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——从资本金压力出发的行业方向观察 
 

 

 

 
 

 核心观点 

⚫ 总体判断净息差趋于稳健，不构成新的经营压制要素。预计按揭重定价对净

息差的影响已经告一段落，随着下一阶段银行信贷的持续扩张，信贷在生息

资产中占比预计仍将持续提升，从而导致经规模加权的银行生息资产收益

率保持稳健。而从净息差的实际表现方面，上市银行 21Q1 净息差环比下降

14bp，主要原因在于一季度按揭重定价的影响，以及负债成本阶段性上升，

但总体表现优于市场此前预期。 

⚫ 对公信贷的行业投向出现积极变化，将驱动未来的不良生成优于市场预期。

从实际投向变动观察，交运及水利环境等行业的信贷占比则出现迅速补足。

而从银行行业多年来不良率居高的制造业观察，其对公信贷的行业占比则

出现单边下降，同时地产类融资情况也出现了缓慢下降。银行在信贷行业投

向上的调整一方面反映了实体经济发展的内生需求，另一方面也在考量行

业景气度区分带来的合意资产分布情况，由此我们也预计在信贷行业结构

方面的不断调整，将为未来的资产质量趋稳打下坚实的基础。 

⚫ 资产质量方面，从截至今年一季度的不良及动态的生成率来观察，并没有出

现显著的变化，同时关注类贷款占比出现了持续的下降。随宏观经济于 2020

年下半年开始的快速复苏，结合银行此前在对公信贷方面的持续调整，我们

总体预判银行不良的表现将优于宏观的实际水平，由此我们也将此认为从

财务角度观察，银行估值压制要素的直接消解。 

⚫ 资本金方面，我们预计下半年上市银行在核心一级资本充足率方面面临的

瓶颈将明确出现，无论实现对外权益融资，还是对内的净利润留存，银行补

足资本金，尤其是核心一级资本的客观需求已经非常强烈。由此，银行当前

的信贷高增长预期叠加资本金的压力不断加大，同时银行在 2021 年通过权

益融资实现核心一级资本的补充难度始终较大，我们预计银行在今年净利

润增速将恢复至较快轨道，以推进核心一级资本的补充，并以此驱动信贷增

速的持续释放。 

 

投资建议与投资标的 

⚫ 我们整体预计 2021 年行业净利及资产质量压力更加明朗，板块不确定性降

低，而目前板块处于历史估值底部，或将迎来估值修复窗口。资产负债扩张

上，政策对投资、消费的支持力度不断增加，经济逐步修复。在当前的资本

金约束与拨备覆盖率状态下，银行下一阶段通过净利润正常增长以补充核

心一级资本的概率逐步加大。 

⚫ 我们维持行业“看好”评级。个股建议关注兴业银行(601166，买入)、杭州

银行(600926，增持)、邮储银行(601658，增持)。 

 

风险提示 

⚫ 经济外部风险仍较大；外资银行进入带来行业竞争加剧。 
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1.  实际净息差收敛幅度有限，基本经营好于预期  

1.1. 市场此前最为担心的按揭重定价冲击有限 

从实际水平观察，上市银行 21Q1 净息差环比下降 14bp，主要原因在于一季度按揭重定价的

影响，以及负债成本阶段性上升，但总体表现优于市场此前预期。尤其从上市银行生息资产收益率

观察，国有行和股份行整体稳中有升。 

我们预计后续银行净息差总体实际水平好于市场此前预期，主要的原因有几方面：1）按揭重

定价影响小于市场预期；2）同业负债成本的降低，叠加银行整体负债压力趋缓。由此从价格方面，

对 21 年银行经营稳健性提供有效前提。 

 

表 1：净息差表现总体平稳 

% 2021/3/31 2020/12/31 2019/12/31 

上市银行加总 2.11 2.25 2.23 

国有行加总 2.01 2.06 2.10 

股份行加总 2.20 2.32 2.26 

城商行加总 2.02 2.17 2.07 

农商行加总 2.20 2.42 2.55 

数据来源：上市公司公告，东方证券研究所 

 

表 2：生息资产收益率 20 年初有所回升 

 % 2020/12/31 2020/6/30 2019/12/31 

上市银行加总 4.44 4.36 4.55 

国有行加总 3.71 3.41 3.88 

股份行加总 4.51 4.44 4.62 

城商行加总 4.62 4.58 4.69 

农商行加总 4.78 4.86 4.97 

数据来源：上市公司公告，东方证券研究所 

 

LPR 系列改革对商业银行系统净息差形成了巨大的压力，由此也造成了银行净息差在 20 年全

面承压，同时为市场所长期预期，按揭重定价将在 21 年对银行利息业务收入形成新的冲击，但我

们预判压制效果极其有限。同时郭主席在年初出席国新办发布会并回答记者提问，关于“贷款利率

可能会回升”的判断为近年来首次。 

在我们今年 1 月发布的报告《利率市场化背景下，净息差压力可控》中，我们即通过测算明确

提出，2020 年 5 年期 LPR 下降 15bps，2021 年银行的净息差变动在【-3.18bps，-0.05bps】之

间，由于暂时不考虑 LPR 进一步下行，已经下行的 15bp 影响在 2020 年已经反映在存量净息差

之内，预判 2021 年净息差降幅整体可控，按揭贷款占比较高的银行受影响会稍大一些。国有行净

息差下降均超过 2bps，其中建设银行因按揭贷款占比较高，降幅较大，为 3.18bps；股份行中招
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商银行、兴业银行净息差受影响相对较大，分别下降 2.23bps、1.48bps；选取的 18 家银行中，宁

波银行由于按揭贷款占比极少，净息差受 LPR 下调影响最小，仅下降 0.05bps。考虑到 2020 年初

LPR 的下行已被市场熟知，测算结果也未超预期，2021 年按揭重定价不会带来很大的冲击。 

而从上市银行从 20 年 Q4 至 21 年 Q1 的实际净息差观察，整体呈现平稳态势。环比观察上市

银行整体下行 14bp，主要下降幅度来自于农商行，但从归因分析来看，生息资产收益率并没有出

现太大变动，一季度以来的负债成本上升成为净息差的最大压制要素。但总体观察，我们预计按揭

重定价对净息差的影响已经告一段落，随着下一阶段银行信贷的持续扩张，信贷在生息资产中占比

预计仍将持续提升，从而导致经规模加权的银行生息资产收益率保持稳健，并进一步驱动净息差表

现优于市场此前预期。 

 

图 1：贷款加权利率 21 年出现复苏 

 

数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

由此，结合按揭重定价对净息差的直接影响，以及涉房信贷后续的衍生传导，我们认为银行净

息差今年最为突出的影响因素实际效果有限。 

 

1.2. 房地产贷款新规推出，大多数银行满足要求 

同时在涉房信贷的另一方面，去年末人行与银保监会发布的《关于建立银行业金融机构房地产

贷款集中度管理制度的通知》预计将对银行设房信贷产生相应影响大，但我们预计短期影响有限。 
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表 3：涉房贷款的占比情况（2020 年底） 

（百万元） 对公房地产 零售住房按揭贷款 贷款总额 涉房贷款占比 

建设银行 788,560 5,830,859 16,745,768 39.53% 

中国银行 1,137,469 4,418,761 14,183,385 39.17% 

农业银行 798,017 4,662,632 15,136,121 36.08% 

工商银行 958,314 5,728,315 18,624,308 35.90% 

邮储银行 93,607 1,921,055 5,716,258 35.24% 

成都银行 25,033 73,020 283,094 34.64% 

兴业银行 317,522 1,053,059 3,965,674 34.56% 

招商银行 390,792 1,274,815 5,029,128 33.12% 

北京银行 153,586 327,711 1,567,721 30.70% 

青岛银行 20,970 40,588 206,747 29.77% 

上市银行加总 7,396,208 30,729,775 115,253,645 33.08% 

国有行加总 4,124,152 23,855,395 76,254,264 36.69% 

股份行加总 2,596,066 5,687,971 30,838,483 26.86% 

城商行加总 629,782 1,112,310 7,347,300 23.71% 

农商行加总 46,208 74,099 813,598 14.79% 

数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

其一，新规将银行业金融机构分为五个档次，对不同档次的银行实行差异化的房地产及个人住

房贷款余额比重上限，银行房地产及个人住房贷款不得超出人民银行、银保监会所规定的上限。但

从上市银行角度观察，超出的部分并不多。 

其二，在超出部分的整改方面，超出部分要求 2 到 4 年内压缩，超出 2 个百分点以内的调整

过渡期为 2 年，超出 2 个百分点及以上的过渡期为 4 年。总体过渡期仍有调整空间，对相关标的

的短期影响有限。 

 

表 4：房地产贷款新规主要内容以比例限制为核心 
档次 机构名称 房地产贷款占比

上限 

个人住房贷款

占比上限 

第一档：中资大型银行 中国工商银行、中国建设银行、中国农业银

行、中国银行、国家开发银行、交通银行、

中国邮政储蓄银行 

40.0% 32.5% 

第二档：中资中型银行 招商银行、农业发展银行、浦发银行、中信

银行、兴业银行、中国民生银行、中国光大

银行、华夏银行、进出口银行、广发银行、

平安银行、北京银行、上海银行、江苏银

行、恒丰银行、浙商银行、渤海银行 

27.5% 20.0% 

第三档：中资小型银行

和非县域农合机构 

城市商业银行、民营银行、大中城市和城区

农合机构 

22.5% 17.5% 
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第四档：县域农合机构 县域农合机构 17.5% 12.5% 

第五档：村镇银行 村镇银行 12.5% 7.5% 

注：农合机构包括 农村商业银行、农村合作银行、农村信用合作社 ，不包括第二档中的城市商业银行 

资料来源：人民银行，东方证券研究所 

 

1.3. 信贷投放的持续高增有望延续 

1.3.1. 信贷总量与社融的持续高增 

进入 21 年以来，社融与信贷同步高增的节奏出现了小幅下滑，但直至 21 年前 4 月的社融和

信贷规模增速仍高居 11.7%和 12.7%，虽与绝对值高增的 2020 年形成对比，但其绝对增幅仍为近

年高位。 

 

图 2：社融与信贷持续高增，信贷占比下行有限（万亿元） 

 

数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

上市银行生息资产规模增速仍保持高增长，21Q1 季度环比增速达到 4.97%，而年度同比增速

则高居 8.79%。其中城商行与农商行贡献了最大的同比增速，均超过 7%，而在 21Q1 国有行环比

增速达到了 5.90%。 

从生息资产成分拆分角度观察，同业资产贡献了最大的增长权重，21Q1 相比 20Q 占比提升

30bp，但需要注意的是，信贷在 20 年高增长基数上仍贡献了较大的增长权重，总体同比增速达到

了 11.94%，国有行/股份行/城商行/农商行则分别达到 11.15%/12.58%/16.44%/19.15%，环比增

速分居 5.25%/4.34%/5.91%/5.96%。同时需要注意的是，信贷在 20 年高增长基数上仍贡献了较大

的增长权重。这一点与前述社融与信贷实现同步高增形成完全对应。 
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表 5：上市银行生息资产规模仍在快速上涨 

（百万元） 21Q1 同比 21Q1 环比 21Q1 余额 20Q4 余额 

上市银行加总 8.79% 4.97%    174,614,853     166,347,443  

国有行加总 7.63% 5.90%    107,439,945     101,453,340  

股份行加总 9.22% 2.84%     48,978,034      47,623,899  

城商行加总 14.98% 5.43%     15,545,210      14,744,850  

农商行加总 14.22% 5.00%      2,651,664       2,525,354  

数据来源：上市公司公告，东方证券研究所 

 

表 6：上市银行信贷增幅显著超过生息资产增幅 

（百万元） 21Q1 同比 21Q1 环比 21Q1 余额 20Q4 余额 

上市银行加总 11.94% 5.06%    118,085,531     112,401,743  

国有行加总 11.15% 5.25%     77,887,814      74,001,363  

股份行加总 12.58% 4.34%     31,325,129      30,023,379  

城商行加总 16.44% 5.91%      7,527,004       7,107,112  

农商行加总 19.15% 5.96%      1,345,584       1,269,889  

数据来源：上市公司公告，东方证券研究所 

 

表 7：上市银行生息资产结构中信贷占比总体平稳 

  生息资产结构 1Q2021 
 

生息资产结构 1Q2021 较 2020 变动 生息资产结构 2020 较 2019 变动 

  

现金及存

放中央银

行款项 

同业资产 贷款 债券投资 

现金及存

放中央银

行款项 

同业资产 贷款 债券投资 

现金及存

放中央银

行款项 

同业资产 贷款 债券投资 

工商银行 10.9% 5.8% 57.1% 26.2% -0.14% 0.14% 0.55% -0.55% -0.35% -0.79% 0.57% 0.57% 

建设银行 9.9% 5.5% 59.8% 24.8% -0.35% 0.30% 0.63% -0.58% -0.26% -0.87% 0.76% 0.38% 

农业银行 8.9% 7.6% 55.4% 28.1% -0.87% 0.47% -2.69% 3.09% -1.33% 1.16% 5.57% -5.39% 

中国银行 9.2% 8.5% 59.0% 23.2% -0.07% 1.39% -0.52% -0.80% -0.57% 0.73% 1.09% -1.25% 

交通银行 7.1% 6.9% 55.7% 30.3% -0.80% 1.36% 0.43% -1.00% -0.02% -1.24% 1.28% -0.03% 

邮储银行 15.3% 7.4% 70.7% 6.5% -0.49% 0.27% -0.81% 1.03% -1.35% 0.54% -0.01% 0.83% 

招商银行 7.4% 7.2% 65.2% 20.1% 0.22% -0.98% 1.21% -0.46% -1.32% 0.40% 0.06% 0.86% 

兴业银行 7.6% 7.4% 70.3% 14.7% 0.11% -0.01% 0.17% -0.26% -2.58% 0.00% 1.10% 1.49% 

民生银行 5.3% 4.4% 58.6% 31.7% -0.76% -0.10% 1.33% -0.47% 0.24% -1.31% 3.31% -2.25% 

浦发银行 7.5% 6.5% 77.8% 8.2% -0.83% -0.68% 2.59% -1.08% -0.99% 1.74% -0.24% -0.51% 

中信银行 7.4% 6.2% 78.4% 8.0% -0.36% -1.20% 0.74% 0.82% -1.49% 0.65% -0.04% 0.89% 

平安银行 8.8% 7.1% 76.0% 8.1% 0.61% -0.76% 0.97% -0.82% -0.40% 0.12% -1.65% 1.93% 

光大银行 6.8% 2.4% 57.9% 32.9% -0.17% -0.71% 0.53% 0.36% -1.00% 0.93% -0.90% 0.98% 

华夏银行 7.5% 3.3% 83.8% 5.4% -0.81% 0.04% 0.34% 0.43% -0.60% 0.32% -0.61% 0.89% 

浙商银行 8.3% 5.4% 77.7% 8.5% -0.69% -1.17% 1.74% 0.11% -1.00% 2.37% 0.04% -1.40% 

北京银行 8.3% 8.6% 72.8% 10.2% -0.04% 0.81% -1.32% 0.54% -0.80% 0.67% -1.50% 1.62% 
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南京银行 9.7% 5.2% 66.9% 18.2% -0.28% -1.67% 0.35% 1.61% -1.15% 0.79% 1.90% -1.54% 

宁波银行 8.5% 1.7% 61.3% 28.5% -0.83% -0.50% 0.72% 0.61% -1.17% -1.89% 3.17% -0.11% 

江苏银行 8.6% 7.3% 69.4% 14.7% -0.31% 1.47% -1.06% -0.10% -0.26% 0.85% 0.51% -1.10% 

贵阳银行 11.4% 7.6% 70.8% 10.1% -1.94% 2.31% 0.91% -1.28% 4.75% 2.42% 32.75% -39.9% 

上海银行 9.1% 12.5% 62.2% 16.1% 0.64% 0.66% 0.54% -1.83% -0.34% 0.05% 2.36% -2.07% 

杭州银行 11.7% 9.9% 65.7% 12.8% -1.15% 0.65% 2.13% -1.64% -0.14% -5.92% 3.03% 3.03% 

江阴银行 9.1% 1.6% 81.9% 7.4% -1.18% -0.03% 1.70% -0.49% -2.00% 0.44% 4.15% -2.59% 

苏农银行 10.5% 6.1% 76.8% 6.5% 0.16% -2.40% 0.93% 1.32% -2.57% -2.82% 4.35% 1.04% 

无锡银行 9.2% 2.9% 80.8% 7.1% -1.32% -0.16% 2.18% -0.69% -1.32% -0.30% 4.94% -3.31% 

张家港行 10.6% 1.3% 84.2% 3.8% 0.39% -2.32% 1.97% -0.04% -3.40% 1.82% 0.43% 1.14% 

常熟银行 9.5% 3.1% 79.8% 7.5% -0.98% 1.67% -1.25% 0.56% -2.58% -1.47% 2.54% 1.52% 

成都银行 12.1% 14.2% 62.0% 11.6% -1.70% 4.65% 1.85% -4.79% -1.36% 3.44% -2.82% 0.74% 

郑州银行 5.1% 1.9% 47.7% 45.3% -1.96% -0.83% 2.74% 0.05% -0.93% 1.12% 5.47% -5.66% 

长沙银行 10.1% 3.2% 67.6% 19.1% -1.84% 0.65% 0.76% 0.43% -0.15% -1.09% 1.97% -0.73% 

紫金银行 8.1% 14.1% 76.2% 1.7% -0.20% 1.17% -0.45% -0.51% -6.22% 0.10% 5.25% 0.88% 

青岛银行 8.1% 3.0% 49.0% 39.9% -2.62% 0.19% 3.07% -0.64% -0.36% 0.85% -1.25% 0.75% 

西安银行 7.8% 2.9% 55.5% 33.8% -0.33% -0.76% 0.26% 0.82% -0.93% 1.80% 1.18% -2.05% 

苏州银行 8.7% 8.7% 67.0% 15.5% 0.31% 2.62% -3.69% 0.76% -0.99% -4.24% 6.24% -1.01% 

青农商行 7.6% 6.8% 70.1% 15.6% -0.46% -2.28% 1.12% 1.62% -1.86% 3.11% 3.88% -5.12% 

渝农商行 9.1% 18.4% 68.7% 3.9% 0.01% -0.82% 1.14% -0.32% -2.60% -2.78% 4.77% 0.61% 

上市银行加总 9.2% 6.6% 61.6% 22.6% -0.36% 0.30% -0.05% 0.11% -0.71% 0.02% 1.68% -0.99% 

国有行加总 9.9% 6.8% 58.4% 24.9% -0.41% 0.60% -0.39% 0.20% -0.58% -0.09% 1.82% -1.16% 

股份行加总 7.2% 5.7% 69.7% 17.4% -0.26% -0.61% 1.05% -0.18% -1.02% 0.41% 0.58% 0.03% 

城商行加总 9.0% 7.4% 65.1% 18.5% -0.53% 0.62% 0.33% -0.42% -0.42% -0.03% 2.75% -2.30% 

农商行加总 8.9% 11.0% 73.5% 6.6% -0.31% -0.76% 0.91% 0.16% -2.71% -0.96% 4.26% -0.58% 

数据来源：上市公司公告，东方证券研究所 

 

1.3.2. 信贷行业投向的不断调整，也为未来的资产质量打下基础 

从上市银行对公信贷数据观察，经历了 2020 年上半年开始的短暂调整，行业投向出现新的趋

势，我们预计该趋势仍将贯穿全年。从行业投向占比分析，2020 年上半年由于疫情原因，交运在

内的基建类投资有所放缓，但从全年投向观察，交运及水利环境等行业的信贷占比则出现迅速补足。

而从银行行业多年来不良率居高的制造业观察，其对公信贷的行业占比则出现单边下降，同时地产

类融资情况也出现了缓慢下降。 

我们将上述的信贷行业投向变化归因于两点，其一为 2020 年疫情期间的行业调整，在 2021

年的环境下预计将有所修正，今年的信贷增速在交运，建筑，电力热力，公共设施等基建领域仍将

快于行业全局，其次，从经营性考量，银行在多年来不良率高企的部分行业，仍将面临合意资产不

足的情况，从而可能会导致信贷实际投放出现收敛。 
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综上所述，银行在信贷行业投向上的调整一方面反映了实体经济发展的内生需求，另一方面也

在考量行业景气度区分带来的合意资产分布情况，由此我们也预计在信贷行业结构方面的不断调

整，将为未来的资产质量趋稳打下坚实的基础。 

 

图 3：对公信贷结构持续优化 

 

数据来源：上市公司公告，东方证券研究所 

 

1.4. 稳健的净资产质量是长期业绩的压舱石 

资产质量仍有保障，从截至今年一季度的不良及动态的生成率来观察，并没有出现显著的变

化，同时关注类贷款占比出现了持续的下降。而市场此前预期为，上市银行可能在今年上半年出现

不良的快速上升。但随宏观经济于 2020 年下半年开始的快速复苏，结合银行此前在对公信贷方面

的持续调整，我们总体预判银行不良的表现将优于宏观的实际水平，由此我们也将此认为从财务角

度观察，银行估值压制要素的直接消解。 
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图 4：行业不良率小幅下降，关注类贷款改善明显（%） 

 

数据来源：银保监会，东方证券研究所 

 

2. 行业净利润改善预期不断提升  

2.1. 信贷高增背景下，银行资本金压力凸显 

承接我们对全年新增信贷增速仍将保持高增长的核心预期，我们预计下半年上市银行在核心

一级资本充足率方面面临的瓶颈将明确出现，无论实现对外权益融资，还是对内的净利润留存，银

行补足资本金，尤其是核心一级资本的客观需求已经非常强烈。 

从全行业数据观察，行业核心一级资本于 20Q3 触底，主要原因为当时银行净利润的留存不

足。同时在信贷高增的背景下，银行风险加权资本则出现快速上升，从而导致银行资本金的快速消

耗。 

同时从银行资本充足率的分布状况观察，银行在其他一级资本与二级资本方面并没有出现较

大的压力，主要原因仍为从 2020 年起，上市银行估值维持低位，通过再融资，或者转债转股等权

益方式补足核心一级资本的难度持续加大。 
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图 5：预计商业银行核心一级资本充足率在 21 年有大量补充需求（%） 

 

数据来源：银保监会，东方证券研究所 

 

图 6：2020 年初至今上市银行指数市净率低于 1 倍 

 

数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

2.2. 较高的拨备覆盖率提升了净利润增长的可行性 

由此，银行当前的信贷高增长预期叠加资本金的压力不断加大，同时银行在 2021 年通过权益

融资实现核心一级资本的补充难度始终较大，我们预计银行在今年净利润增速将恢复至较快轨道。 

从近期实际的净利润增速观察，上市银行的净利润增速自去年半年触底后，呈快速复苏态势，

但在不同类型银行之间有所分化。国有行 20Q1 拨备前净利润增速有所放缓，但归母净利润增速则
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出现反弹，而最为典型的股份行观察，21Q1 整体拨备前净利润出现 50bp 的下滑，而由于拨备计

提的减少，最终归母净利润增速达到了 8.4%，比 2020 年全年增速高出 11.7pct。而在城商行与农

商行则出现了类似的特征，即归母净利润增速大幅超越拨备前净利润，该状况与 2020 年情况形成

鲜明对比。 

 

表 8：上市银行净利润增速开始大幅超越拨备前净利润 

  归母净利润同比 拨备前利润同比 

  2021/3/31 2020/12/31 2020/6/30 2021/3/31 2020/12/31 2020/6/30 

工商银行 1.5% 1.2% -11.4% 2.8% 4.3% 2.1% 

建设银行 2.8% 1.6% -10.7% 3.4% 7.5% 5.5% 

农业银行 2.6% 1.8% -10.4% 3.8% 6.4% 6.1% 

中国银行 2.7% 2.9% -11.5% 3.2% 3.5% 5.0% 

交通银行 2.3% 1.3% -14.6% 10.2% 6.0% 3.7% 

邮储银行 5.5% 5.4% -10.0% 7.3% 0.3% 2.1% 

招商银行 15.2% 4.8% -1.6% 9.1% 5.3% 5.7% 

兴业银行 13.7% 1.2% -9.2% 9.5% 14.8% 12.6% 

民生银行 -11.4% -36.3% -10.0% -16.1% 3.0% 12.2% 

浦发银行 7.7% -1.0% -9.8% -15.0% 1.2% 4.1% 

中信银行 8.2% 2.0% -9.8% -1.3% 5.3% 14.4% 

平安银行 18.5% 2.6% -11.2% 10.0% 12.0% 18.9% 

光大银行 6.3% 1.3% -10.2% 3.0% 8.4% 10.3% 

华夏银行 10.6% -2.9% -11.4% -2.0% 16.7% 22.5% 

浙商银行 1.1% -4.8% -10.0% -2.6% 3.2% 14.7% 

北京银行 3.5% 0.2% -10.5% -6.8% 3.1% 3.5% 

南京银行 9.3% 5.2% 5.0% -2.6% 4.4% 6.5% 

宁波银行 18.3% 9.7% 14.6% 21.0% 10.6% 22.8% 

江苏银行 22.8% 3.1% 3.5% 21.4% 19.0% 16.5% 

贵阳银行 4.4% 2.1% 6.7% -18.8% 13.4% 25.6% 

上海银行 6.0% 2.9% 3.9% 4.0% 3.1% 2.3% 

杭州银行 16.3% 8.1% 12.1% 16.2% 19.6% 25.2% 

江阴银行 8.6% 4.4% 1.5% -9.4% -1.3% 0.5% 

苏农银行 4.8% 4.2% 2.2% -4.4% 9.7% 16.2% 

无锡银行 6.0% 5.0% 5.0% 4.7% 14.0% 26.2% 

张家港行 14.2% 4.9% 4.2% 5.0% 8.7% 23.5% 

常熟银行 4.8% 1.0% 1.4% 4.9% -5.4% 5.4% 

成都银行 18.1% 8.5% 9.9% 20.1% 18.8% 13.2% 

郑州银行 2.8% -3.6% -2.1% -17.1% 14.3% 38.6% 

长沙银行 5.1% 5.1% 7.5% -2.1% 7.3% 12.8% 

紫金银行 2.2% 1.7% 2.0% -32.9% -5.3% 4.1% 

青岛银行 16.3% 4.8% 6.4% -5.4% 6.4% 41.7% 
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西安银行 -8.0% 3.0% 1.1% 5.5% 4.6% -0.1% 

苏州银行 14.7% 4.0% 4.8% 4.6% 13.5% 15.6% 

青农商行 7.0% 4.8% 4.8% -9.6% 12.0% 20.7% 

渝农商行 5.5% -13.9% -9.9% 6.1% 7.9% -1.5% 

上市银行加总 4.6% 0.7% -9.4% 2.5% 6.1% 6.9% 

国有行加总 2.5% 1.9% -11.2% 3.9% 5.2% 4.3% 

股份行加总 8.4% -3.3% -8.2% -0.5% 7.2% 11.2% 

城商行加总 10.5% 4.0% 3.0% 4.1% 9.3% 12.6% 

农商行加总 6.0% -5.0% -3.7% -1.7% 6.2% 6.7% 

数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

表 9：不良率企稳的同时，拨备覆盖率仍在快速上升 

 不良贷款率 拨备覆盖率 

  2021/3/31 2020/12/31 2019/12/31 2021/3/31 2020/12/31 2019/12/31 

工商银行 1.58% 1.58% 1.43% 183% 181% 199% 

建设银行 1.56% 1.56% 1.42% 215% 214% 228% 

农业银行 1.53% 1.57% 1.40% 265% 261% 289% 

中国银行 1.30% 1.46% 1.37% 190% 178% 183% 

交通银行 1.64% 1.67% 1.47% 143% 144% 172% 

邮储银行 0.86% 0.88% 0.86% 417% 408% 389% 

招商银行 1.02% 1.07% 1.16% 439% 438% 427% 

兴业银行 1.18% 1.25% 1.54% 248% 219% 199% 

民生银行 1.80% 1.82% 1.56% 141% 139% 156% 

浦发银行 1.66% 1.73% 2.05% 152% 151% 134% 

中信银行 1.54% 1.64% 1.65% 186% 172% 175% 

平安银行 1.10% 1.18% 1.65% 245% 201% 183% 

光大银行 1.37% 1.38% 1.56% 184% 183% 182% 

华夏银行 1.79% 1.80% 1.83% 162% 147% 142% 

浙商银行 1.53% 1.42% 1.37% 175% 191% 221% 

北京银行 1.46% 1.57% 1.41% 226% 216% 225% 

南京银行 0.91% 0.91% 0.89% 394% 392% 418% 

宁波银行 0.79% 0.79% 0.78% 509% 506% 524% 

江苏银行 1.24% 1.32% 1.38% 277% 256% 233% 

贵阳银行 1.52% 1.53% 1.45% 274% 277% 292% 

上海银行 1.21% 1.22% 1.16% 323% 321% 337% 

杭州银行 1.05% 1.07% 1.34% 499% 470% 317% 

江阴银行 1.52% 1.79% 1.83% 274% 224% 259% 

苏农银行 1.25% 1.28% 1.33% 319% 305% 249% 

无锡银行 0.98% 1.10% 1.21% 404% 356% 288% 

张家港行 1.12% 1.17% 1.38% 341% 308% 252% 
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常熟银行 0.95% 0.96% 0.96% 488% 485% 481% 

成都银行 1.19% 1.37% 1.43% 333% 293% 254% 

郑州银行 2.04% 2.08% 2.37% 163% 160% 160% 

长沙银行 1.21% 1.21% 1.22% 292% 293% 280% 

紫金银行 1.68% 1.68% 1.68% 215% 220% 237% 

青岛银行 1.51% 1.51% 1.65% 174% 170% 155% 

西安银行 1.20% 1.18% 1.18% 273% 269% 262% 

苏州银行 1.27% 1.38% 1.53% 337% 292% 224% 

青农商行 1.62% 1.44% 1.46% 253% 279% 310% 

渝农商行 1.29% 1.31% 1.25% 306% 315% 380% 

上市银行平均 1.35% 1.39% 1.42% 278% 268% 262% 

国有行平均 1.41% 1.45% 1.33% 236% 231% 243% 

股份行平均 1.44% 1.48% 1.60% 215% 205% 202% 

城商行平均 1.28% 1.32% 1.37% 313% 301% 283% 

农商行平均 1.30% 1.34% 1.39% 325% 312% 307% 

数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

图 7：全行业拨备覆盖率上行趋势明显（%） 

 

数据来源：银保监会，东方证券研究所 

 

从拨备覆盖率观察，21Q1拨备覆盖率仍在持续攀升，与 20Q4相比，上市银行总体上升 10pct，

上浮最大的城商行和农商行板块分别达到了 12 和 13pct。行业拨备覆盖率当前已达到阶段新高，

同时以宁波，常熟，杭州为代表的公司，拨备覆盖率均达到 500%左右的高位。从行业角度整体判

断，由于不良预期并未显著变化，银行拨备覆盖率继续提升的概率偏小，有可能将通过正常的净利

润增长，以推进核心一级资本的补充，并以此驱动信贷增速的持续释放。 
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3. 投资建议：关注优质零售银行、资产质量佳的银行 

我们整体预计 2021 年行业净利及资产质量压力更加明朗，板块不确定性降低，而目前板块处

于历史估值底部，或将迎来估值修复窗口。资产负债扩张上，政策对投资、消费的支持力度不断增

加，经济逐步修复。新老基建并行，中短期银行资产增速受益于基建、国企项目推进和政策推进信

贷投放，仍较有保障，暂不构成板块业绩和估值的核心约束，长期可能会受到有效需求不足的限制，

因此需密切关注内需提振政策的力度和走向。息差上，当前货币政策逐步从疫情应激状态下退出，

定向和精准性增强，预计下半年整体 LPR 下行压力或较上半年有一定程度缓解，未来持续大幅降

准和降息的概率较低。同时在当前的资本金约束与拨备覆盖率状态下，银行下一阶段通过净利润正

常增长以补充核心一级资本的概率逐步加大。 

当前零售业务息差水平仍较高，资产质量相对较好，在内外部仍存在不确定风险情况下，优

质零售银行标的仍是稳健收益的好选择。贷款占比提升和流动性负债成本降低将对息差构成支撑，

市场化负债占比高、贷款占比提升空间大的银行将有较好的息差韧性。债券投资占比较高的银行，

将受益于降息带来的债券重定价，预计投资收益将有较好表现。  

当前板块估值处于历史较低水平，我们仍维持行业“看好”评级。个股方面，建议关注兴业银行

(601166，买入)、杭州银行(600926，增持)、邮储银行(601658，增持)。 

 

4. 风险提示 

全球疫情影响尚不明确，经济外部风险仍较大，银行未来资产收益率和资产质量风险或将增

加。 

外资银行准入逐渐放宽，银行间的竞争将更加激烈。 
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