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投资要点 

 业绩综述：所有 38 家上市银行 21 年 1 季报披露完毕， 21 年 1 季度

上市银行净利润同比增速从 2020 年年报的 0.7%回升至 4.6%。其中，

大中型银行中盈利表现较好的是平安（18.5%YoY）、招行（15.2%YoY）

和兴业（13.7%YoY），区域性银行中增速较快的是江苏（22.8%YoY）、

宁波（18.3%YoY）、成都（18.1%YoY）。从边际变化的角度来看，绝

大部分银行的盈利增速均较年报继续改善。 

 业绩归因：我们对上市大中型银行 21 年1 季度净利润增速进行归因分

析。从净利润增速驱动各要素分解来看：1）最主要的正贡献因素：拨

备计提。21 年 1 季度上市银行拨备计提贡献净利润增长 7.4 个百分点，

随着资产质量改善与让利盈利目标的再平衡，拨备计提的放缓成为贡献

业绩的最主要因素。2）最主要的负贡献因素：息差和投资收益。21 年

1 季度息差和其他非息分别对盈利负贡献 3.4/4.3 个百分点，主要受 20

年以来资产端定价持续下行以及去年同期投资收益高基数影响。3）规

模扩张与中收驱动 1季度收入增长。规模和中收 1 季度分别对盈利正贡

献 3.6/3.2 个百分点，是推动收入增长的主要因素。 

 规模：增速持续回落，存款竞争加剧。上市银行整体规模增速继续呈现

回落趋势，同比增速较 2020 年下降 1.2 个百分点至 8.7%。其中存款增

速的放缓更为明显，Q1 存款同比增速较 2020 年下行 1.1 个百分点至

9.1%，尤其是股份行，反映 21 年初以来随着流动性环境趋于收敛下银

行存款竞争加剧的现象，符合我们此前的判断，展望 21 年后续几个季

度，我们认为这样的趋势仍将延续，揽存压力下，预计银行负债端资源

禀赋的差异有望进一步凸显。1季度行业核心一级资本充足率有所下降，

主要因为大部分银行 1 季度开门红带来的 RWA增速的快速上行。我们

注意到不少中小银行的核心一级资本充足率在 9%以下，可以预计行业

2021 年资金压力下在内外部资本补充的诉求将明显增强。 

 息差：资产端拖累息差下行，负债端成本仍在改善通道。上市银行期初

期末口径测算单季年化净息差 2.01%，较 2020 年收窄 8BP，收窄主要

是受到资产端收益率下行的拖累，一方面 2020 年资产端收益率下行的

影响仍在逐步释放，与此同时，1 季度的重定价也带来了额外的阶段性

影响；负债端延续改善，有息负债成本率较 2020 年下降 8BP 至 1.86%。

展望后续季度，我们认为对行业息差的拐点的判断仍需谨慎。一方面，

降低实体融资成本的要求使得银行资产端定价上行弹性有限，另一方

面，负债端随着同业资金利率的上行和结存压降效应的逐步消退，未来

继续改善的幅度也会放缓，因此银行息差观点的判断仍然需要观察。中

长期的积极因素或来自国内经济数据的持续改善，从目前来看，年初信

贷需求的确相对旺盛，Q1 新发放贷款利率呈现企稳回升的态势，但外

部因素以及全球疫情发展的不确定性依然存在。 
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 中收和费用：中收增长提速，费用支出同比走阔。21 年 1 季度上市银行手续费及佣金净收入同比增

长 11.0%，较 2020 年全年提升 4pct，我们认为增长的提速主要和财富管理类业务的高增长有关。

分类别来看，大行、城商行的增速提升更为显著，Q1 增速分别为 9.3%/19.5%，较 2020 年全年分

别提升 6.9/3.6pct。2021年 1 季度行业业务及管理费同比增长 7.2%，费用投放速度明显加快（vs2.1%，

2020），预计与各家银行加大金融科技投入有关。成本收入比整体小幅上行，同比上升 0.7pct至 23.5%。 

 资产质量：不良生成压力明显减轻，拨备水平整体稳定。2021 年 1 季度上市银行的不良率较 2020

年末环比下行 4BP 至 1.44%，若加回核销及处置不良，我们估算行业 1 季度单季不良净生成率在

0.74%，环比下行 43BP，不良生成压力大幅减轻，资产质量表现全面改善。展望 21 年后续季度，

虽然监管层表态 21 年保持不良处置力度不减，但在宏观经济延续修复的大背景下，叠加行业整体不

良包袱在过去 3-4 年中化解相对充分，尤其是经历了 20 年的大幅核销处置，预计不良生成的压力边

际减轻。从拨备计提来看，我们测算 1 季度上市银行的拨备力度边际上行，年化信贷成本环比上行

24BP 至 1.29%，可以看出各家银行仍然保持了审慎的拨备计提政策。行业整体拨备覆盖率较 2020

年末环比上行 4pct 至 218%，拨贷比环比下降 2BP 至 3.15%，拨备覆盖水平仍然保持充裕。 

 投资建议：基本面改善，继续看好配置价值。透过 1 季度的经营数据，可以看到上市银行各个方面

均有不同程度的改善，盈利增速进一步提升，资产质量表现持续向好。正如我们此前一直强调的，

随着后疫情时代经济复苏势头的延续，叠加银行资本补充和支持实体经济的要求，银行盈利与让利

的矛盾将迎来再平衡，建议积极关注 21 年行业信贷成本释放带来的业绩弹性，预计行业账面利润增

速有望逐季修复。目前板块的动态 PB 对应 21 年仅 0.85x，处于历史底部空间，板块基金仓位仍处

于深度低配状态，安全边际充分。个股方面，推荐：1）以招行为代表的前期受盈利预期压制的优质

股份行；2）成长性突出的区域性银行：宁波、常熟。 

 风险提示：1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升；2）利率下行导致行业息差收窄超

预期；3）中美摩擦升级导致外部风险抬升。 
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一、 盈利分析及拆解：营收增速放缓，拨备释放弹性 

1.1 盈利分析与比较 

所有38家上市银行21年1季报披露完毕， 2021年1季度上市银行净利润同比增速从2020年年报的0.7%

回升至4.6%。其中，大中型银行中盈利表现较好的是平安（18.5%YoY）、招行（15.2%YoY）和兴

业（13.7%YoY），区域性银行中增速较快的是江苏（22.8%YoY）、宁波（18.3%YoY）、成都

（18.1%YoY）。从边际变化的角度来看，绝大部分银行的盈利增速均较年报继续改善。 

从自上而下的收入、利润分解来看，上市银行2021年1季度实现净利息收入同比增速为4.8%（vs20

年年报7.0%），增速略有下行。1季度上市银行合计手续费及佣金收入同比增速为11.0%（vs20年

年报5.0%），手续费收入增速的回暖预计主要受到财富管理板块良好表现的推动，但由于整体利息

收入增速放缓叠加去年1季度债券牛市所形成的投资收益高基数，1季度营收的增速较20年收窄了1.4

个百分点至3.6%。 

费用端方面，与过去几个季度不同，1 季度各家银行营业支出有所加快，业务及管理费支出同比增

7.2%，较 20年提升近 5个百分点。上市银行 21年 1季度拨备前利润增速为 2.5%（vs20年年报

6.0%），大中型银行中增速较快的有股份行中的交行（+10.5% YoY）、平安（+10.0% YoY）和招行

（+9.7% YoY）。从拨备计提来看，各家银行 21年 1季度拨备计提力度进一步放缓，同比减少 0.6%

（vs 20年年报 17%），拨备的释放是推动行业整体盈利改善的主要原因。 
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图表1 上市银行 2021年 1季报与 20年报盈利趋势比较 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究 

注：营收口径将其他业务成本扣除 

 

1.2 业绩归因分析 

我们对上市大中型银行21年1季度净利润增速进行归因分析。从净利润增速驱动各要素分解来看： 

 最主要的正贡献因素：拨备计提。21年1季度上市银行拨备计提贡献净利润增长7.4个百分点，

随着资产质量改善与让利盈利目标的再平衡，拨备计提的放缓成为贡献业绩的最主要因素。 

 最主要的负贡献因素：息差和投资收益。21年1季度息差和其他非息分别对盈利负贡献3.4/4.3

个百分点，主要受20年以来资产端定价持续下行以及去年同期投资收益高基数影响。 

 规模扩张与中收驱动1季度收入增长。规模和中收1季度分别对盈利正贡献3.6/3.2个百分点，是

推动收入增长的主要因素。 

 整体而言，1季度在收入增速受息差和投资收益拖累下行的情况下，拨备成为了影响盈利的关

键，考虑到计提力度的边际放缓，行业盈利增速持续修复。 

2020A 2021Q1 2020A 2021Q1 2020A 2021Q1 2020A 2021Q1 2020A 2021Q1 2020A 2021Q1 2020A 2021Q1

工商银行 2.3% 3.5% 0.5% 1.3% 3.0% 4.0% -1.1% 9.2% 4.2% 2.8% 13.2% 5.7% 1.2% 1.5%
建设银行 7.2% 4.3% 3.3% 8.8% 5.5% 4.7% -0.1% 9.7% 7.4% 3.4% 16.1% 6.3% 1.6% 2.8%
中国银行 6.6% 3.7% 2.3% 18.1% 2.0% 3.5% -1.7% 4.3% 3.6% 3.2% 16.5% -0.6% 2.9% 2.7%
农业银行 8.8% 4.8% 2.2% 12.2% 4.5% 3.5% 0.6% 2.3% 6.1% 3.8% 18.9% 12.0% 1.8% 2.6%
交通银行 6.4% 4.9% 3.3% -0.5% 3.8% 7.0% -0.8% 0.6% 6.1% 10.5% 19.8% 26.8% 1.3% 2.3%
邮储银行 4.4% 5.8% 12.8% 51.6% 3.5% 7.2% 5.8% 7.1% -0.5% 7.2% -9.0% 7.8% 5.4% 5.5%
招商银行 6.9% 8.2% 11.2% 23.3% 7.4% 10.6% 11.8% 14.9% 5.1% 9.7% 6.3% 0.9% 4.8% 15.2%
中信银行 2.4% 1.3% 7.9% 24.0% 3.8% 0.8% -0.1% 7.9% 5.3% -1.3% 7.4% -9.2% 2.0% 8.2%
民生银行 10.8% 0.7% -1.9% -10.5% 2.4% -12.8% 0.4% 0.6% 2.8% -15.9% 50.2% -16.2% -36.3% -11.4%
兴业银行 17.4% 12.1% 24.1% 34.2% 12.0% 10.6% 3.7% 15.2% 14.7% 9.6% 29.8% 0.3% 1.2% 13.7%
浦发银行 -4.1% -8.1% 37.0% -14.5% 2.9% -10.7% 8.5% 7.0% 1.2% -14.9% 6.5% -35.0% -1.0% 7.7%
光大银行 8.6% 2.7% 5.0% 6.7% 7.1% 3.5% 3.8% 4.6% 8.4% 3.1% 15.4% -4.2% 1.3% 6.3%
华夏银行 13.2% 3.9% 3.7% 11.5% 12.5% 0.0% 2.7% 7.3% 16.6% -1.8% 33.0% -8.4% -2.9% 10.6%
平安银行 10.8% 8.5% 18.3% 20.7% 11.3% 10.2% 9.4% 10.9% 11.9% 10.0% 18.3% 4.8% 2.6% 18.5%
浙商银行 6.9% 7.3% 12.1% -14.3% 2.9% -3.4% 1.8% -6.1% 2.8% -2.4% 6.7% -10.3% -4.8% 1.1%
北京银行 3.5% 0.2% -9.8% -16.7% 1.9% -3.2% -3.2% 17.1% 3.4% -7.1% 10.3% -17.3% 0.2% 3.5%
南京银行 10.4% 17.4% 25.1% 58.2% 6.2% 1.6% 10.4% 16.2% 4.3% -2.4% 4.7% -22.9% 5.2% 9.3%
宁波银行 25.3% 32.1% 24.1% 2.4% 17.3% 21.7% 29.7% 24.0% 10.8% 21.3% 16.2% 19.5% 9.7% 18.3%
上海银行 14.6% 9.8% 9.5% 22.2% 1.9% 5.6% -3.4% 13.9% 2.9% 3.7% 6.6% -1.0% 2.9% 6.0%
江苏银行 36.9% 34.3% 17.9% 48.3% 15.7% 17.0% 5.8% 4.2% 19.2% 21.2% 30.0% 4.0% 3.1% 22.8%
贵阳银行 11.3% -1.2% 18.1% -9.4% 9.6% -14.7% -0.6% 0.8% 13.1% -18.6% 23.5% -45.3% 2.1% 4.4%
杭州银行 22.1% 17.1% 101.8% 147.3% 15.9% 14.1% 6.3% 8.6% 19.4% 16.7% 28.3% 13.2% 8.1% 16.3%
江阴银行 3.1% 0.0% 1.0% 52.0% -1.6% -4.5% -2.1% 7.8% -0.5% -9.9% -0.5% -19.1% 4.3% 8.6%
无锡银行 10.5% 6.6% 91.3% 104.1% 10.1% 3.6% 0.8% 0.3% 14.4% 5.3% 31.1% 6.9% 5.0% 6.0%
常熟银行 2.9% -0.5% -30.8% 192.9% 2.1% 4.9% 14.2% 5.1% -5.4% 5.2% -10.1% 4.5% 1.0% 4.8%
苏农银行 2.5% 2.9% 1.6% 0.0% 6.6% -1.0% 0.8% 6.5% 10.0% -4.0% 12.2% -10.4% 4.2% 4.8%
张家港行 13.1% -1.0% -242.9% 166.7% 8.9% 6.7% 9.3% 9.1% 9.0% 4.8% 11.9% -5.2% 4.9% 14.2%
成都银行 13.2% 19.9% 22.8% 57.4% 14.7% 19.9% 3.3% 18.9% 18.5% 20.3% 37.7% 19.5% 8.5% 18.1%
郑州银行 24.6% 4.3% 9.8% -17.0% 8.3% -14.3% -8.3% -4.2% 14.2% -17.1% 23.9% -34.1% -3.6% 2.8%
青岛银行 19.0% 1.4% 38.9% 8.2% 9.6% -2.6% 15.6% 6.4% 6.4% -6.1% 14.3% -12.6% 4.8% 16.3%
西安银行 9.6% 8.6% 8.6% 29.1% 4.3% 7.7% 3.0% 16.8% 4.3% 6.3% 18.1% 40.5% 3.1% -8.0%
长沙银行 13.3% 10.3% -6.2% 2.7% 5.9% 1.2% 2.3% 9.6% 7.4% -2.0% 10.5% -11.7% 5.1% 5.1%
紫金银行 -4.8% 2.3% -43.8% -47.6% -4.2% -22.2% -2.1% 15.5% -4.5% -33.1% -5.9% -49.6% 1.8% 2.2%
青农商行 14.0% 7.3% 51.8% 93.5% 9.7% -6.0% 4.4% 6.3% 12.5% -9.4% 26.2% -20.7% 4.8% 7.0%
苏州银行 16.2% 6.1% 32.4% 64.1% 10.0% 7.5% 3.1% 13.1% 13.3% 4.9% 26.9% -1.5% 4.0% 14.7%
渝农商行 3.7% 9.5% 29.7% -13.5% 5.9% 7.4% 0.5% 11.7% 7.8% 6.5% 55.3% 20.2% -13.9% 5.5%
厦门银行 36.2% 9.4% -0.3% 25.0% 23.2% -18.5% 21.2% 11.6% 23.5% -27.6% 46.1% -62.7% 6.5% 5.4%
重庆银行 20.9% 10.3% 9.3% -22.0% 9.1% -14.2% 4.0% 19.2% 10.7% -19.4% 22.7% -40.6% 5.2% 4.1%
上市银行 7.0% 4.8% 7.0% 11.0% 5.0% 3.6% 2.3% 7.2% 6.0% 2.5% 16.5% -0.6% 0.7% 4.6%
六大行 5.9% 4.3% 2.5% 9.3% 3.8% 4.5% 0.5% 5.9% 5.1% 3.9% 14.3% 7.5% 1.9% 2.5%
股份行 7.4% 3.7% 13.6% 13.2% 6.8% 1.6% 5.6% 8.8% 7.1% -0.4% 18.9% -9.7% -3.3% 8.4%
城商行 16.5% 13.6% 15.9% 19.5% 8.7% 4.8% 6.2% 13.1% 9.5% 2.5% 17.5% -8.7% 4.1% 10.1%
农商行 5.3% 5.8% 21.0% 11.4% 5.3% 1.1% 3.1% 8.7% 6.4% -1.5% 26.9% -8.8% -5.0% 6.0%

净利息收入 资产减值准备 净利润增速手续费收入 营业收入 业务及营业费用 拨备前利润
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图表2 上市大中型银行 2021年 1季报盈利归因一览 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
注：规模、利差变化我们按照期末数据估算。若按照平均余额估算可能略有偏差 

 

图表3 银行业 21年 1季报净利润同比增速归因分解 图表4 各银行 21年 1季报净利润同比增速归因分解图 

 
 

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

银行 规模扩张 利差变化 中间业务
其他收入
变化

营业税
变化

成本收
入比变化

拨备计提
变化

有效税
率变化

其他
YoY

净利润YoY

工商银行 4.7% -3.0% 0.4% 0.7% 0.8% -1.6% 0.3% 0.6% -1.4% 1.5%

建设银行 3.0% -4.6% 2.7% 0.8% -1.0% -2.2% 2.0% 0.2% 2.0% 2.8%

中国银行 7.7% -6.9% 4.9% -3.3% 0.4% -0.5% 3.6% -3.6% 0.5% 2.7%

农业银行 3.8% -5.1% 3.0% -2.9% -0.9% 0.4% -0.2% 3.3% 1.0% 2.6%

交通银行 5.7% -6.7% -0.2% 7.4% -2.6% 4.0% -8.6% 0.7% 2.6% 2.3%

招商银行 4.6% -2.7% 10.9% -2.1% 0.9% -2.4% 5.8% 0.6% -0.3% 15.2%

中信银行 3.3% -15.2% 8.2% -8.4% -0.9% -4.8% 26.3% -0.5% 0.3% 8.2%

民生银行 0.9% -1.0% -3.3% -22.1% 1.2% -6.6% 15.5% 2.4% 1.5% -11.4%

兴业银行 5.1% 4.4% 9.6% -5.4% 0.0% -1.8% 4.0% -1.8% -0.4% 13.7%

浦发银行 2.6% -27.7% -5.4% -6.7% 0.7% -8.9% 53.9% -0.1% -0.8% 7.7%

光大银行 1.1% -3.6% 2.8% -0.2% 0.6% -0.6% 12.0% -4.7% -1.0% 6.3%

华夏银行 6.9% -16.4% 2.8% -12.4% 1.6% -6.1% 34.2% 1.0% -0.8% 10.6%

平安银行 4.3% -4.8% 9.5% 0.4% 0.1% -0.6% 8.8% 1.1% -0.2% 18.5%

北京银行 3.2% -11.0% -4.7% -1.4% -0.7% -7.2% 23.5% 0.9% 0.8% 3.5%

南京银行 1.4% 7.9% 11.6% -27.3% 0.9% -7.2% 26.0% -3.4% -0.4% 9.3%

宁波银行 5.8% 11.5% 0.6% 6.5% -0.9% -3.1% -0.8% -4.8% 3.5% 18.3%

上海银行 0.2% -1.4% 5.3% -6.2% -1.2% -3.2% 13.7% -1.9% 0.7% 6.0%

江苏银行 10.2% 22.4% 9.4% -18.7% -1.6% 9.1% 8.5% -16.6% 0.1% 22.8%

贵阳银行 5.5% -10.8% -1.2% -26.7% 0.9% -8.0% 46.7% -2.1% -0.1% 4.4%

杭州银行 5.7% 2.3% 22.3% -21.0% 5.1% 4.2% 5.8% -3.1% -5.0% 16.3%

江阴银行 -8.1% -24.8% 6.2% -23.3% 0.5% -20.0% 88.6% -11.4% 1.0% 8.6%

无锡银行 5.0% -7.3% 9.4% -12.9% 1.2% 2.9% 6.1% 3.5% -1.8% 6.0%

常熟银行 16.1% -24.3% 5.5% 3.3% 0.0% -0.2% 4.9% -0.2% -0.4% 4.8%

吴江银行 3.3% -7.0% 0.0% -8.7% 2.1% -7.8% 23.1% 1.2% -1.6% 4.8%

张家港行 11.6% -30.4% 1.0% 15.0% -3.8% -2.4% 23.2% 0.4% -0.7% 14.2%

成都银行 14.1% -7.7% 2.8% 6.1% -1.4% 0.1% 5.2% -3.0% 1.8% 18.1%

邮储银行 8.5% -7.2% 4.6% -2.0% 0.1% 0.8% 2.8% -0.7% -1.5% 5.5%

浙商银行 2.6% -8.4% 2.3% -7.9% -1.1% 0.9% 9.0% -2.3% 0.2% 1.1%

上市银行 3.6% -3.4% 3.2% -4.3% 0.1% -2.0% 7.4% 0.1% 0.0% 4.6%
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图表5 上市银行规模贡献因素分解之时间趋势图 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
注：规模、利差变化我们按照期末数据估算。若按照平均余额估算可能略有偏差 

 

二、 上市银行经营分解 

2.1 规模：增速持续回落，存款竞争加剧 

透过 1 季报的规模指标来看，上市银行整体规模增速继续呈现回落趋势，同比增速较 2020 年下降

1.2个百分点至 8.7%。具体来看，行业存款增速延续收敛，其中贷款增速较 2020年下行 0.3pct至

11.9%，相比之下，存款增速的放缓更为明显，Q1存贷款增速较 2020年下行 1.1个百分点至 9.1%，

尤其是股份行，存款增速较 2020年下行 5.4pct至 5.9%，反映 21年初以来随着流动性环境趋于收

敛下银行存款竞争加剧的现象。存款增速的收敛符合我们此前的判断，展望 21年后续几个季度，我

们认为这样的趋势仍将延续，揽存压力下，预计银行负债端资源禀赋的差异有望进一步凸显。 
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图表6 规模增速进一步放缓 

  
生息资产同比增速 贷款同比增速 存款同比增速 

2020Q4 2021Q1 2020Q4 2021Q1 2020Q4 2021Q1 

工商银行 10.0% 6.9% 11.1% 11.2% 9.3% 8.2% 

建设银行 10.2% 7.9% 11.7% 10.6% 12.2% 12.3% 

中国银行 6.7% 7.7% 8.8% 8.5% 6.7% 6.7% 

农业银行 9.0% 8.9% 13.6% 13.4% 9.9% 11.8% 

交通银行 7.8% 7.0% 10.3% 10.7% 8.9% 9.9% 

邮储银行 11.1% 10.6% 14.9% 14.2% 11.2% 10.8% 

招商银行 11.9% 11.4% 12.0% 12.3% 16.2% 12.8% 

中信银行 11.2% 11.1% 11.9% 11.8% 12.1% 8.6% 

民生银行 3.9% 1.1% 10.5% 8.5% 3.4% -1.4% 

兴业银行 10.0% 7.9% 15.2% 15.1% 7.6% 2.9% 

浦发银行 13.8% 11.3% 14.1% 15.3% 12.4% 7.6% 

光大银行 13.0% 6.7% 11.0% 9.1% 15.1% 1.6% 

华夏银行 12.2% 11.2% 12.6% 10.6% 9.8% 6.2% 

平安银行 13.9% 11.6% 14.8% 13.7% 9.7% 6.7% 

浙商银行 13.5% 13.0% 16.3% 15.4% 16.6% 2.9% 

北京银行 5.7% 8.4% 8.4% 10.2% 7.1% 8.5% 

南京银行 12.6% 9.9% 18.6% 17.8% 11.3% 11.5% 

宁波银行 22.0% 19.5% 30.0% 25.9% 19.9% 11.5% 

上海银行 9.1% 11.6% 12.9% 15.7% 9.4% 12.7% 

江苏银行 12.9% 13.7% 15.5% 15.8% 10.2% 5.9% 

杭州银行 13.0% 17.2% 16.8% 19.2% 13.7% 14.3% 

长沙银行 16.9% 18.4% 21.0% 20.1% 17.9% 14.0% 

成都银行 16.8% 24.4% 22.5% 28.7% 14.6% 20.9% 

贵阳银行 4.8% 5.3% 13.0% 12.3% 6.6% 8.5% 

郑州银行 7.3% 1.2% 21.5% 21.5% 8.6% -2.1% 

青岛银行 22.9% 20.2% 19.6% 19.3% 27.9% 23.1% 

西安银行 9.9% 10.1% 12.4% 10.7% 22.2% 25.3% 

苏州银行 12.6% 12.4% 17.3% 16.6% 12.5% 11.0% 

重庆银行 12.1% 14.7% 14.4% 16.6% 11.9% 11.6% 

厦门银行 15.0% 14.9% 30.0% 30.3% 13.8% 9.6% 

渝农商行 10.2% 13.3% 16.2% 19.6% 7.7% 8.2% 

青农商行 19.2% 21.0% 21.9% 19.8% 14.3% 16.7% 

紫金银行 8.1% 11.1% 18.4% 18.0% 13.0% 16.2% 

常熟银行 12.2% 16.8% 19.8% 17.6% 17.9% 21.8% 

无锡银行 10.7% 12.2% 17.4% 19.1% 10.2% 9.2% 

江阴银行 13.2% 9.4% 14.3% 15.0% 10.7% 10.1% 

苏农银行 10.2% 8.3% 15.1% 15.0% 11.0% 16.4% 

张家港行 16.8% 16.1% 18.8% 18.9% 18.0% 18.7% 

上市银行 9.9% 8.7% 12.2% 11.9% 10.2% 9.1% 

六大行 9.1% 8.0% 11.5% 11.2% 9.7% 9.9% 
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股份制银行 11.1% 9.0% 12.8% 12.3% 11.3% 5.9% 

城商行 11.8% 12.8% 15.9% 16.8% 12.0% 11.0% 

农商行 12.1% 14.1% 17.7% 18.6% 11.1% 12.5% 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

从资本约束来看，1 季度行业核心一级资本充足率有所下降，主要因为大部分银行 1 季度开门红带

来的 RWA增速的快速上行，尤其是中小行的资本消耗明显加快，城农商行 1季度 RWA增速较 2020

年分别提升 1.7/2.7pct，与其生息资产规模的高增长相匹配。我们注意到不少中小银行的核心一级资

本充足率在 9%以下，可以预计行业 2021年资金压力下在内外部资本补充的诉求将明显增强。如我

们在早前提到的，在行业整体盈利与让利再平衡背景下，今年我们预计上市银行内生资本补充能力

也将有所增强，拨备释放带来的业绩弹性的提升值得关注。 

 

图表7 中小行 RWA增速大幅上行，核心一级资本充足率逼近监管红线 

  
RWA 同比增速 净利润同比 核心一级资本充足率 

变动 
2020Q4 2021Q1 2020Q4 2021Q1 2020Q4 2021Q1 

工商银行 8.1% 6.4% 1.2% 1.5% 13.2% 13.3% 0.1% 

建设银行 10.3% 9.4% 1.6% 2.8% 13.6% 13.4% -0.2% 

中国银行 7.0% 7.0% 2.9% 2.7% 11.3% 11.1% -0.2% 

农业银行 9.7% 10.2% 1.8% 2.6% 11.0% 11.0% -0.1% 

交通银行 9.0% 5.7% 1.3% 2.3% 10.9% 10.9% 0.0% 

邮储银行 13.7% 11.2% 5.4% 5.5% 9.6% 9.9% 0.3% 

招商银行 7.8% 8.1% 4.8% 15.2% 12.3% 12.2% -0.1% 

中信银行 5.5% 9.0% 2.0% 8.2% 8.7% 8.6% -0.2% 

民生银行 6.0% 5.1% -36.3% -11.4% 8.5% 8.6% 0.1% 

兴业银行 10.5% 10.5% 1.2% 13.7% 9.3% 9.4% 0.1% 

浦发银行 15.4% 13.1% -1.0% 7.7% 9.5% 9.5% 0.0% 

光大银行 11.0% 8.3% 1.3% 6.3% 9.0% 9.0% 0.0% 

华夏银行 11.9% 12.0% -2.9% 10.6% 8.8% 8.7% -0.1% 

平安银行 13.2% 14.4% 2.6% 18.5% 8.7% 8.7% 0.0% 

浙商银行 14.3% 13.9% -4.8% 1.1% 8.8% 8.8% 0.1% 

北京银行 1.8% 3.6% 0.2% 3.5% 9.4% 9.4% 0.0% 

南京银行 12.1% 13.2% 5.2% 9.3% 10.0% 9.7% -0.3% 

宁波银行 22.6% 21.4% 9.7% 18.3% 9.5% 9.4% -0.1% 

上海银行 12.4% 16.4% 2.9% 6.0% 9.3% 9.1% -0.2% 

江苏银行 13.3% 16.8% 3.1% 22.8% 9.3% 8.8% -0.5% 

杭州银行 13.8% 14.4% 8.1% 16.3% 8.5% 8.4% -0.2% 

长沙银行 18.4% 21.0% 5.1% 5.1% 8.6% 9.7% 1.1% 

成都银行 23.4% 25.0% 8.5% 18.1% 9.3% 8.8% -0.5% 

贵阳银行 12.5% 10.8% 2.1% 4.4% 9.3% 9.5% 0.2% 

郑州银行 7.3% 4.4% -3.6% 2.8% 8.9% 9.1% 0.2% 

青岛银行 0.8% -1.4% 4.8% 16.3% 8.4% 8.4% 0.1% 

西安银行 10.4% 12.1% 3.0% -8.0% 12.4% 12.3% -0.1% 

苏州银行 7.0% 11.6% 4.0% 14.7% 11.3% 10.6% -0.6% 
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重庆银行 12.0% - 5.1% 4.1% 8.4% 9.1% 0.7% 

厦门银行 18.3% 21.3% 6.5% 7.4% 11.3% 10.9% -0.4% 

渝农商行 10.0% 11.2% -13.9% 5.5% 12.0% 12.0% 0.0% 

青农商行 18.5% - 4.8% 7.0% 9.7% 9.5% -0.3% 

紫金银行 4.6% 18.2% 1.7% 2.2% 11.2% 10.2% -1.0% 

常熟银行 18.1% 19.3% 1.0% 4.8% 11.1% 10.7% -0.4% 

无锡银行 12.2% 12.2% 5.0% 6.0% 9.0% 8.8% -0.3% 

江阴银行 9.6% 12.2% 4.4% 8.6% 13.3% 12.9% -0.4% 

苏农银行 10.0% 12.6% 4.2% 4.8% 11.4% 10.7% -0.7% 

张家港行 12.9% 18.4% 4.9% 14.2% 10.4% 9.9% -0.4% 

上市银行 9.5% 9.1% 0.7% 4.6% 11.1% 10.8% -0.3% 

六大行 9.1% 8.2% 1.9% 2.5% 12.0% 12.0% 0.0% 

股份制银行 9.9% 9.8% -3.3% 8.4% 9.4% 8.6% -0.8% 

城商行 11.3% 13.0% 4.0% 10.2% 9.4% 9.3% -0.1% 

农商行 10.7% 13.4% -5.0% 6.0% 11.5% 11.2% -0.3% 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.2 息差：资产端拖累息差下行，负债端成本仍在改善通道 

根据 1季度数据，上市银行期初期末口径测算单季年化净息差 2.01%，较 2020年收窄 8BP，收窄

主要是受到资产端收益率下行的拖累。具体来看，1 季度生息资产收益率较 2020 年下降 15BP 至

3.71%，仍处在下行通道，一方面 2020年资产端收益率下行的影响仍在逐步释放，与此同时，1季

度的重定价也带来了额外的阶段性影响；负债端延续改善，有息负债成本率较 2020年下降 8BP 至

1.86%。个体来看，宁波（+14BP）、江苏（+13BP）、南京（+12BP）息差表现较好。 

展望后续季度，我们认为对行业息差的拐点的判断仍需谨慎。一方面，降低实体融资成本的要求使

得银行资产端定价上行弹性有限，另一方面，负债端随着同业资金利率的上行和结存压降效应的逐

步消退，未来继续改善的幅度也会放缓，因此银行息差观点的判断仍然需要观察。中长期的积极因

素或来自国内经济数据的持续改善，从目前来看，年初信贷需求的确相对旺盛，Q1新发放贷款利率

呈现企稳回升的态势，但外部因素以及全球疫情发展的不确定性依然存在，因此未来修复的可持续

性仍有待观察。 

图表8 息差环比下行，主要受资产端重定价因素拖累 

  生息资产收益率 付息负债成本率 净息差 

  2020 2021Q1 变化 2020 2021Q1 变化 2020 2021Q1 变化 

工商银行 3.57% 3.41% -0.15% 1.61% 1.52% -0.10% 2.11% 2.04% -0.07% 

建设银行 3.78% 3.65% -0.14% 1.81% 1.74% -0.07% 2.20% 2.10% -0.10% 

中国银行 3.37% 3.18% -0.20% 1.73% 1.60% -0.13% 1.85% 1.74% -0.11% 

农业银行 3.65% 3.56% -0.09% 1.71% 1.66% -0.05% 2.14% 2.06% -0.08% 

交通银行 3.70% 3.41% -0.29% 2.64% 2.34% -0.30% 1.54% 1.46% -0.08% 

邮储银行 3.91% 3.80% -0.12% 1.62% 1.59% -0.03% 2.38% 2.30% -0.08% 

招商银行 4.05% 3.86% -0.19% 1.85% 1.61% -0.24% 2.43% 2.42% -0.02% 

中信银行 4.30% 4.09% -0.21% 2.35% 2.24% -0.11% 2.17% 2.01% -0.16% 

民生银行 4.42% 4.26% -0.17% 2.34% 2.29% -0.05% 2.09% 2.04% -0.05% 
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兴业银行 4.19% 4.08% -0.12% 2.15% 2.20% 0.05% 1.98% 1.93% -0.05% 

浦发银行 4.11% 3.85% -0.25% 2.19% 2.18% -0.01% 1.93% 1.75% -0.18% 

光大银行 4.58% 4.28% -0.30% 2.32% 2.23% -0.09% 2.29% 2.13% -0.16% 

华夏银行 4.65% 4.52% -0.13% 2.10% 2.23% 0.13% 2.59% 2.41% -0.18% 

平安银行 4.62% 4.77% 0.15% 2.27% 2.19% -0.07% 2.88% 2.87% -0.01% 

浙商银行 4.74% 4.58% -0.16% 2.90% 2.69% -0.20% 2.04% 2.07% 0.03% 

北京银行 4.07% 3.85% -0.22% 2.27% 2.18% -0.10% 1.87% 1.78% -0.09% 

南京银行 4.18% 4.13% -0.06% 2.44% 2.34% -0.10% 1.70% 1.82% 0.12% 

宁波银行 4.03% 4.01% -0.02% 1.95% 1.95% 0.00% 1.98% 2.11% 0.14% 

上海银行 3.68% 3.60% -0.08% 2.13% 2.15% 0.02% 1.59% 1.54% -0.05% 

江苏银行 4.34% 4.31% -0.04% 2.78% 2.61% -0.17% 1.74% 1.87% 0.13% 

杭州银行 3.97% 4.00% 0.04% 2.28% 2.29% 0.01% 1.79% 1.84% 0.05% 

长沙银行 4.52% 4.37% -0.15% 2.40% 2.41% 0.02% 2.31% 2.15% -0.17% 

成都银行 3.95% 3.90% -0.04% 1.93% 2.04% 0.11% 1.98% 1.91% -0.07% 

贵阳银行 5.15% 5.02% -0.13% 2.26% 2.57% 0.31% 2.53% 2.28% -0.26% 

郑州银行 4.81% 4.77% -0.04% 2.73% 2.79% 0.06% 2.26% 2.12% -0.14% 

青岛银行 4.30% 3.95% -0.35% 2.38% 2.23% -0.15% 2.04% 1.81% -0.23% 

西安银行 4.55% 4.46% -0.09% 2.61% 2.62% 0.00% 2.15% 2.06% -0.09% 

苏州银行 4.66% 4.31% -0.35% 2.48% 2.33% -0.16% 2.21% 2.03% -0.18% 

重庆银行 4.83% 4.73% -0.10% 3.03% 2.97% -0.06% 2.12% 2.04% -0.08% 

厦门银行 4.15% 3.78% -0.37% 2.62% 2.54% -0.08% 1.77% 1.45% -0.32% 

渝农商行 4.29% 4.35% 0.06% 2.30% 2.32% 0.02% 2.27% 2.27% 0.01% 

青农商行 4.14% 3.96% -0.18% 1.92% 2.06% 0.14% 2.20% 1.97% -0.24% 

紫金银行 3.81% 3.87% 0.06% 2.03% 2.13% 0.10% 1.87% 1.85% -0.02% 

常熟银行 5.25% 4.84% -0.41% 1.46% 1.69% 0.23% 3.10% 2.80% -0.30% 

无锡银行 4.22% 4.06% -0.16% 1.82% 1.92% 0.11% 1.96% 1.86% -0.10% 

江阴银行 4.01% 3.93% -0.08% 1.22% 1.57% 0.35% 1.95% 1.85% -0.10% 

苏农银行 4.11% 4.09% -0.02% 0.82% 1.11% 0.29% 2.34% 2.28% -0.06% 

张家港行 4.83% 4.68% -0.15% 1.96% 2.19% 0.23% 2.77% 2.48% -0.28% 

上市银行 3.86% 3.71% -0.15% 1.94% 1.86% -0.08% 2.09% 2.01% -0.08% 

六大行 3.63% 3.48% -0.15% 1.77% 1.67% -0.10% 2.07% 1.98% -0.09% 

股份行 4.33% 4.16% -0.17% 2.22% 2.15% -0.07% 2.20% 2.13% -0.07% 

城商行 4.18% 4.08% -0.11% 2.35% 2.32% -0.03% 1.88% 1.86% -0.02% 

农商行 4.30% 4.25% -0.05% 1.83% 2.01% 0.18% 2.28% 2.19% -0.09% 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.3 中收增长提速，营收占比进一步提升 

21年 1季度上市银行手续费及佣金净收入同比增长 11.0%，较 2020年全年提升 4pct，我们认为增

长的提速主要和财富管理类业务的高增长有关。分类别来看，大行、城商行的增速提升更为显著，

Q1增速分别为 9.3%/19.5%，较 2020年全年分别提升 6.9/3.6pct，股份行中收增长继续维持高位，

Q1 同比增长 13.2%（VS 13.6%，2020）。个体来看，Q1增速较快的是常熟银行（192%，YoY）、

杭州银行（147%，YoY）和张家港行（143%，YoY）、。 
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从收入结构来看，手续费占营收比重进一步提升，Q1上市银行中间业务收入营收占比较 2020年提

升 0.8pct 至 15.7%，股份行中招行达到 26%，浦发、光大、平安、民生、兴业等均接近 20%。 

图表9 手续费增速大幅提升 图表10 手续费占营收比重进一步提升 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所                              
注：平安银行Q1调整信用卡分期收入至利息收入，存在一定扰动 

 

2.4 费用支出同比走阔，收入成本比保持平稳 

2021年 1季度行业业务及管理费同比增长 7.2%，费用投放速度明显加快（vs2.1%，2020），预计

与各家银行加大金融科技投入有关。成本收入比整体小幅上行，同比上升 0.7pct至 23.5%。个体来

看，行业中成本收入比最低的是上海银行，达到 17.2%。 

图表11 收入成本比上行 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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2.5 资产质量：不良生成压力明显减轻，拨备水平整体稳定 

2021年 1季度上市银行的不良率较 2020年末环比下行 4BP至 1.44%，若加回核销及处置不良，我

们估算行业 1 季度单季不良净生成率在 0.74%，环比下行 43BP，不良生成压力大幅减轻，资产质

量表现全面改善。展望 21年后续季度，虽然监管层表态 21年保持不良处置力度不减，但在宏观经

济延续修复的大背景下，叠加行业整体不良包袱在过去 3-4年中化解相对充分，尤其是经历了 20年

的大幅核销处置，预计不良生成的压力边际减轻。 

图表12 行业不良率环比继续改善，拨备覆盖率上行 

  2020Q4 2021Q1 环比变化 

  不良率 拨备覆盖率 拨贷比 不良率 拨备覆盖率 拨贷比 不良率 拨备覆盖率 拨贷比 

工商银行 1.58% 181% 2.85% 1.58% 183% 2.89% 0.00% 3% 0.04% 

建设银行 1.56% 214% 3.33% 1.56% 215% 3.35% 0.00% 1% 0.02% 

中国银行 1.46% 178% 2.96% 1.30% 190% 2.47% -0.16% 12% -0.49% 

农业银行 1.57% 261% 4.08% 1.53% 265% 4.05% -0.04% 4% -0.03% 

交通银行 1.67% 144% 2.40% 1.64% 143% 2.35% -0.03% 0% -0.05% 

邮储银行 0.88% 408% 3.60% 0.86% 417% 3.54% -0.02% 9% -0.06% 

招商银行 1.07% 438% 4.67% 1.02% 439% 4.47% -0.05% 1% -0.20% 

中信银行 1.64% 172% 2.82% 1.54% 186% 2.86% -0.10% 14% 0.04% 

民生银行 1.82% 139% 2.53% 1.80% 141% 2.54% -0.02% 2% 0.01% 

兴业银行 1.25% 219% 2.74% 1.18% 248% 2.92% -0.07% 29% 0.18% 

浦发银行 1.73% 153% 2.64% 1.66% 154% 2.57% -0.07% 2% -0.07% 

光大银行 1.38% 183% 2.53% 1.37% 184% 2.52% -0.01% 1% -0.01% 

华夏银行 1.80% 147% 2.65% 1.79% 162% 2.89% -0.01% 14% 0.24% 

平安银行 1.18% 201% 2.37% 1.10% 245% 2.69% -0.08% 44% 0.32% 

浙商银行 1.42% 191% 2.72% 1.53% 175% 2.69% 0.11% -16% -0.03% 

北京银行 1.57% 216% 3.38% 1.46% 226% 3.30% -0.11% 10% -0.08% 

南京银行 0.91% 392% 3.58% 0.91% 394% 3.58% 0.00% 2% 0.00% 

宁波银行 0.79% 506% 4.01% 0.79% 509% 4.01% 0.00% 3% 0.00% 

上海银行 1.22% 321% 3.92% 1.21% 323% 3.91% -0.01% 2% -0.01% 

江苏银行 1.32% 256% 3.38% 1.24% 277% 3.43% -0.08% 20% 0.05% 

杭州银行 1.07% 470% 5.02% 1.05% 499% 5.22% -0.02% 29% 0.20% 

长沙银行 1.21% 293% 3.54% 1.21% 292% 3.53% 0.00% 0% -0.01% 

成都银行 1.37% 293% 4.01% 1.19% 333% 3.96% -0.18% 39% -0.05% 

贵阳银行 1.53% 277% 4.25% 1.52% 274% 4.16% -0.01% -3% -0.09% 

郑州银行 2.08% 160% 3.33% 2.04% 163% 3.33% -0.04% 3% 0.00% 

青岛银行 1.51% 170% 2.56% 1.51% 174% 2.63% 0.00% 4% 0.07% 

西安银行 1.18% 269% 3.18% 1.20% 273% 3.29% 0.02% 4% 0.11% 

苏州银行 1.38% 292% 4.02% 1.27% 337% 4.28% -0.11% 45% 0.26% 

重庆银行 1.27% 309% 3.92% 1.27% 307% 3.90% 0.00% -2% -0.02% 

厦门银行 0.98% 368% 3.61% 0.98% 350% 3.45% 0.00% -18% -0.16% 

渝农商行 1.31% 315% 4.12% 1.29% 306% 3.95% -0.02% -9% -0.17% 
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青农商行 1.44% 279% 4.01% 1.62% 253% 4.09% 0.18% -26% 0.07% 

紫金银行 1.68% 220% 3.70% 1.68% 215% 3.62% 0.00% -5% -0.08% 

常熟银行 0.96% 485% 4.66% 0.95% 488% 4.63% -0.01% 2% -0.03% 

无锡银行 1.10% 356% 3.92% 0.98% 404% 3.96% -0.12% 48% 0.04% 

江阴银行 1.79% 224% 4.02% 1.52% 274% 4.16% -0.27% 50% 0.14% 

苏农银行 1.28% 305% 3.92% 1.25% 319% 3.98% -0.03% 14% 0.06% 

张家港行 1.17% 308% 3.61% 1.12% 341% 3.81% -0.05% 33% 0.20% 

上市银行 1.48% 214% 3.17% 1.44% 218% 3.15% -0.04% 4% -0.02% 

六大行 1.51% 211% 3.18% 1.46% 216% 3.16% -0.04% 5% -0.02% 

股份行 1.47% 202% 2.97% 1.45% 204% 2.96% -0.02% 2% -0.01% 

城商行 1.28% 289% 3.70% 1.23% 302% 3.71% -0.05% 13% 0.01% 

农商行 1.33% 304% 4.05% 1.32% 304% 4.02% -0.01% 0% -0.03% 
 

资料来源：公司财报，平安证券研究所 

从拨备计提来看，我们测算 1季度上市银行的拨备力度边际上行，年化信贷成本环比上行 24BP 至

1.29%，可以看出各家银行仍然保持了审慎的拨备计提政策。受此影响，行业整体拨备覆盖率较 2020

年末环比上行 4pct至 218%，拨贷比环比下降 2BP至 3.15%，拨备覆盖水平仍然保持充裕。 

我们仍然延用过去 4个季度平均信贷成本与核销前不良净生成率的比例来模拟银行拨备计提的充足

性。以 100%为分界线，以上为拨备能够覆盖当期发生不良，以下为不能覆盖新发生风险，即净利

润增长在透支存量拨备。上市银行整体已多个季度保持至 100%以上，显示出银行的拨备对当期不

良的覆盖水平有所回升。 

图表13 单季不良净生成压力显著缓释 图表14 拨备计提力度分化，股份行继续下行 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表15 信贷成本覆盖情况整体改善 图表16 信贷成本能 100%覆盖净不良净生成 

 
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

三、 投资建议：基本面改善，继续看好配置价值 

透过 1季度的经营数据，可以看到上市银行各个方面均有不同程度的改善，盈利增速进一步提升，

资产质量表现持续向好。正如我们此前一直强调的，随着后疫情时代经济复苏势头的延续，叠加银

行资本补充和支持实体经济的要求，银行盈利与让利的矛盾将迎来再平衡，建议积极关注 21年行业

信贷成本释放带来的业绩弹性，预计行业账面利润增速有望逐季修复。目前板块的动态 PB对应 21

年仅 0.85x，处于历史底部空间，板块基金仓位仍处于深度低配状态，安全边际充分。个股方面，推

荐：1）以招行为代表的前期受盈利预期压制的优质股份行；2）成长性突出的区域性银行：宁波、

常熟。 

 

四、 风险提示 

1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。银行受宏观经济波动影响较大，宏观经济走势

将对企业的经营状况，尤其是偿债能力带来显著影响，从而对银行的资产质量带来波动。当前国内

经济正处于恢复期，但疫情的发展仍有较大不确定性，如若未来疫情再度恶化导致国内复工复产进

程受到拖累，银行业的资产质量也将存在恶化风险，从而影响银行业的盈利能力。 

2）利率下行导致行业息差收窄超预期。今年以来受疫情冲击，监管当局采取了一系列金融支持政策

帮扶企业，银行资产端利率显著下行。未来如若政策力度持续加大，利率下行将对银行的息差带来

负面冲击。 

3）中美摩擦升级导致外部风险抬升。今年以来中美各领域的摩擦有所升级，叠加正值美国总统大选

时期，两国关系存在进一步恶化的风险。如若未来企业制裁范围进一步扩大，不排除部分国内金融

机构受到制裁的可能性。 
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