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核心摘要

 行业核心观点：展望7月份，我们看好银行板块的超额收益行情，核心逻辑如下：1）经济仍处在平稳运行的进程中，

利于银行基本面的持续改善。2）行业2020年以来大幅计提了信贷成本夯实拨备水平，建议继续关注信贷成本释放带

来的业绩弹性。3）当前行业静态PB仍处在历史11%低分位水平，安全边际充分。个股推荐：1）以招行、宁波为代表

的体质机制灵活，负债端具备竞争优势的银行；2）以兴业、邮储代表的低估值品种。

 行业热点跟踪：关注信用成本下行带来的业绩弹性释放，预计21H1净利润增速8.5%。对于上市银行中报业绩的展望，

我们认为：1）虽然规模增速可能延续收敛，但让利实体经济压力边际缓解、信贷供需格局的持续改善有望驱动银行

资产端定价企稳回升，修复息差表现，带动营收增速稳中有升。2）另一方面，在资产质量改善、不良生成压力可控

的背景下，考虑到20年2季度行业信用成本的高基数，建议重点关注行业2季度信用成本释放带来的业绩增速超预期

的可能，综合量、价、质的分析，我们预计上市银行21H1净利润增速较21Q1进一步提升至8.5%（vs4.6%，21Q1）。

 市场走势回顾：6月银行板块下跌3.57%，跑输沪深300指数1.56个百分点。个股方面，6月银行股普跌，其中南京银

行一枝独秀，上涨4.1%，常熟银行、杭州银行跌幅居前，分别下跌10.0%/8.6%。

 宏观与流动性跟踪：1）6月制造业PMI较5月下降0.1个百分点至50.9%，经济整体仍处在平稳恢复阶段。2）市场利率

整体上升，国债收益率1/10年期国债收益率分别较上月变化+1.8/+3.3BP至2.43%/3.08%。利率债方面，6月1年期MLF

利率与上月持平在2.95%，LPR 1年期/5年期与上月持平在3.85%/4.65%。3）5月新增人民币贷款1.5万亿，同比少增

143亿元。其中居民中长期贷款年内首度同比负增长，但企业贷款结构仍然较好，中长期贷款同比多增 1,223 亿元。

 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）金融监管力度抬升超预期；3）中美摩擦升级导

致外部风险抬升。



行业热点跟踪：上市银行中报业绩前瞻

3资料来源：Wind，平安证券研究所

上市银行1季度利润贡献因素分解 上市银行1季度利润增速表现

 1季报业绩回顾：营收增速放缓，拨备压力缓释推动盈利改善。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%,主要归因于拨备计提力度的放缓，同比减少0.6%（vs20年年报17%）。营收方面，规模扩张放缓、息差

的下行导致净利息收入增速略有下滑（4.8%vs20年年报7.0%），财富管理板块良好表现的推动手续费及佣金收入增

速大幅提升（11.0%vs2020年报5.0%），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%。个体来看，绝大部分银行的盈利增速均较年报继续改

善。
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行业热点跟踪：上市银行中报业绩前瞻

4资料来源：Wind，平安证券研究所

社融余额增速持续回落 1-5月商业银行资产规模增速持续回落

 中报规模展望：前5月社融、M2增速持续回落，预计2季度银行资产扩张速度延续收敛。年初以来信用环境的收紧、

地方债发行缩量，导致社融增量低于去年同期，社融存量增速持续下滑（5月末同比增速由年初的13.3%下降至

11.0%）。另一方面，收敛的流动性环境影响了存款的派生，M2增速也由2020年的10.1%快速下行至5月的8.3%。综合

1-5月的存量社融增速，我们预计21H1银行生息资产规模增速在21Q1基础上进一步回落至8.5%左右（vs8.7%，

21Q1）。
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行业热点跟踪：上市银行中报业绩前瞻

5资料来源：Wind，平安证券研究所

上市银行1季度资产端利率表现 结构性存款余额持续压降新发放贷款利率开始回升（%）

 中报息差展望：经济的平稳运行，资产端利率修复带动息差企稳回升。1季度重定价影响下，银行资产端利率仍处

在下行通道中，息差继续收窄，银保监会口径商业银行净息差环比下行3BP至2.07%。考虑到2季度经济平稳运行下银

行通过定价让利实体经济的压力边际减轻以及信贷供需格局的持续改善，我们认为银行资产端定价有望在走出重定

价压力后有所回升，但降低实体融资成本的要求下，改善的幅度有待观察。负债端方面，考虑到监管持续引导行业

压降结构性存款、规范高息揽储行为以及5月份以来同业利率的持续下行，我们预计银行负债成本率或将延续改善。

综合来看，我们预计上市银行2季度的息差表现会较1季度小幅抬升，个体而言，在资产端具备定价能力和负债端稳

定存款基础的银行有望呈现出更好的息差表现。
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行业热点跟踪：上市银行中报业绩前瞻

6资料来源：Wind，平安证券研究所

2021年1季度行业不良率进一步下行 1季报显示上市银行信用成本有所上升2021年1季度上市银行不良生成率持续改善

 中报资产质量展望：资产质量延续改善，继续关注2季度信用成本的释放。1季度上市银行资产质量持续改善，不良

率环比下行5BP，伴随着经济的改善，不良生成压力大幅减轻，上市银行测算单季年化不良生成率环比下行43BP至

0.74%。考虑到2季度经济延续平稳运行，企业盈利状况改善，我们预计银行不良生成压力可控，资产质量的表现有

望延续改善。考虑到2020以来行业保持了审慎的拨备计提力度，1季度年化信用成本环比上行24BP至1.29%，行业整

体拨备覆盖率环比上行3pct至219.6%，在资产质量改善、不良生成压力可控的背景下，未来的拨备计提存在弹性空

间，建议关注2季度信用成本释放带来的业绩弹性。
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行业热点跟踪：上市银行中报业绩前瞻

7资料来源：Wind，平安证券研究所

信用成本变动1BP对行业上半年净利润增速的影响在0.3%-0.4%个百分点

 中报业绩前瞻：关注信用成本下行带来的业绩弹性释放，预计21H1净利润增速同比增长8.5%（vs4.6%，2020）。展

望2季度，我们认为：1）虽然规模扩张可能延续收敛，但让利实体经济压力的缓释、信贷供需格局的持续改善有望

驱动银行资产端定价企稳回升，修复息差表现，带动营收增速稳中有升。2）另一方面，在资产质量改善、不良生成

压力可控的背景下，考虑到20年2季度行业信用成本的高基数，我们建议重点关注行业2季度信用成本释放带来的业

绩增速超预期的可能，综合量、价、质的分析，我们预计上市银行21H1净利润增速较21Q1进一步提升至8.5%

（vs4.6%，21Q1）。

敏感性分析
Q2单季信贷成本（年化）

1.65% 1.64% 1.63% 1.62% 1.61%

净息差

2.00% 7.2% 7.4% 7.7% 8.0% 8.3%

2.01% 7.5% 7.8% 8.1% 8.4% 8.7%

2.02% 7.9% 8.2% 8.5% 8.8% 9.0%

2.03% 8.3% 8.6% 8.8% 9.1% 9.4%

2.04% 8.6% 8.9% 9.2% 9.5% 9.8%



行业核心观点：继续看好板块估值修复的空间

8资料来源：Wind，平安证券研究所
注：截止日为2021年6月30日

上市银行静态PB（LF）仅为0.69x

 展望2021年7月份，我们看好银行板块的超额收益行情，核心逻辑如下：1）经济仍处在平稳运行的进程中，利于银

行基本面的持续改善。2）行业2020年以来大幅计提了信贷成本夯实拨备水平，建议继续关注信贷成本释放带来的业

绩弹性。3）当前行业静态PB估值水平仍处在历史11%的低分位水平，安全边际充分。个股推荐：1）以招行、宁波为

代表的体质机制灵活，负债端具备竞争优势的银行；2）以兴业、邮储代表的低估值品种。
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板块走势回顾：国内银行板块表现

 6 月 银 行 板 块 下 跌

3.57%，跑输沪深300

指数1.56个百分点，

按中信一级行业排名

居于30个板块第22位。

 个股方面，6月银行股

普遍下跌，其中南京

银行一枝独秀，上涨

4.1%，常熟、杭州跌

幅居前，分别下跌

10.0%/8.6%。

资料来源：各政府网站，平安证券研究所

6月银行跑输沪深300
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海外银行板块表现

资料来源：Wind，Bloomberg，平安证券研究所
注：收盘价为2021年6月30日，年初至今截止日为6月30日

总市值
百万 2020A 2021E 2020A 2021E 2020A 2021E 6月 年初至今

美国
摩根大通 USD 154.65 470,840 0.81% 1.14% 9.96% 15.92% 0.95 1.85 -5.30% 24.01%
美国银行 USD 41.23 353,313 0.63% 0.93% 6.46% 10.38% 1.45 1.38 -2.33% 37.28%
花旗集团 USD 70.75 146,244 0.47% 0.85% 5.09% 10.21% 0.83 0.77 -10.11% 16.53%
富国银行 USD 45.29 187,209 0.18% 0.83% 1.35% 9.33% 1.16 1.07 -3.06% 50.87%
美国合众银行 USD 56.97 84,867 0.96% 1.30% 9.86% 14.84% 1.83 1.82 -5.58% 24.12%
欧洲
汇丰控股 USD 28.85 119,876 0.20% 0.37% 2.26% 5.40% 0.70 0.67 -10.90% 14.08%
桑坦德 USD 3.91 67,802 -0.60% 0.44% -9.49% 7.00% 0.68 0.66 -7.13% 28.20%
法国巴黎银行 EUR 53.20 79,373 0.29% 0.28% 6.03% 6.53% 0.65 0.62 -4.74% 23.42%
巴克莱 USD 9.65 40,257 0.12% 0.29% 2.48% 6.98% 0.56 0.55 -8.79% 21.48%
瑞银集团 USD 15.34 54,481 0.56% 0.48% 10.14% 9.29% 0.95 0.90 -6.29% 9.38%
渣打集团 HKD 49.40 19,693 0.17% 0.30% 1.80% 4.62% 0.45 0.43 -12.10% 2.03%
德意志银行 USD 13.08 27,016 -0.01% 0.15% -0.63% 2.46% 0.42 0.41 -13.32% 20.00%
日本
三菱日联金融集团 USD 5.42 74,622 0.30% 0.20% 4.66% 4.10% 0.43 0.41 -6.39% 22.35%
三井住友金融集团 USD 6.89 47,597 0.43% 0.40% 6.65% 6.50% 0.45 0.40 -5.87% 11.67%
瑞穗金融集团 USD 2.85 74,420 0.30% 0.20% 5.03% 5.00% 0.44 0.41 -8.95% 11.76%
中国香港
中银香港 HKD 26.35 35,884 0.94% 0.85% 9.71% 9.30% 0.93 0.89 -6.06% 15.26%
恒生银行 HKD 155.10 38,194 1.02% 1.00% 10.08% 9.89% 1.78 1.72 -3.78% 18.99%
东亚银行 HKD 14.42 5,422 0.29% 0.43% 2.08% 3.54% 0.41 0.39 -7.68% -11.81%

涨跌幅
公司名称 币种 股价

ROA ROE PB



0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-1

0

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

6

银行间同业拆借加权利率:7天
银行间同业拆借加权利率:14天%

11

流动性追踪：利率跟踪

 6月资金利率整体上

升，银行间同业拆借

利率7D/14D/3M分别较

上月变化+42/+53/-

5BP至

3.05%/3.05%/3.73%。

利率债方面，1/10年

期国债收益率分别较

上月变化+1.8/+3.3BP

至2.43%/3.08%。

 6月1年期MLF利率与上

月持平在2.95%，LPR 

1年期/5年期与上月持

平在3.85%/4.65%。

银行间同业拆借利率
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资料来源：Wind，平安证券研究所
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流动性追踪：信贷及社融数据跟踪

 居民中长期贷款年内首度同比负增长，企业贷款结构仍然较好。5 月新增人民币贷款1.5万亿，同比多增143亿元，其

中居民贷款新增6232亿元，同比少增811亿元，居民新增中长期贷款同比少增 236 亿元，拖累整体中长期贷款同比增

量，创 2020 年 3 月以来新低。地产销售走弱或将持续拖累居民中长贷。企业新增贷款 8057 亿元，同比少增明显

收敛至 402 亿元。此外，企业信贷结构依然向好：短期贷款少增 1855 亿元，中长期贷款同比多增 1223 亿元。
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资料来源：Wind，平安证券研究所
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流动性追踪：信贷及社融数据跟踪

 社融增速整体平稳，关注未来企业融资环境是否修复。5 月社融存量297.98万亿，同比增速11%，较上月小幅回落，
其中有两个关注点：一是，信用债融资受城投债拖累，自 2018 年 5 月以来首度负增，产业债融资表现也较弱，后
续需要关注在贷款增速回落背景下，企业直接融资渠道是否通畅。二是， 6-7 月为全年政府债券供给高峰，对当月
社融增速有一定拉动作用。

 M1增速回落放缓，M1-M2 剪刀差有触底迹象。5 月 M1 增速 6.1%，较上月回落 0.1 个百分点，M1-M2 有望触底，可
能指向企业生产经营向好。非银存款超季节性表现带动 M2 增速上行，反映出前期实体经济投资和融资需求相对不
足，资金用来投资金融产品，最终回流至银行体系。

社融余额同比增速小幅下降 M1同比增速小幅下降，M2同比增速回升
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宏观经济跟踪：经济保持平稳运行

 6月制造业PMI较5月下降

0.1个百分点至50.9%，生

产及市场需求边际放缓，

显示国内经济良好的复苏

延续。分企业规模来看，

大、中型企业PMI为51.7%

和50.8%，较上月分别回落

0.1/0.3个百分点，小型企

业PMI为49.1%，较上月回

升0.3个百分点，低于临界

点。价格方面，5月PPI维

持高速上行，同比上涨

9%，较上个月提升2.2个百

分点。虽然宏观修复动能

趋缓，但整体仍处在平稳

恢复阶段，预计下半年国

内经济稳中向好的趋势不

变。
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PMI PMI:中型企业 PMI:大型企业 PMI:小型企业

PMI继续保持在荣枯线以上（%） PPI增幅提升2.2个百分点到9%（%）

工业增加值同比增速延续修复 固定资产投资增速小幅回落
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工业增加值:当月同比
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固定资产投资完成额:累计同比

资料来源：Wind，平安证券研究所
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重要公告汇总
银行 公告内容

工商银行 6月3日，银保监批准张伟武担任副行长。
中国银行 6月18日，银保监会核准刘金先生公司副董事长、执行董事任职资格。
交通银行 6月28日，拟增加全资子公司交银投资资本金50亿元。
邮储银行 6月3日，银保监批准魏强担任非执行董事。
浦发银行 6月3日，银保监批准董桂林担任董事。

中信银行 6月23日，银保监会核准非执行董事、董事长朱鹤新、副董事长方合英任职资格。

6月24日，董事会表决并通过了非执行董事、董事长朱鹤新、副董事长方合英任职资格。
光大银行 6月4日，银保监会批准付万军任职行长。

6月16日，香港分行在50亿美元中期票据计划下发行6亿美元中期票据。

6月18日，姚仲友先生辞去副行长职务，将作为非执行董事继续履职。
民生银行 6月25日，银保监会核准赵鹏担任本公司董事。
浙商银行 6月8日，公司行长徐仁艳先生，副行长徐蔓萱先生及刘贵山先生辞职。

6月16日，聘任张荣森先生为行长。

杭州银行 6月1日，公司股东太平洋人寿已减持公司股份2988万股（占总股本0.504%），减持后持股2.05亿股（占总股本3.46%）。

6月17日，杭银转债的转股价格由17.06元/股调整至16.71元/股。

成都银行 6月23日，公司股东成都天府水城城乡水务建设拟无偿划转0.0276%股份至成都欣天颐投资持有。无偿划转后公司由无实际控制人、控股股东，变
更为成都市国资委为实际控制人、交子金控为控股股东。

南京银行 6月9日，公司将公开发行200亿元可转债。

常熟银行
6月30日，发布半年度业绩快报，实现营收36.81亿元（YoY+7.73%），归母净利润9.98亿元（YoY+15.24%），ROE10.89%（YoY+0.87pct）。

无锡银行 6月11日，公司股东兴达尼龙持接触质押公司股份2000万股，占公司总股本1.07%。

青岛银行 6月2日，海尔产业发展确认受让公司4.1亿股份（占总股本9.08%），受让完成后海尔产业发展持公司4.1亿股（占总股本9.08%）。

苏农银行 6月28日，公司股东苏州环亚解质押4270万股后办理再质押4270万股，累计质押8560万股（占公司总股本4.75%）。

青农商行 6月10日，公司持股5%以上股东及时任董事、高管计划以集中竞价方式增持公司股票。
渝农商行 6月29日，公司股东隆鑫控股解除轮候冻结4.7亿股（占公司总股本4.14%）。
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个股推荐：招商银行

 盈利能力保持优异，负债端优势有望凸显。20年疫情影响下，招行仍保持营收和利润稳定增长，1季度净利润同比增

长15.2%，同时，招行负债端的优势不断强化，公司坚持以核心存款增长为主的策略，存款结构持续优化，财富管理
业务保持高增长，零售和私行AUM稳步提升。招行在零售业务上的竞争优势依旧明显，近几年公司不断推进轻型化战

略，领先的科技投入、前瞻性的战略布局支撑公司的盈利能力始终保持行业前列。考虑到21年资金面偏紧、流动性环

境边际收敛，银行核心负债能力的重要性提升，公司负债端受益于零售战略带来的揽储能力优势有望进一步凸显，在
优异的盈利能力和资产质量保证下，看好招行长期投资价值。

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万） 267,002 286,891 323,553 356,233 392,281

YoY（%） 8.2 7.4 12.8 10.1 10.1 

归母净利润（百万） 92,867 97,342 113,028 128,965 147,044

YoY（%） 15.3 4.8 16.1 14.1 14.0 

ROE（%） 17.1 16.0 16.8 17.1 17.3 

EPS（摊销/元） 3.68 3.86 4.48 5.11 5.83

P/E（倍） 14.47 13.81 11.84 10.37 9.10

P/B（倍） 2.33 2.10 1.89 1.67 1.49

招商银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2021年6月39日收盘价
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个股推荐：宁波银行

 民营市场化基因，盈利能力保持行业前列。宁波银行作为城商行的标杆，受益于多元化的股权结构、市场化的治理机

制和稳定的管理团队带来的战略定力，盈利能力和成长性领先同业，整体来看依旧处于快速扩张期。Q1 盈利增速进
一步提升，目前 500%以上的拨备水平也对公司未来的稳健经营和业绩弹性带来支撑。同时公司近几年深耕小微企业

客群，小微贷款规模稳健增长，此外近几年持续聚焦零售业务和轻资本业务的拓展，零售贷款和零售AUM保持高速增

长，我们继续看好公司盈利高速增长的可持续性。公司 2020 年完成了 80 亿的定增，并于 2021 年公布了120 亿的
配股方案，资本实力不断夯实，有利于进一步打开未来资产负债表的扩张空间。

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 35046 41108 49495 57098 66200 

YoY(%) 21.20 17.3 20.4 15.4 15.9

归母净利润(百万元) 13714 15050 18330 21643 25557 

YoY(%) 22.6 9.7 21.8 18.1 18.1 

ROE(%) 18.3 15.9 16.5 17.1 17.4 

EPS(摊薄/元) 2.28 2.50 3.05 3.60 4.25 

P/E(倍) 17.00 15.49 12.36 10.47 8.86 

P/B(倍) 2.73 2.25 1.91 1.67 1.45 

宁波银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2021年6月39日收盘价
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个股推荐：邮储银行

 零售禀赋优势突出，看好持续稳定成长。公司作为唯一一家定位零售银行的国有大行，凭借“自营+代理”的模式、

领先的网点数量、在县域和中西部地区的区位优势，负债端优势稳固。同时，公司持续优化资产端结构，夯实资产质
量，不良率保持行业低位。根据一季报数据，在公司“大财富管理体系”建设全面推动下，中收高增51.6%，充分利

用网点及客户优势挖掘中收潜在空间，助力营收增长。考虑到21年流动性环境边际收敛，综合公司突出的核心负债能

力，稳定的资产质量，我们继续看好公司未来发展的成长性和稳定性。

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 276,378 286,010 316,521 348,240 384,437

YoY(%) 6.0 3.5 10.7 10.0 10.4 

归母净利润(百万元) 60,933 64,199 71,201 78,530 86,058

YoY(%) 16.5 5.4 10.9 10.3 9.6 

ROE(%) 13.2 12.3 12.2 12.1 12.2 

EPS(摊薄/元) 0.66 0.69 0.77 0.85 0.93

P/E(倍) 8.87 8.42 6.49 5.88 5.66

P/B(倍) 1.09 0.99 0.74 0.68 0.62

邮储银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2021年6月39日收盘价
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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）金融监管力度抬升超预期。银行作为金融系统中最重要的机构，受到一系列规范性文件的约束。
若未来监管环境超预期趋严，可能会对银行提出更严格的资本约束、流动性管理要求等，或在资产
投向上做出更严格的要求，为银行经营带来挑战。

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，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。

风险提示
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