
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES 

行
业
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

银行行业跟踪：新发放贷款利率回
升，行业景气度持续向好 
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 看好/维持  

 银行 行业报告 
 

行业观点： 

本周，央行、银保监会分别披露 2021 年一季度货币政策执行报告、4 月金融数据

以及一季度银行业主要监管指标数据。总体来看，一季度新发放贷款利率延续回
升趋势，中长期贷款需求保持强劲，商业银行资产质量整体改善。我们认为当前
旺盛的企业信贷需求有利于银行新增贷款利率保持上行趋势，息差有望企稳甚至

小幅回升；资产质量保持稳中向好，信用成本将继续下行，二者有望共同推动银
行业绩持续改善。 

1）政策层面：政策压力相对缓和。从央行和银保监会表态来看，今年政策层面相
较 2020 年更为缓和，货币、财政政策趋于常态化。银行让利实体压力有所缓解，

国有大行普惠小微信贷增速要求降低；政策更加注重防风险和银行资本补充。由

此银行业市场化经营空间和业绩弹性将扩大。 

2）行业层面：基本面持续改善，息差企稳、资产质量改善。今年货币政策逐步正
常化，信用供给略偏紧，而融资需求旺盛，利好银行资产端收益率表现，息差有

望企稳或小幅回升。在近几年持续大力度确认和处置不良贷款后，银行存量不良
贷款进入出清尾声，叠加持续审慎的风控管理，我们认为今年行业整体不良生成
压力不大，资产质量将有好于市场预期的表现，或是估值中枢抬升的最强支撑。 

综合来看，我们认为实体经济延续复苏和常态化的政策环境有助银行基本面持续

向好、估值修复提升。重点推荐业务特色鲜明、具备长期成长性的零售型银行，

以及具备区位优势的中小银行。 

热点聚焦: 

一季度银行业监管数据：1Q21 商业银行净利润同比增 2.4%，资产质量持续改善 

1Q21 商业银行净利润同比增长 2.4%，其中大行、股份行、城商行、农商行分别

同比增长 2.8%、5.3%、-0.2%、-0.4%。（1）1Q21 商业银行息差环比下降 3bp
至 2.07%，主要是去年 LPR 下调后贷款重定价的滞后影响。其中大行、城商行、
农商行分别环比下降 1bp、10bp、29bp 至 2.03%、1.89%、2.20%，股份行环比

上升 13bp 至 2.20%。目前存量贷款重定价已基本完成，新发放贷款利率逐步回
升（1Q21 贷款加权平均利率环比提高 7bp），预计息差有望企稳甚至小幅回升。

（2）资产质量持续改善，不良率 /关注率环比降  4bp、13bp 至 1.8%、2.42%。
其中，大行、股份行、农商行不良率分别环比下降 5bp、5bp、18bp 至 1.47%、
1.45%、3.70%，城商行环比上升 13bp 至 1.94%；预计部分非上市城商行资产

质量存在一定压力。1Q21 末商业银行拨备覆盖率 187.14%，环比上升 2.7pct; 其
中大行、股份行、农商行分别环比上升 4.5pct、7.3pct、1.8pct 至 219.56%、
204.17%、124.03%，城商行环比下降 7.6pct 至 182.14%。当前商业银行不良包
袱轻、拨备计提充足，在经济持续复苏背景下企业不良生成压力较小，信用成本

下行有望为今年利润增长提供充足空间。 

4 月社融：社融增速继续回落，中长期贷款需求旺盛 

中长期贷款保持高景气，实体信贷需求不弱。4 月新增贷款 1.47 万亿，同比少增
2300 亿；信贷余额同比增长 12.3%，增速环比下降 0.3pct。结构上看，中长期贷

款表现仍然较好，实体信贷需求保持强劲。1）企业：4 月新增企业中长期贷款 6605

亿，同比多增 1058 亿；反映实体企业中长期信贷需求仍然非常旺盛。新增票据融
资 2711 亿，同比少增 1199 亿；企业短贷减少 2147 亿，同比多减 2085 亿。2）

居民：4 月新增居民中长期贷款 4918 亿，同比多增 529 亿，反映居民住房按揭贷
款需求仍较强；居民短期贷款同比少增 1915 亿，或与近期消费贷、经营贷监管趋

严有关。 

4 月新增社融 1.85 万亿，同比少增 1.25 万亿；存量社融增速 11.7%，增速环比下

行 0.6pct，信用供给延续收敛趋势。结构上看，主要拖累项是人民币贷款、企业
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债、表外融资。1）4 月新增人民币贷款 1.28 万亿，同比少增 3439 亿，主要是去
年高基数影响；但仍高于 19 年同期水平（0.87 万亿）。2）新增企业债 3509 亿，
同比少增 5728 亿；主要由于去年同期利率较低，企业债发行基数较高。3）表外
非标融资持续压降，4 月委托贷款、信托贷款共压降 1541 亿，同比多减 985 亿。

未贴现银票减少 2152 亿，同比多减 2729 亿。 

一般性存款增长乏力，缴税促使财政存款回升。4 月 M2 增速环比下降 1.3pct 至
8.1%，M1 增速环比下降 0.9pct 至 6.2%。结构上看，4 月居民存款减少 1.57 万亿，
同比多减 7704 亿；企业存款减少 3556 亿，同比少增 1.52 万亿。一方面是去年同

期疫情影响下的储蓄意愿较强、基数较高，另一方面与存款向权益类资产转移有
关。4 月财政性存款新增 5777 亿，同比多增 5248 亿；与经济活动恢复，企业盈

利较好，税收贡献增加有关，企业存款向财政存款转移。 

板块表现：上周银行板块上涨 1.13%，跑输沪深 300 指数 1.16pct（沪深 300 指

数上升 2.29%）；按中信一级行业分类标准，列全部行业 15/29。板块成交金额
792.95 亿元，占全部 A股市场成交额的 1.92%。个股方面，涨幅前五为常熟银行
（5.23%）、邮储银行（4.66%）、南京银行（4.56%）、青岛银行（3.19%）、

青农商行（2.76%）。上周北向资金合计净流入 35.9 亿元，银行板块流入 16.2 亿
元。个股方面，北向资金增持前三位分别是招兴业银行（4.27 亿）、北京银行（3.52

亿）、招商银行（2.60 亿）。 

利率跟踪：上周央行公开市场操作净投放 400 亿，资金面总体维持宽松。

Shibor001/Shibor007、DR001/DR007 较前一周分别上行 3BP/13BP、3BP/8BP。

1 个月、6 个月期同业存单发行利率较前一周分别下行 2BP/8BP，3 月期上行 3BP。 

风险提示：经济失速下行带来资产质量严重恶化；政策预期外变动。 
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1. 行业观点 

本周，央行、银保监会分别披露 2021 年一季度货币政策执行报告、4 月金融数据以及一季度银行业主要

监管指标数据。总体来看，一季度新发放贷款利率延续回升趋势，中长期贷款需求保持强劲，商业银行资

产质量持续改善。我们认为当前旺盛的企业信贷需求有利于银行新增贷款利率保持上行趋势，息差有望企

稳甚至小幅回升；资产质量保持稳中向好，信用成本将继续下行，二者有望共同推动银行业绩持续改善。 

1）政策层面：政策压力相对缓和。从央行和银保监会表态来看，今年政策层面相较 2020 年更为缓和，货

币、财政政策趋于常态化。银行让利实体压力有所缓解，国有大行普惠小微信贷增速要求降低；政策更加

注重防风险和银行资本补充。由此银行业市场化经营空间和业绩弹性将扩大。 

2）行业层面：基本面持续改善，息差企稳、资产质量改善。今年货币政策逐步正常化，信用供给略偏紧，

而融资需求旺盛，利好银行资产端收益率表现，息差有望企稳或小幅回升。在近几年持续大力度确认和处

置不良贷款后，银行存量不良贷款进入出清尾声，叠加持续审慎的风控管理，我们认为今年行业整体不良

生成压力不大，资产质量将有好于市场预期的表现，或是估值中枢抬升的最强支撑。 

综合来看，我们认为实体经济延续复苏和常态化的政策环境有助银行基本面持续向好、估值修复提升。重

点推荐业务特色鲜明、具备长期成长性的零售型银行，以及具备区位优势的中小银行。 

2. 热点聚焦 

2.1 一季度银行业监管数据：1Q21 商业银行净利润同比增 2.4%，资产质量持续改善  

1Q21 商业银行净利润同比增长 2.4%，其中大行、股份行、城商行、农商行分别同比增长 2.8%、5.3%、-0.2%、

-0.4%。（1）1Q21 商业银行息差环比下降 3bp 至 2.07%，主要是去年 LPR 下调后贷款重定价的滞后影响。

其中大行、城商行、农商行分别环比下降 1bp、10bp、29bp 至 2.03%、1.89%、2.20%，股份行环比上升 13bp 

至 2.20%。目前存量贷款重定价已基本完成，新发放贷款利率逐步回升（1Q21 贷款加权平均利率环比提

高 7bp），预计息差有望企稳甚至略有回升。（2）资产质量持续改善，不良率/关注率环比降 4bp/13bp

至 1.8%、2.42%。其中，大行、股份行、农商行不良率分别环比下降 5bp、5bp、18bp 至 1.47%、1.45%、

3.70%，城商行环比上升 13bp 至 1.94%；预计部分非上市城商行资产质量存在一定压力。1Q21 末商业银

行拨备覆盖率 187.14%，环比上升 2.7pct; 其中大行、股份行、农商行分别环比上升 4.5pct、7.3pct、

1.8pct 至 219.56%、204.17%、124.03%，城商行环比下降 7.6pct 至 182.14%。当前商业银行不良包袱轻、

拨备计提充足，在经济持续复苏背景下企业不良生成压力较小，信用成本下行有望为今年利润增长提供充

足空间。 

 

2.2 4 月社融：社融增速继续回落，中长期贷款需求旺盛 

中长期贷款保持高景气，实体信贷需求不弱。4 月新增贷款 1.47 万亿，同比少增 2300 亿；信贷余额同比

增长 12.3%，增速环比下降 0.3pct。结构上看，中长期贷款表现仍然较好，实体信贷需求保持强劲。1）

企业：4 月新增企业中长期贷款 6605 亿，同比多增 1058 亿；反映实体企业中长期信贷需求仍然非常旺盛。

新增票据融资 2711 亿，同比少增 1199 亿；企业短贷减少 2147 亿，同比多减 2085 亿。2）居民：4 月新

增居民中长期贷款 4918 亿，同比多增 529 亿，反映居民住房按揭贷款需求仍较强；居民短期贷款同比少
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增 1915 亿，或与近期消费贷、经营贷监管趋严有关。 

4 月新增社融 1.85 万亿，同比少增 1.25 万亿；存量社融增速 11.7%，增速环比下行 0.6pct，信用供给延

续收敛趋势。结构上看，主要拖累项是人民币贷款、企业债、表外融资。1）4 月新增人民币贷款 1.28 万

亿，同比少增 3439 亿，主要是去年高基数影响；但仍高于 19 年同期水平（0.87 万亿）。2）新增企业债

3509 亿，同比少增 5728 亿；主要由于去年同期利率较低，企业债发行基数较高。3）表外非标融资持续

压降，4 月委托贷款、信托贷款共压降 1541 亿，同比多减 985 亿。未贴现银票减少 2152 亿，同比多减 2729

亿。 

一般性存款增长乏力，缴税促使财政存款回升。4 月 M2 增速环比下降 1.3pct 至 8.1%，M1 增速环比下降

0.9pct 至 6.2%。结构上看，4 月居民存款减少 1.57 万亿，同比多减 7704 亿；企业存款减少 3556 亿，同

比少增 1.52 万亿。一方面是去年同期疫情影响下的储蓄意愿较强、基数较高，另一方面与存款向权益类

资产转移有关。4 月财政性存款新增 5777 亿，同比多增 5248 亿；与经济活动恢复，企业盈利较好，税收

贡献增加有关，企业存款向财政存款转移。 

图1：4 月社融存量增速环比下降 0.6pct 至 11.7%   图2：4 月新增社融主要贡献来自信贷 

 

 

 

资料来源：人民银行，东兴证券研究所   资料来源：人民银行，东兴证券研究所  

图3：4 月新增贷款结构持续中长期化  图4：4 月 M2 增速环比下降 1.3pct 至 8.1%，M1 增速环比下

降 0.9pct 至 6.2% 

 

 

 

资料来源：人民银行，东兴证券研究所   资料来源：人民银行，东兴证券研究所  
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3. 板块表现  

上周银行板块上涨 1.13%，跑输沪深 300 指数 1.16pct（沪深 300 指数上升 2.29%）；按中信一级行业分

类标准，列全部行业 15/29。上周板块成交量 94.64亿笔，占全部 A股成交量的 2.66%；板块成交金额 792.95

亿元，占全部 A 股市场成交额的 1.92%，处于中等水平。个股方面，涨幅前五为常熟银行（5.23%）、邮

储银行（4.66%）、南京银行（4.56%）、青岛银行（3.19%）、青农商行（2.76%）。 

图5：上周银行业指数走势图   图6：上周各行业周涨跌幅情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图7：银行股每周日均成交额走势  图8：个股周度日均成交额（前 10 家） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图9：上周银行个股涨跌幅情况  图10：上周银行 A 股相对于 H 股折/溢价 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

上周北向资金合计净流入 35.9 亿元，银行板块流入 16.2 亿元。个股方面，北向资金增持前三位分别是招

兴业银行（4.27 亿）、北京银行（3.52 亿）、招商银行（2.60 亿）。 

图11：各板块上周陆股通资金流入/流出  图12：银行个股上周陆股通资金流入/流出 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

图13：中信银行指数 PB-Band 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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表1：最新估值表 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

4. 市场跟踪 

上周央行公开市场操作净投放 400 亿，资金面总体维持宽松。Shibor001/Shibor007、DR001/DR007 较前

一周分别上行 3BP/13BP、3BP/8BP。1 个月、6 个月期同业存单发行利率较前一周分别下行 2BP/8BP，3 月

期上行 3BP。 

图14：近一个月每周公开市场净投放情况（亿元）  图15：近期隔夜/1 周 SHIBOR 利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

   

600 

(461)

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

04.10-

04.16

04.17-

04.23

04.24-

04.30

05.01-

05.07

05.8-

05.14

逆回购投放 逆回购到期 M LF投放 M LF到期 净投放量

0.0000

0.5000

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

3.5000

2
0
2
0
-0

5
-
1
8

2
0
2
0
-0

6
-
0
1

2
0
2
0
-0

6
-
1
5

2
0
2
0
-0

6
-
2
9

2
0
2
0
-0

7
-
1
3

2
0
2
0
-0

7
-
2
7

2
0
2
0
-0

8
-
1
0

2
0
2
0
-0

8
-
2
4

2
0
2
0
-0

9
-
0
7

2
0
2
0
-0

9
-
2
1

2
0
2
0
-1

0
-
0
5

2
0
2
0
-1

0
-
1
9

2
0
2
0
-1

1
-
0
2

2
0
2
0
-1

1
-
1
6

2
0
2
0
-1

1
-
3
0

2
0
2
0
-1

2
-
1
4

2
0
2
0
-1

2
-
2
8

2
0
2
1
-0

1
-
1
1

2
0
2
1
-0

1
-
2
5

2
0
2
1
-0

2
-
0
8

2
0
2
1
-0

2
-
2
2

2
0
2
1
-0

3
-
0
8

2
0
2
1
-0

3
-
2
2

2
0
2
1
-0

4
-
0
5

2
0
2
1
-0

4
-
1
9

2
0
2
1
-0

5
-
0
3

SH IBO R:隔夜 SH IBO R:1周



P8 
东兴证券行业报告 
银行行业跟踪：新发放贷款利率回升，行业景气度持续向好 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图16：近期 DR001/DR007（%）  图17：近期不同期限同业存单发行利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

图18：近期不同类型银行同业存单发行利率（%）  图19：近期国债到期收益率及 10Y-1Y期限利差（%）  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

5. 行业及个股动态 

表2：政策跟踪及媒体报道（5 月 10 日 - 5 月 16 日） 

部门或事件  主要内容  

财新 PMI 
中国 4月财新服务业 PMI为 56.3，连续 12个月位于扩张区间。制造业和服务业 PMI增速均加快，带动 4月财新中国综合

PMI上升 1.6 个百分点至 54.7，扩张率也为 2021 年以来最显著，显示中国生产经营活动总量大幅加速扩张。 

数字人民币进展 
数字人民币子钱包再度扩容，国内首批互联网银行之一的网商银行成为尝鲜者，成为第七家参与公测试点的商业银行。此

次网商银行子钱包中标识的是网商银行（支付宝）。 

央行  

央行发布一季度货币政策执行报告称，总体看，美债收益率上行和未来美联储调整货币政策对我国的影响有限且可控。下

一步，货币政策要稳字当头，保持货币政策的主动性，珍惜正常的货币政策空间，处理好恢复经济和防范风险的关系。中

长期看，我国经济运行平稳向好，总供求基本平衡，货币政策保持稳健，货币条件合理适度，不存在长期通胀或通缩的基

础。  

国家统计局  
中国 4月 CPI同比上涨 0.9%，涨幅比上月扩大 0.5个百分点；PPI同比上涨 6.8%，涨幅比上月扩大 2.4个百分点。央行

在货币政策执行报告中表示，初步预计今年 CPI涨幅较为温和，受外部因素影响总体可控，将保持在合理区间；大宗商品
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价格上涨叠加低基数影响等，年内 PPI将阶段性走高，未来随着基数效应消退、供给逐步恢复，PPI有望趋稳。 

银保监会  
一季度末，我国银行业金融机构本外币资产 329.6万亿元，同比增长 9%；商业银行不良贷款率 1.8%，较上季末下降 0.04

个百分点；保险公司总资产 24.3万亿元，较年初增长 4.1%。 

国常会  

国务院常务会议决定，将部分减负稳岗扩就业政策期限延长到今年底，部署加强对受疫情持续影响行业企业金融支持。会

议确定，引导民航企业与金融机构用好用足应急贷款政策，加强对文旅企业及线下零售、住宿、交通运输等其他受疫情影

响较大行业定向金融服务。继续做好对制造业升级发展融资支持。进一步加强小微金融服务。试点建立个体工商户信用贷

款评价体系，提高融资便利度。支持发行不低于 3000 亿元小微企业专项金融债。确保银行业普惠小微贷款实现增速、户

数“两增”，确保五家国有大型商业银行普惠小微贷款增长 30%以上。会议要求，跟踪分析国内外形势和市场变化，做好市

场调节，应对大宗商品价格过快上涨及其连带影响。加强货币政策与其他政策配合，保持经济平稳运行。 

4 月金融数据  

中国人民银行公布，2021 年 4 月新增社融  1.85 万亿元（同比少增  1.25 万亿元）、余额增速 11.7%（较上月下降 

0.6pct），人民币贷款增加 1.47 万亿元（同比少增 2293 亿元），广义货币  M2 增速环比下降  1.3pct 至  8.1%，狭义

货币  M1 增速环比下降 0.9pct 至  6.2%。  

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

表3：个股动态跟踪（5 月 10日  - 5 月 16 日） 

个股  摘要  主要内容  

渝农商行  获准发行永续债  获准在全国银行间债券市场发行不超过 80亿元人民币的无固定期限资本债券。 

苏州银行  可转债上市公告  

经深交所同意，该行 500,000万元（5,000 万张）可转换公司债券将于 2021年 5月 12日起

在深交所挂牌交易，债券简称 “苏行转债”，债券代码“127032”。其中，向原股东优先配售

17,335,376 张，占本次发行总量的 34.67%。网上投资者缴款认购 31,686,609张，占本次发

行总量的 63.37%；保荐机构（牵头主承销商）和联席主承销商包销 978,015张，包销金额为

97,801,500 元，比例为 1.96%。 

苏农银行  
股东部分股份解除质押及再质

押 

5月 11日晚间发布公告称，公司股东亨通集团有限公司将质押的公司股份 4411万股解除质押。

公司股东亨通集团于 2021年 5月 7 日再质押 4470万股，占其所持股份比例为 35.77%。 

华夏银行  定增预案 
5 月 12日，华夏银行公布定向增发预案，计划非公开发行不超过 15亿股 A 股股票，募集资

金总额不超过人民币 200亿元，所募集资金将全部用于补充该行的核心一级资本。 

南京银行  
获准发行可转债、  

绿色金融债 

5 月 13日收到证监会出具的《关于核准南京银行股份有限公司公开发行可转换公司债券的批

复》（证监许可〔2021〕1582号）核准公司向社会公开发行面值总额 200亿元可转换公司债

券，期限 6 年。 

近日，南京银行收到《中国银保监会江苏监管局关于南京银行发行绿色金融债券的批复》和《中

国人民银行准予行政许可决定书》，获准在全国银行间债券市场发行不超过 50亿元人民币的

绿色金融债券，募集资金专项用于绿色产业项目贷款。 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

6. 风险提示 

 经济失速下行带来资产质量严重恶化；政策预期外变动。  
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