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重点股票  
2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

招商银行 3.86 14.42  4.47 12.45  4.99 11.15  推荐 

宁波银行 2.5 17.29  3.11 13.90  3.43 12.60  推荐 

平安银行 1.49 15.84  1.74 13.56  1.91 12.36  推荐 

邮储银行 0.74 7.26  0.79 6.80  0.89 6.03  谨慎推荐 

兴业银行 3.21 7.11  3.56 6.41  3.95 5.77  谨慎推荐 

常熟银行 0.66 11.15  0.74 9.95  0.84 8.76  谨慎推荐 

长沙银行 1.56 5.94  1.47 6.31  1.63 5.69  谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 4 月，申万银行录得涨跌幅-2.46%，跑输上证指数 2.60pct.，跑输

沪深 300 指数 3.94pct.，月涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第

22 位。截至 5 月 17 日，申万银行年内涨跌幅 11.39%，申万 28 个

一级行业中排名第 4 位。 

 贷款投放常态化增长。4 月末，人民币贷款余额达到 181.88 万亿元，

同比增长 12.3%，增速分别比上月末和上年同期低 27BP 和 79BP，

增速持续下降。4 月，人民币贷款增加 1.47 万亿元，同比少增 2300

亿元，环比少增 1.16 万亿元，全年累计新增贷款 9.14 万亿元。新

增贷款节奏放缓，贷款总体增速保持平稳，但中长期贷款增速展现

一定韧性，一是机构主动调控贷款投放节奏，二是市场需求阶段性

满足后出现的需求季节性下降。长期看，经济增长引起的贷款需求

仍具备充足的市场空间。 

 存款余额增速持续下行。4 月末，人民币存款余额 220.2 万亿元，

同比增长 8.9%，增速环比降低 1.05pct.，比上年同期低 1.01pct.。4

月，人民币存款减少 7252 亿元，同比多减 2 万亿元。伴随贷款增

速下降，衍生存款减少，存款余额缩量，增速加速下降。一季度冲

量后，居民和企业存款季节性回落，储蓄向投资转化，社会储蓄意

愿有所减弱，银行揽储压力加大。 

 维持行业“同步大市”的评级。利率企稳回升，存贷款规模减速增

长，资金来源渠道广、运用能力强，具备净息差优势和综合业务盈

利能力的银行具备更强的竞争优势。建议关注业务布局全面，财富

管理业务成熟的银行：招商银行、兴业银行、宁波银行；基本面向

好，净息差稳定，具备可持续盈利能力的银行：平安银行、邮储银

行；深耕区域内市场，经营稳健的银行：常熟银行、长沙银行。 

 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；政策超预期调整。 
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1 行情回顾 

4 月，申万银行录得涨跌幅-2.46%，跑输上证指数 2.60pct.，跑输沪深 300 指数 3.94pct.，

月涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第 22 位。截至 5 月 17 日，申万银行年内涨跌幅

11.39%，申万 28 个一级行业中排名第 4 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 5 月 17 日，银行板块整体市盈率（历史 TTM）6.60X，

较 4 月末下降 0.2X，相比 A 股估值折价 66.98%；板块整体市净率 0.65X，较 4 月末下降

0.02X，相比 A 股估值折价 64.58%。 

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 

4 月，A 股 38 家银行 5 家录得上涨，33 家下跌，其中江苏银行领涨，涨幅 9.27%。

细分类下，四类银行均出现不同程度的下跌。城商行平均跌幅相对较小，月平均跌幅为
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-2.84%，年内平均涨跌幅 0.90%，江苏银行（9.27%）、宁波银行（8.62%）涨幅居前；股

份行排名第 2 位，月平均跌幅-3.85%，年内平均涨跌幅 6.31%，其中平安银行（5.82%）、

招商银行（3.13%）表现较好；农商行排名至第 3 位，月平均跌幅-4.17%，年内平均涨跌

幅-5.53%，8 家农商行均录得下跌，其中紫金银行（-0.52%）降幅最小；国有大行月度平

均涨跌幅相对靠后，平均涨跌幅-6.80%，年内平均涨跌幅 7.80%，其中交通银行（-2.83%）

降幅最小。 

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 贷款投放常态化增长 

截至 2021 年 4 月末，我国人民币贷款余额达到 181.88 万亿元，同比增长 12.3%，增

速分别比上月末和上年同期低 27BP 和 79BP，增速持续下降。其中，短期贷款余额 49.03

万亿元，增速继续回落 92BP 至 7.45%，较去年同期仍超 1.26pct.；中长期贷款余额 120.66

万亿元，增速基本持平，微降 1BP 至 16.50%，超 2020 年同期增速 1.07pct.。 

4 月，人民币贷款增加 1.47 万亿元，同比少增 2300 亿元，环比少增 1.16 万亿元，全

年累计新增贷款 9.14 万亿元，较去年同期增幅 3.91%。相对一季度金融机构贷款放量增

长，新增贷款节奏放缓，贷款总体增速保持平稳。进入二季度，金融机构贷款投放开始

收缩，但中长期贷款增速展现一定韧性。分析原因，倾向于机构主动调控贷款投放节奏，

市场需求阶段性满足后出现的需求季节性下降。长期看，经济增长引起的贷款需求仍具

备充足的市场空间。 
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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 

分期限来看，短贷和中长期贷款新增规模同步收缩。短期贷款及票据融资新增录得

929 亿元，同比和环比分别少增 5199 亿元，6536 亿元；中长期贷款新增 11523 亿元，环

比减少 8016 亿元，较去年同期多增 1587 亿元，同比增速 15.97%。新增中长期贷款虽然

是年内低数，但是相对往年仍处于较高水平。本次新增规模的下降，是前期贷款放量投

放后的阶段性回落，在市场需求不减的预期下，年内后续贷款投放维持常态化，总体信

用有所收紧。 

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 

分贷款主体看，居民企业信贷增长回归常态化。4 月，居民贷款录得新增 5283 亿元，

较去年同期少增 1386 亿元，环比减少 6196 亿元，其中新增短期贷款录得 365 亿元，环

比减少 4877 亿元，中长期贷款新增 4918 亿元，较去年同期增加 529 亿元，环比少增 1321

亿元。从居民户贷款数据上看，中长期贷款环比收缩，同比保持增长，在严格的房贷管

控之下展示了强劲的韧性，表明房市需求不减。 

4 月，新增企（事）业单位贷款 7552 亿元，环比减少 8448 亿元，较去年同期减少

2011 亿元。其中，新增短期贷款录得-2147 亿元，同比多减 2084 亿元；中长期贷款新增

6605 亿元，环比减少 6695 亿元，较去年同期增加 1058 亿元，对公中长期贷款仍是企业
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贷款新增的主要贡献力。相对一季度企业开工投产，信贷供需同步扩张，4 月份企业新增

贷款环比缩量。分析内在原因，一是季节性因素，银行开门红业务大增后，信贷投放节

奏放缓，4 月信贷出现季节性回落；二是前期信贷资金进入生产流通环节，企业转入产出

期，信贷需求有短期转弱迹象。非银机构贷款新增录得 1532 亿元，同比增长 1128 亿元，

环比增长 1802 亿元，或与短期资金流动性收紧有关。 

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 存款余额增速持续下行 

截至 2021 年 4 月末，我国人民币存款余额 220.2 万亿元，同比增长 8.9%，增速环比

降低 1.05pct.，比上年同期低 1.01pct.。伴随贷款增速下降，衍生存款减少，存款余额缩

量，增速加速下降。同时，央行货币政策执行报告再次提出优化存款利率监管，严格管

控银行异地吸储，银行稳存揽储压力加大。 

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 

4 月份，人民币存款减少 7252 亿元，同比多减 2 万亿元。居民户新增存款录得-1.57

万亿元，环比多减 3.51 万亿元，同比减少 7704 亿元；企业新增存款录得-3556 亿元，环

比减少 2.08 万亿元，同比减少 1.53 万亿元。新增财政存款录得 5777 亿元，环比增加 10631
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亿元，同比增加 5248 亿元。非银金融机构存款新增录得 5268 亿元，环比多增 8548 亿元，

同比少增 3303 亿元。一季度冲量后，居民和企业存款季节性回落，储蓄向投资转化，社

会储蓄意愿有所减弱，银行揽储压力加大。4 月份财政存款多增，与税收贡献相关，为后

续财政支出提供空间。非银金融机构存款增长，与资本市场表现相关联。 

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 

4 月，存贷差 38.32 万亿元，较上月减少 21937 亿元，同比减少 20403 亿元。存贷比

短暂回调后上升至 82.6%，环比提高 94BP，同比升高 2.55pct.。4 月份，存款缩量超贷款，

促使存贷差继续下降，存贷比回升，银行整体资金运用空间缩窄，银行需拓宽业务渠道，

加大揽储和补充资本金的力度。 

2.3 市场资金流动性紧平衡 

理财产品预期年收益率震荡向下，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，4 月份多个期限的收益率震荡向下，仅 2 月期、

3 月期收益率小幅上升，分别上升 3BP/4BP，4 月期收益率持平，其他期限收益率均出现

不同程度下降，9 个月期收益率下降幅度最大，降幅达 42BP 至 3.43%。截至 2021 年 5

月 9 日，所有期限理财产品的预期收益率均低于 2020 年同期，剔除当期 9 个月、1 年期

收益率为空值，2 周期理财产品预期收益率降幅最大，达 91BP；6 个月理财产品预期收

益率下降幅度次之，下降 89BP。 

4 月份同业拆借加权平均利率为 2.01%，较上月持平，同比提高 89BP。环比来看，

120 天期加权平均利率上升 45BP，增幅最大；90 天期加权平均利率下降 34BP，降幅最

大。同比来看，同业拆借利率总体超去年同期，其中 6 个月、9 个月、1 年期限利率上升

幅度较大，分别上升了 1.89pct./1.81pct./1.63pct.。2020 年同期受疫情影响，央行放宽资金

面，利率下行，当前经济正常增长，货币政策回归常态化，资金面紧平衡，利率波动调

整。 
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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 

央行发布一季度货币政策执行报告，信贷结构持续优化，贷款利率略有上升。3 月末

普惠小微贷款和制造业中长期贷款余额同比增速分别达到 34.3%和 40.9%，银行业信贷资

金向普惠小微和制造业倾斜。3 月，贷款加权平均利率为 5.1%，同比上升 2BP，环比年

末上升 7BP；一般贷款加权平均利率为 5.3%，同比下降 18BP，环比年末持平；企业贷款

加权平均利率为 4.63%，较上年同期下降 19BP，环比年末上升 2BP。贷款利率仍处于低

位，但回升趋势表明拐点已现，预期后续贷款利率维持稳定，或有所上升。 

进入二季度，信贷投放节奏放缓，存款季节性减少，一是银行主动调整信贷投放节

奏，在信贷额度内均衡分配业务量；二是前期贷款放量发放，部分市场需求得以满足，

相对前期需求减弱；三是存款监管加强，财富管理业务的开展，部分存款流失，银行稳

存揽储压力加大。综合当前利率企稳回升，存贷款规模减速增长的现状，资金来源渠道

广、运用能力强，具备净息差优势和综合业务盈利能力的银行具备更强的竞争优势。建

议关注业务布局全面，财富管理业务成熟的银行：招商银行、兴业银行、宁波银行；基

本面向好，净息差稳定，具备可持续盈利能力的银行：平安银行、邮储银行；深耕区域

内市场，经营稳健的银行：常熟银行、长沙银行。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；政策超预

期调整。 
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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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