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宁波银行 2.5 16.12  3.11 12.96  3.43 11.75  推荐 

平安银行 1.49 15.68  1.74 13.43  1.91 12.24  推荐 

邮储银行 0.74 7.12  0.79 6.67  0.89 5.92  谨慎推荐 

兴业银行 3.21 6.72  3.56 6.06  3.95 5.46  推荐 

长沙银行 1.56 6.04  1.47 6.41  1.63 5.79  谨慎推荐 

建设银行 1.08 6.26  1.14 5.93  1.22 5.54  谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 5 月，申万银行录得涨跌幅 4.92%，跑赢上证指数 3BP，跑赢沪深

300 指数 86BP，月涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第 12 位。

截至 6 月 11 日，申万银行年内涨跌幅 9.99%，申万 28 个一级行业

中排名第 7 位，厦门银行领涨（18.26%）。 

 贷款投放常态化增长。截至 5 月末，人民币贷款余额 183.38 万亿

元，同比增长 12.2%，增速保持缓降态势，基本符合预期。5 月人

民币贷款增加 1.5 万亿元，其中中长期贷款新增 10954 亿元，环比

减少 569 亿元。新增中长期贷款持续缩量，相对往年同期仍有所增

长，维持平稳态势。5 月，居民贷款录得新增 6232 亿元，新增企

（事）业单位贷款 8057 亿元。居民和企业新增贷款同比下降，其

中仅企业中长期贷款保持同比增长。 

 存款增速维持前期水平。截至 5 月末，人民币存款余额 222.76 万

亿元，同比增长 8.9%，增速与上月末持平。5 月，人民币存款增加

25600 亿元，同比多增 2500 亿元，环比多增 32852 亿元。央行资

金回笼，存款利率监管加强，一般性存款持续压降，银行揽储压力

加大。居民户新增存款 1072 亿元；企业新增存款-1240 亿元；财政

存款新增 9257 亿元；非银金融机构存款新增 7830 亿元。 

 维持行业“同步大市”的评级。综合存贷款和理财业务监管情况，

资金来源渠道广、运用能力强，同时具备净息差优势和投研能力的

银行市场竞争力显著提升，建议关注业务布局全面，资本充足有实

力的银行：招商银行、建设银行、兴业银行；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：宁波银行、长沙银行。 

 风险提示：经济增长不及预期，区域分化加大；资产质量集中恶化，

经营风险加大；房贷政策收紧超预期。  
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1 行情回顾 

5 月，申万银行录得涨跌幅 4.92%，跑赢上证指数 3BP，跑赢沪深 300 指数 86BP，

月涨跌幅在申万28个一级行业中排名第12位。截至6月11日，申万银行年内涨跌幅9.99%，

申万 28 个一级行业中排名第 7 位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 6 月 11 日） 

 

资料来源：wind，财信证券 

银行业板块估值震荡调整，截至 6 月 11 日，银行板块整体市盈率（历史 TTM）6.49X，

较 5 月末下降 0.23X，相比 A 股估值折价 68.62%；板块整体市净率 0.64X，较 5 月末下

降 0.02X，相比 A 股估值折价 66.26%。 

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 

5 月，A 股 38 家银行 37 家录得上涨，1 家下跌，其中厦门银行领涨，涨幅 18.26%。

细分类下，四类银行均呈现上涨。城商行平均涨幅居首位，月平均涨幅为 5.59%，年内
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平均涨跌幅 1.81%，厦门银行（18.26%）、南京银行（14.50%）涨幅居前；股份行排名第

2 位，月平均涨幅 3.53%，年内平均涨跌幅 5.07%，其中招商银行（10.42%）、兴业银行

（6.30%）表现较好；国有大行排名至第 3 位，月平均涨幅 3.46%，年内平均涨跌幅 6.59%，

其中邮储银行（10.02%）、建设银行（2.97%）表现较好；农商行月度平均涨跌幅相对靠

后，平均涨跌幅2.66%，年内平均涨跌幅-7.13%，其中无锡银行（4.27%）、张家港行（4.02%）

涨幅居前。 

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 5 月末，我国人民币贷款余额达到 183.38 万亿元，同比增长 12.2%，增

速分别比上月末和上年同期低 10BP 和 99BP，增速保持缓降态势，基本符合预期。其中，

短期贷款余额 49.15 万亿元，增速继续回落 59BP 至 6.86%，较去年同期超 62BP；中长期

贷款余额 121.76 万亿元，增速略有下滑，环比下降 6BP 至 16.44%，超 2020 年同期增速

83BP。 

5 月，人民币贷款增加 1.5 万亿元，同比多增 200 亿元，环比多增 300 亿元，全年累

计新增贷款 10.64 万亿元，较去年同期增幅 3.55%。继前期贷款放量增长后，企业开工投

产的信贷需求基本得到满足，银行考虑全年信贷投放目标，逐步调整信贷投放节奏和结

构，以期稳步拓展业务，防范市场风险，保障资金流动性。 
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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，短贷及票据融资环比增长，中长期贷款新增环比缩减。短期贷款及票

据融资新增录得 2700 亿元，同比减少 2478 亿元，环比多增 1771 亿元；中长期贷款新增

10954 亿元，环比减少 569 亿元，较去年同期多增 987 亿元，同比增速 9.90%。新增中长

期贷款持续缩量，相对往年同期仍有所增长，维持平稳态势。 

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，居民和企业新增贷款同比下降，其中仅企业中长期贷款保持同比增

长。5 月，居民贷款录得新增 6232 亿元，较去年同期少增 811 亿元，环比多增 949 亿元，

其中新增短期贷款录得 1806 亿元，同比少增 575 亿元，环比多增 1441 亿元，中长期贷

款新增 4426 亿元，较去年同期少增 236 亿元，环比少增 492 亿元。从居民户贷款数据上

看，居民消费需求提高，消费贷业务发展，但中长期贷款同比环比均有缩量，经营贷严

控政策逐步发挥作用。分析房贷韧性仍在，预期后续居民中长期贷款稳中有增。 

5 月，新增企（事）业单位贷款 8057 亿元，环比多增 505 亿元，较去年同期减少 402

亿元。其中，新增短期贷款录得-644 亿元，同比多减 1855 亿元，环比多增 1503 亿元；

中长期贷款新增 6528 亿元，环比减少 77 亿元，较去年同期增加 1223 亿元，对公中长期

贷款仍是企业贷款新增的主要贡献力。当前企业信贷需求不减，银行供给端信贷投放节
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奏放缓，信贷结构调整，进而释放资金流动性，预期后续将保持常态增长。非银机构贷

款新增录得 624 亿元，同比增长 1284 亿元，环比少增 908 亿元。 

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 存款增速维持前期水平 

截至 2021 年 5 月末，我国人民币存款余额 222.76 万亿元，同比增长 8.9%，增速与

上月末持平，比上年同期低 1.51pct.。央行资金回笼，存款利率监管加强，一般性存款持

续压降，银行揽储压力加大。 

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 

5 月份，人民币存款增加 25600 亿元，同比多增 2500 亿元，环比多增 32852 亿元。

居民户新增存款录得 1072 亿元，同比少增 3747 亿元，环比多增 16772 亿元；企业新增

存款录得-1240 亿元，同比减少 9294 亿元，环比少减 2316 亿元。新增财政存款录得 9257

亿元，同比少增 3843 亿元，环比增加 3480 亿元。非银金融机构存款新增录得 7830 亿元，

同比多增 14566 亿元，环比多增 2562 亿元。结合各部门存款数据，居民存款增长相对乏

力，分析原因可能是居民投资理财意识增强，部分存款流向理财基金等金融资产，这与

非银金融机构存款增长强劲相对应；也有疫情后居民收入下降的影响。新增财政存款同

比下降，或与地方债发行放缓和财政支出活动时间通去年存在差异等相关。 
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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 

5 月，存贷差 39.38 万亿元，较上月增加 10635 亿元，同比减少 18051 亿元。存贷比

回调至 82.32%，环比下降 28BP，同比仍超 2.45pct.。5 月份，存款增量超贷款，促使存

贷差反弹，存贷比回调，银行资金运用空间增大，但存款压力仍在，银行需拓宽业务渠

道，加大揽储和补充资本金的力度。 

2.3 市场资金流动性良好 

理财产品预期年收益率下行趋势不变，同业拆借利率环比小幅上升，整体资金流动

性维持平衡。从各期限理财产品收益率均值来看，多个期限的平均收益率下行，仅 2 月

期收益率小幅上升 4BP，9 月期收益率持平，其他期限收益率均出现不同程度下降，1 个

月期收益率下降幅度最大，下降 18BP 至 3.14%。剔除去年同期和当期收益率空值，截至

2021 年 6 月 6 日，仅 2 个月期理财产品收益率上升 8BP，其他期限理财产品的预期收益

率均低于去年同期，其中 9 个月理财产品预期收益率降幅最大，达 86BP；4 个月理财产

品预期收益率下降幅度次之，下降 84BP。 

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 
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5 月份同业拆借加权平均利率为 2.09%，环比上升 8BP，同比提高 83BP。环比来看，

60 天期加权平均利率上升 26BP，增幅最大；120 天期加权平均利率下降 85BP，降幅最

大。同比来看，同业拆借利率总体超去年同期，其中 60 天、6 个月、30 天期限利率上升

幅度较大，分别上升了 1.56pct./1.46pct./1.40pct.。 

3 行业评述 

银保监会联合人民银行联合制定发布了《关于规范现金管理类理财产品管理有关事

项的通知》，《通知》为资管新规、理财新规、《理财子公司办法》的配套制度，整体上与

货币市场基金等同类资管产品监管标准保持一致，主要内容包括：明确产品定义、规定

投资范围和投资集中度、明确流动性管理和杠杆管控要求、细化“摊余成本+影子定价”

的估值核算要求等。与征求意见稿相比，《通知》调整内容不大，一是过渡期比照资管新

规延长一年至 2022 年末；二是每只现金管理类产品投资于主体信用评级为 AAA 的同一

商业银行的银行存款、同业存单占该产品资产净值的比例合计由不得超过 10%调整为不

得超过 20%。 

根据《通知》内容，本次各项监管要求类比货币基金，两者差异性缩小，预期现金

管理类理财产品收益率将会下滑至与货币基金趋同，现金管理类理财产品竞争力减弱，

银行的理财产品相关业务收入将会下滑。这就要求银行加强研究、投资和产品设计等专

业能力，才能在长期竞争中占据优势地位。对银行负债端而言，收益率下降将会有助于

存款回流，减轻揽储压力，成本相对减弱。 

银行信贷投放节奏在二季度已进行调整，存贷款基本恢复至疫情前的常规状态。当

前，居民消费需求和企业投资需求仍在，贷款需求旺盛；总体信贷规模与社融增速、宏

观杠杆率、银行年内信贷规模目标、储备信贷项目等因素相关联，贷款供给将会呈现分

部门结构化有选择的投放格局。因此，银行信贷议价能力充足，总体把控力度强劲。综

合存贷款和理财业务监管情况，资金来源渠道广、运用能力强，同时具备净息差优势和

投研能力的银行市场竞争力显著提升，建议关注业务布局全面，资本充足有实力的银行：

招商银行、建设银行、兴业银行；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：宁波银行、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，区域分化加大；资产质量集中恶化，经营风险加大；房贷政策

收紧超预期。 
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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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