲击商业银行净利润的主
要因素，我们判断 2021 年信用减值金额同比仍将增长，但信用成本率回落，
减值对盈利的影响会改善。本次新闻发布会再次提到，2020 年银行业共处
置不良资产 3.02 万亿，且今年保持处置力度不减，推动全年处置总体多于
去年。我们强调，处置不良资产对银行来说等同于“净化报表”，处置规模
增长不代表资产质量在边际恶化。2021 年的不良处置最终如何影响利润，
取决于多少比例通过核销、多少比例通过其他方式，以及银行的拨备覆盖
率是否充足，所以归根结底取决于不同银行的资产质量差异。 
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展望 2021 年，结合本次发布会披露信息及上述判断，我们更新调整商业银行的盈利预测
模型（表 2）。我们预计，商业银行全年的贷款增速约 11.5%，审慎预计全年新生成不良贷
款金额略低于 2020 年，但仍高于 2019 年，同时拨备覆盖率回升至 188%，并假设净息差
小幅反弹至 2.11%。据此测算，预测 2021 年商业银行口径的净利润同比增长 6.10%。 

 信贷结构：一季度小微信贷放量+制造业贷款发力，房地产贷款趋缓符合预期。 

一季度金融数据的核心亮点是，人民币贷款，尤其是企业中长期贷款同比大幅多增，根据
发布会所述，小微企业、先进制造业、战略新兴产业和产业链供应链自主可控行业都是重
点信贷投向，其中对小微企业的信贷支持力度仍然强劲。 

①一季度末，完整口径的全国小微企业贷款余额 45.66 万亿（包括小微型企业贷款+个体
工商户贷款+小微企业主贷款），2020 年末余额 42.7 万亿，意味着 2021Q1 新增金额高达
2.96 万亿，我们测算同比 2020Q1 大幅多增 0.96 万亿。其中，普惠型小微企业（单户授信
1000 万元以下）贷款余额 16.81 万亿，同比增速 33.9%，明显高于其他贷款。对于小微信
贷投放，国有大行发挥头雁作用，五大行普惠型小微企业贷款同比增速 55.78%，一季度
新发放普惠型贷款利率 5.6%，较 2020 年下降 0.28pct。 

②制造业和科技创新类企业也是一季度信贷重点支持方向。一季度制造业贷款新增量为
1.2 万亿，而 2020Q1 为 1.1 万亿，即同比多增 1000 亿元。 

③一季度房地产贷款同比增速 12.0%，增速仍然低于各项贷款（图 3）。我们在前期点评
报告中强调过，压降房地产贷款增速的导向将延续，也符合市场预期，但压降过程将会保
持平稳、渐进。一季度房地产贷款增速较 2020 年全年增速回升 0.3pct，我们判断是住房
按揭贷款增速回升，从一季度居民中长期贷款同比大幅多增有所印证。 

 近期市场对银行基本面再起分歧，我们依然明确看好“贷款利率回升”。 

我们自年初组织银行策略会以来，反复强调“信贷需求超预期、贷款利率稳回升”两点核
心预期差，一季度信贷数据强劲增长已经印证逻辑，但市场目前对贷款利率回升的预期仍
不充分。最近央行在一季度金融数据发布会中提到，2 月企业贷款利率为 4.56%，创有统
计以来最低水平，参考 2020 年数据，环比 12 月也下滑 5BP（图 4），部分投资者担心贷
款利率是否会再度超预期下行。对此我们强调，贷款利率回升是较为确定性方向，但不代
表“短期迅速跳升”，且 2 月考虑春节因素，数据量比较有限，我们判断 3 月起多个品种
的贷款定价已经开始回升，预计在一季度货币政策报告中可能有所体现。 

 投资建议：明确看好国有大行上涨行情，首推建设银行。 

宏观层面，一季度企业中长期贷款持续放量，创历史新高，实体融资需求旺盛的经济现状，
不仅推动银行信贷规模放量，同时有利于资产质量修复，相当利好银行基本面。同时，贷
款利率回升带动商业银行净息差企稳，构成银行今年基本面核心拐点。 

投资层面，我们重点推荐：①当前基本面趋势与估值市场预期差最大的国有大行，建议坚
定布局贷款利率企稳上行逻辑下，国有大行的上涨行情，重点推荐建设银行。②看好头部
零售银行近期回调后重新上涨，重点推荐招商银行、宁波银行。 

 风险提示：1）资产质量指标再度波动；2）贷款利率持续下行造成利差进一步收窄；3）
房地产贷款监管造成新增贷款投放压力。 
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表 1：以 2020 年经营指标为例，不同统计披露口径的差异性 

银行业口径 2020 年净利润同比增速 未披露 

初步统计 2020 年商业银行净利润同比增速（2021/01/22） -1.80% 

最终披露 2020 年商业银行净利润同比增速（2021/02/09） -2.71% 

6 家国有大行 2020 年年报平均归母净利润增速 +2.36% 

6 家大型上市股份行 2020 年年报平均归母净利润增速 +1.81% 

10 家披露数据的上市城商行 2020 年年报平均归母净利润增速 +4.58% 
 

数据来源：银保监会，公司财报，东吴证券研究所汇总 

 

 

图 1：国有大行与股份行 2020Q1 盈利保持强劲增长  图 2：国有大行与城商行的净息差 2020Q4 小幅回升 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所测算  数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所  

 

 

图 3：房地产贷款增速依然低于人民币贷款总增速  图 4：近两个季度以来新发放企业贷款利率逐步企稳 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所  数据来源：央行货币政策报告，东吴证券研究所 
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表 2：商业银行核心经营指标测算及预测 

单位：亿元 2019 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03E 2021E 

期末总资产 2394875  2518398  2575212  2624715  2657920  2765201  2910422  

总资产增速（较期初） 9.12% 5.16% 7.53% 9.60% 10.98% 9.80% 9.50% 

不良贷款率 1.86% 1.91% 1.94% 1.96% 1.84% 1.82% 1.79% 

合计处置不良贷款【预测】 19780  4000  9500  15500  26274  6000  26274  

不良贷款新生成率【预测】 1.91% 1.80% 1.88% 1.92% 2.11% 1.85% 1.84% 

拨备覆盖率 186.07% 183.19% 182.40% 179.89% 184.47% 185.57% 188.00% 

营业收入【预测】 62728  17049  33175  49316  65894  18212  72131  

净息差 2.20% 2.10% 2.09% 2.09% 2.10% 2.08% 2.11% 

信用减值【预测】 16623  5203  10566  15057  20672  5815  22344  

成本收入比 31.68% 25.69% 26.93% 28.14% 31.19% 25.80% 31.60% 

净利润 19932  6001  10268  15142  19392  6118  20574  

净利润增速（累计） 5.88% 5.00% -9.41% -8.27% -2.71% 1.95% 6.10% 

净利润增速（单季）   5.00% -24.06% -5.78% 24.09% 1.95%   
 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所测算 
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