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事项： 

[Table_Summary] 平安银行、招商银行、宁波银行披露 2021 年一季报，归母净利润分别同比增长 18.5%、15.2%、18.3%，较去年全年增

速大幅回升 15.9、10.4、8.6 个百分点，意味着疫情期间的特殊政策进一步退出，银行恢复正常的利润释放和增长状态。

我们认为，随着行业基本面实质性向好以及业绩正常释放，市场对于银行板块的悲观预期有望持续扭转，从而推动板块

估值进一步修复。我们继续看好银行板块的后续表现，维持行业“超配”评级。 

评论： 

 三家银行发布一季报，净利润均实现两位数高增长 

截至目前，平安银行、招商银行、宁波银行披露了 2021 年一季报。三家银行一季度营业收入同比分别增长 10.2%、

10.6%、21.8%，较去年全年变动-0.9、+2.9、4.6%个百分点，而归母净利润分别同比增长 18.5%、15.2%、18.3%，

较去年全年增速大幅回升 15.9、10.4、8.6 个百分点，变动幅度远超营业收入变动幅度，意味着压制行业利润释放

的因素逐步消除。 

图 1：三家银行的业绩增速持续回升，一季度基本恢复至去年一季度水平 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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 净息差不利影响减弱，拨备反哺利润 

从三家银行净利润同比增长的归因分析来看，基本符合我们此前对行业主要驱动因素的判断：（1）三家银行的净息

差对净利润增长的不利影响有所减弱，表现趋势向好，有利于改善市场对银行净息差压力的担忧；（2）资产减值损

失对净利润增长均产生正贡献，主要得益于存量不良在去年大幅出清后拨备计提压力减小。 

图 2：平安银行净利润增长归因分析 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：招商银行净利润增长归因分析 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 4：宁波银行净利润增长归因分析 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 1：三家银行主要不良主表的变化情况：余额类指标普遍好转，拨备覆盖率提升 

 
平安银行 招商银行 宁波银行 

一季度下列指标较年初变动幅度（百分点）：    

不良贷款率 -0.08 -0.05 0.00 

关注贷款率 -0.05 -0.06 -0.14 

逾期率 0.01 -0.05 na 

拨备覆盖率 44 1 3 

一季度下列指标较去年同期变动幅度（百分点）： 
   

不良生成率 -0.87 0.10 0.06 

资料来源：各银行一季报，国信证券经济研究所整理 

 财富管理业务快速发展 

今年一季报还有一个非常明显的特点，三家银行的财富管理业务收入均实现快速增长。其中一季度平安银行实现财

富管理业务手续费收入 25.4 亿元，同比增长 50.2%；招商银行实现财富管理业务手续费收入 114.3 亿元，同比增长

14.6%；宁波银行实现财富管理业务手续费收入 11.0 亿元，同比增长 65.0%。 

 总结：行业基本面向好，政策压力减小 

三家银行的一季报再次印证行业基本面向好的发展势头。此前，银保监会发布的一季度银行业保险业主要监管指标

数据显示行业存量不良持续出清：一季末银行业不良率 1.89%，较年初下降 2bps；一季末拨备覆盖率 183.8%，较

年初提高 1.5 个百分点。一季度银行业净利润同比增长 1.5%，实现正增长。 

监管政策方面也有所放松。银保监会在 4 月 16 日召开的 2021 年一季度新闻发布会上指出银行业在 2018/2019/2020

年分别处置了 2.4/2.5/3.0 万亿元不良贷款，而“今年的目标肯定是不低于前几年”，较此前表述的“不良处置还会

增长”有所松动，意味着随着行业存量不良持续出清，不良压力减小，后续对银行政策管控力度可能会趋弱。 

 后续展望：基本面有望持续改善，行业景气度上行 

我们认为 2021 年银行基本面有望持续改善。这一方面得益于净息差企稳，净息差对净利润增长的不利影响减弱；

另一方面得益于存量不良出清以及不良边际生成放缓，使得银行拨备计提压力减轻： 

（1）银行业净息差企稳迹象明显。一季度净息差数据尚未披露，但全行业净息差已经连续四个季度都在 2.09%~2.10%

之间波动，基本上保持稳定。 
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图 5：商业银行净息差 

 

资料来源：银保监会，国信证券经济研究所整理 

（2）存量不良出清，不良边际生成放缓，银行拨备计提压力减轻。2020 年银行加大不良确认和处置力度后，背负

的资产质量包袱减轻，存量不良大幅出清；而我们持续跟踪的工业企业利息保障倍数在历史上的拐点与银行不良生

成率拐点一致，该指标在 2020 年 11 月份出现三年来首次回升。我们认为随着工业企业偿债能力提升，银行不良生

成率有望下降，使得增量不良减少； 

图 6：银行业不良率微幅上升，但关注率大幅下降，资产质量包袱减轻 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 7：工业企业利息保障倍数在历史上的拐点与银行不良生成率拐点一致 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 8：工业企业利息保障倍数持续回升 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 投资建议 

考虑到银行资产质量有望持续改善，加上净息差企稳后对净利润增长不利影响减弱，以及银行板块相对估值仍处于历史

低位，我们维持行业“超配”评级。 

个股方面，基于板块景气反转的逻辑，我们优先推荐估值低、基本面原本就很稳健的大行，看好大行估值修复行情，首

推工商银行、建设银行；基于长期成长的逻辑，继续推荐业绩高增长的宁波银行、招商银行、常熟银行、成都银行。 
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图 9：银行板块相对估值仍处于历史低位 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 风险提示 

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松对净息差可能产生负面影响、宏观经

济下行时期借款人偿债能力下降可能会对银行资产质量产生不利影响等。 

 附：估值表 

表 2：主要公司估值表 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS 
 

PE 

代码 名称 评级 （元） （十亿元） 2020A 2021E   2020A 2021E 

002142.SZ 宁波银行 买入 40.71 245 2.74 3.29   14.9 12.4 

600036.SH 招商银行 增持 53.30 1343 4.40 5.05   12.1 10.6 

601398.SH 工商银行 买入 5.29 1820 0.91 1.01   5.8 5.3 

601939.SH 建设银行 买入 7.08 1383 1.13 1.24   6.2 5.7 

601128.SH 常熟银行 增持 7.17 20 0.78 0.96   9.2 7.5 

601838.SH 成都银行 买入 10.94 40 1.67 1.84   6.6 6.0 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 
 
《银行流动性月报：预计 4 月 M2 和社融增速继续回落》 ——2021-04-19 

《美国四大行一季报点评：盈利大幅提升，资产质量改善》 ——2021-04-19 

《《附加监管规定》点评：整体影响较小，关注个别银行》 ——2021-04-06 

《2021 年 4 月银行业投资策略：工业企业偿债能力持续回升》 ——2021-04-02 

《从金融数据管窥政策与经济：基于银行视角》 ——2021-03-29 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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