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基本面拐点已现 投资价值凸显 
——银行下半年投资策略 

 

投资摘要：  

我们认为在下半年经济平稳运行的环境下，银行业经营环境将持续向好。考虑

到下半年贷款结构更加优化叠加负债端成本降低，银行净息差拐点将于 21Q1

出现，预计全年净息差为 2.1%。从资产质量的角度看，在前几年不良资产大

幅出清后，银行业资产质量显著提升。整体看银行经营持续向好，而 P/B 创 15

年以来新低，投资价值显现。 

 21 年下半年经济平稳运行。总体来看，在消费恢复未达预期、地产受政策

影响增速减缓及海外疫情恢复出口减缓等因素影响下，下半年经济增长动

能放缓。但考虑到央行将于 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百

分点，虽然货币政策并未转向，但改变了市场对于流动性收紧的预期。下

半年经济维持平稳增长，对银行而言整体经营环境较为稳健。 

 结构优化带动贷款利率上行。下半年新增居民贷款占比将提升，且预计今

年下半年在房地产额度从严管控的背景下，这部分额度将转向经营贷和消

费贷，个贷结构的改变和贷款结构优化带动贷款利率上行。 

 新规发布及降准引导负债成本小幅压降。今年以来，为减轻银行负债端成

本压力，多种措施并行，包括存款利率的定价方式由“基准利率*倍数”改

为“基准利率+基点”、央行将于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存款准备

金率 0.5 个百分点等。 

 净息差拐点出现。下半年贷款结构的优化和存款利率的下行将带动净息差

回升，21Q1 为净息差的拐点，但考虑到“推动金融机构减费让利惠企利

民”的大基调没有改变，净息差回升有限，全年净息差或持平去年 2.1%的

水平。 

 资产质量有所提升。经过 20 年监管引导银行强化不良认定，部分银行逾

期 60 天以上贷款也全部纳入不良，不良认定标准趋严。未来随着关注类

贷款规模增速趋缓，占比降低，不良生成压力降低，资产质量持续改善。 

 中间业务迎来高速发展时期。企业融资方式向直接融资转变以及居民财富

管理快速发展将带来中收的快速增长。 

对于市场关注的以下问题，我们做了相应测算认为：  

 表外理财回表存在压力。2021 年是资管新规过渡的最后一年，20 年末理

财产品投资资产余额为 28.84 万亿元，其中非标类资产占比 10.89%，为

3.14 万亿元，假设 50%的非标需要回表核销，则占全国性商业银行各项贷

款余额的 0.9%，整体来看存在压力。 

 小微企业延期还本付息整体风险可控。2020 年银行业累计对 6.6 万亿元贷

款实施延期还本付息，假设今年新增 3-6 万亿元，不良生成率为 4.68%，

则新增不良贷款 0.45-0.59 万亿元，占银行各项贷款（21 年 5 月）的

0.26-0.34%，整体风险可控。 

目前银行业投资应该遵循两条主线：中间业务中投行或财富管理方向占优势的

股份制银行，比如招商银行、平安银行和兴业银行；区域优势突出、不良可控、

成长空间广阔的城商行，比如宁波银行、江苏银行、南京银行和成都银行。 

风险提示：政策风险；经济复苏不及预期风险；全球新冠疫情持续恶化风险。 
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行业基本资料  

股票家数                             38 

行业平均市盈率 6.1 

市场平均市盈率 20.4 

行业平均市净率 0.68 

市场平均市净率 2.03 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：wind 申港证券研究所 
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1. 银行上半年走势回顾 

21 年上半年，银行指数上涨 7.53%，跑赢沪深 300 指数 10.43 个百分点。其中银

行板块取得显著超额收益的时间为 21年初至 21年 2月份，期间银行指数上涨 9.2%，

跑赢沪深 300 指数 6.8 个百分点，主要增长来源是市场对经济强劲恢复的预期。1-

2 月社融和 M2 延续去年的高增长，超出市场预期，市场预期货币环境仍较宽松，

经济将强劲修复。而从 3 月份开始，社融和 M2 增速掉头向下，PPI 向 CPI 传导不

畅，经济增长的动能放缓，经济从疫情后的快速修复转变到了平稳增长的状态，从

3 月开始银行指数呈现走弱的迹象。4-5 月期间银行出现短暂的一季报行情，但市

场被陆续公布的经济数据拉回到悲观预期中，从5月底开始银行指数重回下跌趋势。 

 

图1：GDP 不变价同比增长（%）  图2：社融和 M2 同比增长（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图3：PPI 环比增速（%）  图4：CPI 环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 
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图5：银行指数自年初以来的走势 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 

2. 下半年经济平稳运行 

今年以来宏观经济在持续恢复，但是恢复状况尚未达到疫情前的水平。今年一季度

GDP 近两年平均增速为 5%，未达到央行对 2021 年潜在产出增速的预测值 5.7%。

总体来看，在消费恢复未达预期、地产受政策影响增速减缓及海外疫情恢复出口减

缓等因素影响下，下半年经济增长动能放缓。7 月 9 日央行发布公告称，为支持实

体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，将于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构

存款准备金率 0.5 个百分点。货币政策虽未转向，但改变了市场对于流动性收紧的

预期，下半年经济将维持平稳增长，对银行而言整体经营环境较为稳健。 

图6：GDP 分行业同比增速  图7：GDP 分产业同比增速 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所   资料来源：wind 申港证券研究所 

3. 信贷投放量预计持平 2020 年 

金融机构全年信贷投放量预计持平 2020 年，贷款增速预计降至 11.4%： 

 从社融增速的情况来看，今年上半年社会融资规模增加 17.74 万亿元，同比少增

3.09 万亿元，分项看，新增规模下降主要是因为信托贷款同比减少 5944 亿元以

及政府和企业债券发行分别减少 1.34 亿元和 1.84 亿元所致，人民币贷款同比多

增 6113 亿元，反映出社融增速下降主要是调整结构和政府新增专项债不及预期
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所致，实际企业信贷需求旺盛，下半年企业需求旺盛叠加地方政府债发行提速将

对社融形成支撑，预计社融增速将出现回升，我们预计 21 年社融增速维持在 11.5%

左右，对应全年新增社融规模 32.76 万亿元，比去年少增 7626 亿元。 

 从金融机构新增贷款角度来看，今年上半年人民币贷款累计新增 12.76 万亿元，

同比多增 6743 亿元，新增贷款主要来源于居民和企业的中长期贷款，预计全年

信贷投放量约 19.6 万亿元，持平 2020 年。 

图8：社融规模同比增速（亿元，%）  图9：贷款规模同比增速（亿元，%） 

  

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图10：新增人民币贷款分部门（亿元）  图11：新增社融分项（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

4. 净息差拐点已现 

4.1 结构优化带动贷款利率上行 

下半年贷款结构优化将带动新增贷款利率上行。我们认为下半年在居民贷款占比上

升、经营贷和消费贷占比提升以及普惠小微贷款利率下行等多方面因素影响下，新

增贷款利率将出现小幅上行： 

 新增居民贷款占比提升。观察 15 年至今，新增居民贷款占比新增贷款总额的趋

势呈逐月提升状态，主要因为 1 季度为对公贷款的旺季。今年前 6 月金融机构累

计新增居民贷款 4.58 万亿元，占新增人民币贷款的 35.89%，虽然超过了 20 年

的水平，但是距离 19 年的 38.9%还存在一定差距。综合以上两点，我们认为下

半年新增居民贷款占比将提升，贷款结构优化带动贷款利率上行。 

 经营贷和消费贷占比提升带动个贷收息率上行。今年上半年监管出台多项政策抑
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制房地产市场过热，近期多家银行表示房贷额度紧张，放款时间较长。预计今年

下半年在房地产额度从严管控的背景下，这部分额度将转向经营贷和消费贷，个

贷结构的改变将带动个贷收息率上行。 

 普惠小微贷款利率下行。2020 年政府工作报告要求大型商业银行普惠型小微企

业贷款增速要高于 40%，而今年银保监会表示五家大型银行要努力实现普惠型小

微企业贷款全年增长 30%以上，20 年普惠小微企业贷款余额同比增长 30.3%，

预计 21 年普惠小微企业贷款余额同比增长 25%左右，占总新增贷款的 19.26%，

占比较 20 年提升 1.12%，一季度普惠小微贷款同比增 34.3%，预计下半年增速

将放缓。21 年 4 月全国新增普惠型小微企业贷款平均利率为 5.65%，较上月末

回升 5bps，结束自 18 年以来的下行趋势。考虑到央行减轻银行负债端成本压力

以引导综合贷款利率下行，因此我们认为下半年新发放普惠小微贷款利率将出现

下行。 

贷款重定价对存量贷款影响不大：20Q1央行多次下调 LPR，1年期 LPR下调 30bps

至 3.85%，5 年期 LPR 下调 15bps 至 4.65%。20 年 4 月份以后 LPR 维持稳定。

21Q1 商业银行净息差环比下降 3bps 至 2.07%，主要是受到贷款重定价的影响。

目前存量贷款重定价基本完成，对下半年贷款利率影响不大。 

图12：居民新增贷款占比  图13：贷款加权平均利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图14：全国普惠型小微企业贷款平均利率（%）  图15：普惠小微企业贷款余额同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

4.2 新规发布引导存款利率小幅压降 

结构性存款压降已接近尾声，存款利率监管的加强和自律组织改革存款定价方式将
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成为引导存款利率下行的新因素： 

 6 月 11 日，央行和银保监会联合发布《规范现金管理类理财产品的通知》，对现

金管理类产品监管趋严，与货币基金基本一致，避免监管套利。政策导致现金理

财产品收益率下行，引导无风险利率下行，部分低风险偏好的现金管理类产品资

金或回流银行存款，现金管理类产品分流存款的情形得到缓解，有利于压降存款

利率。 

 6 月 23 日，商业银行存款利率的定价方式由“基准利率*倍数”改为“基准利率

+基点”。整体而言，商业银行活期存款和 6 个月以下的定期存款利率上限有所上

调，1 年期以上存款利率的上限将有所下调。一方面是为了引导银行负债成本下

降，另一方面也是为存款利率市场化铺路。考虑到存款人对活期存款的利率变化

相对而言不太敏感，活期存款利率上行幅度有限，存款利率整体将呈现下降趋势。 

 7 月 9 日，央行发布公告称，为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，

于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点。降准置换 MLF

有利于降低银行负债成本。 

 截至 5 月末，全国商业银行结构性存款余额 6.35 万亿元，与上月相比下降 

3.07%，规模持续压降。自结构性存款相关严监管政策陆续推出以来，高息揽储

的现象得到抑制，结构性存款增长持续承压，但从 20 年底开始，结构性存款压

降趋势趋缓，对拉动银行负债端成本下降的作用将趋缓。 

图16：结构性存款规模（亿元） 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 

 

表1：存款方面政策动态 

日期 动态 

1 月 13 日 中国银保监会办公厅、中国人民银行发布《关于规范商业银行通过互联网开

展个人存款业务有关事项的通知》。 

1 月 22 日 银保监会发布《商业银行负债质量管理办法（征求意见稿）》。 

2 月 4 日 人民银行召开加强存款管理工作电视电话会议，研究部署加强存款管理工

作。 

资料来源：wind 申港证券研究所 
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4.3 净息差拐点出现 

基于以上分析，下半年贷款结构的优化和存款利率的下行将带动净息差回升，21Q1

为净息差的拐点，但考虑到“推动金融机构减费让利惠企利民”的大基调没有改变，

净息差回升有限，全年净息差或持平去年 2.1%的水平。 

图17：商业银行净息差 

 

资料来源：银保监会 申港证券研究所  

5. 资产质量改善 

21Q1 银行资产质量有所提升，整体商业银行不良贷款率为 1.8%（下降 4bps），其

中上市银行不良贷款率仅 1.4%（下降 8bps）。经过 20 年监管引导银行强化不良认

定，部分银行逾期 60 天以上贷款也全部纳入不良，不良认定标准趋严。未来随着

关注类贷款规模增速趋缓，占比降低，不良生成压力有所降低，资产质量持续改善。 

 上市银行不良认定标准趋严。经过 2020 年监管引导银行强化不良认定，商业银

行逾期 90 天以上/不良贷款逐渐降低，部分银行逾期 60 天以上贷款也全部纳入

不良，不良认定标准趋严。 上市银行“逾期 90 天以上/不良贷款”比例逐年下降，

20 年末为 62.52%,同比下降 7.41pct。其中农商行夯实资产质量力度最大，其 20

年末“逾期 90 天以上/不良贷款”为 49.94%，同比下降 14.76pct，“逾期贷款/不

良贷款”为 77.91%，同比下降 39.71pct。上市银行整体“逾期贷款/不良贷款”

比值在 20 年末为 96.11%，同比下降 14.05pct。但城商行和农商行“逾期贷款/

不良贷款”比值为 112.21%和 123.31%，仍大于 1，资产质量有待进一步夯实。 

图18：逾期 90 天以上/不良贷款（%）  图19：逾期贷款/不良贷款（%） 
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资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 不良贷款先行指标贷款关注率和贷款逾期率下降。20 年末上市银行贷款关注率

和逾期率分别为 2.03%和 1.42%，较 19 年末下降 0.27pct 和 0.15pct。资产质量

有所改善，未来不良生成压力有所降低。21Q1 共 25 家上市银行公布了贷款关注

率。从公布的 25 家上市公司来看，大部分公司贷款关注率环比下行，其中贵阳

银行和西安银行贷款关注率环比上涨 0.43%和 0.5%，不良贷款率环比变化-

0.01%/0.02%，值得引起关注。 

图20：贷款关注率（%）  图21：贷款逾期率（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图22：21Q1 不良贷款类环比变化（%）  图23：21Q1 关注类贷款环比变化（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 不良生成率降低。根据银保监会披露的数据计算得到 21Q1 商业银行不良生成率

1.29%，较 20 年末降低 2.42%。21Q1，商业银行共处置 0.46 万亿元不良资产，

同比多处置 0.01 万亿元，考虑到郭主席在国新办新闻发布会表示今年不良处置

力度不减，商业银行 2018/2019/2020 分别处置了 2.4/2.5/3.0 万亿元不良资产，

今年处置规模大约在 2.6 万亿元左右的水平。 

表2：商业银行不良生产率 

 21Q1 20Q4 20Q3 20Q2 20Q1 

贷款余额 1804131 1727452 1693665 1651999 1602089 

不良贷款 3.6 3.5 3.7 3.6 3.48 

核销不良 0.46 1.32 0.6 0.65 0.45 

新生成不良资产 5815 16016 7000 7700 7100 

不良生成率 1.29% 3.71% 1.65% 1.86% 1.77% 

资料来源：银保监会 申港证券研究所 
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 表外理财回表存在压力。2021 年是资管新规过渡的最后一年，20 年末理财产品

投资资产余额为 28.84 万亿元，其中非标类资产占比 10.89%，为 3.14 万亿元，

假设 50%的非标需要回表核销，则占全国性商业银行各项贷款余额的 0.90%，整

体来看存在压力。理财回表各家银行分化较大，建议关注理财回表进度快的银行，

比如平安银行和招商银行。其中平安银行在 2020 年基本实现全额回表、足额拨

备，问题资产基本完成核销，针对非标理财回表后问题资产，平安银行大额计提

了 273 亿的拨备，风险抵御能力得到提升。 

图24：理财产品投资资产 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 

 小微企业延期还本付息整体风险可控。以招商银行为例，2020 年全年及 2021 年

1-3 月期间，累计办理延期还本付息的客户贷款金额为 1,694.25 亿元，截至 21Q2

仍处于延期还本付息状态的客户贷款余额为 175 亿元（假设一半为不良资产）。

假设 2 季度新增办理 170 亿元延期贷款金额，则办理延期贷款中不良生成率为

4.68%。2020 年银行业累计对 6.6 万亿元贷款实施延期还本付息，假设今年新增

3-6 万亿元，不良生成率为 4.68%，则新增不良贷款 0.45-0.59 万亿元，占银行各

项贷款（21 年 5 月）的 0.26-0.34%，整体风险可控。 

表3：招商银行延期还本付息余额 

 累计办理贷款金额 新增办理金额 贷款余额 

20Q2 1332.11 亿元  695.32 亿元 

20Q3 1389.05 亿元 56.94 678.22 亿元 

2020 1525.72 亿元 136.67 219.09 亿元 

21Q1 1694.25 亿元 168.53 234.69 亿元 

21Q2 1870 亿元（E） 170（E） 175 亿元 

资料来源：招商银行 申港证券研究所 

6. 中间业务迎来高速发展时期 

20 年上市银行手续费及佣金收入/营业收入为 14.81%，21Q1，上市银行手续费及

佣金收入/营业收入为 17.37%。整体来看，股份行手续费及佣金收入/营业收入为

20.5%，其中招商银行为 32.1%，平安银行为 20.3%，兴业银行为 20.1%。其次是

国有银行手续费及佣金收入/营业收入为 16.8%，除邮储银行手续费及佣金收入/营

业收入为 8.4%，占比比较低。城商行手续费及佣金收入/营业收入分化较大，南京

银行、杭州银行和苏州银行，手续费及佣金收入/营业收入在 15%以上。 

债券, 64.26%

现金及银行

存款, 9.05%

非标准化债权类

资产, 10.89%

权益类资产, 4.75%
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6.1 企业方向：融资方式向直接融资转变 

当前我国经济结构和产业结构与过去相比发生了根本性的差异，未来新兴产业、高

端制造业等将成为我国经济增长的新动力。 随着经济结构的转型，产业结构向创新

型持续升级，融资模式将从间接融资为主向直接融资为主转变。目前向直接融资发

展具有特色的银行为兴业银行，通过打造“商行+投行”的模式，对内整合集团内各

业务单元，对外联合公募、券商、保险、信托、私募股权、政府投资基金等机构，，

综合运用并购重组、银团贷款、债券发行、权益投资等多元投融资工具，打造更宽

频的资本市场服务能力。 2020 年，兴业银行通过各类投行服务（包括债券承销、

信贷资产流转、财务咨询顾问、银团贷款、委托贷款、资产证券化等）实现收入 40.22 

亿元，同比增长 66.60%，占比手续费及佣金收入 424.77 亿元不到 10%，占比逐

年提升，未来增量可期。 

6.2 居民方向：财富管理快速发展 

2020 年，中国个人持有的可投资资产总体规模达 241 万亿人民币，18-20 年 CAGR

达到 13%，重回两位数增长。其中资本市场产品规模增速显著，18-20 年 CAGR 为

27%，而投资性不动产和其他境内投资在“房住不炒”和非标资产监管趋严的背景

下增速显著下滑，18-20 年 CAGR 分别为 14%和-5%。未来随着居民理财意识的崛

起，对理财净值化产品的接受，资本市场产品和理财产品投资规模增速将会加快。 

表4：各类资产增速（%） 

 12-14CAGR 14-16CAGR 16-18CAGR 18-20CAGR 20-21E 08-20CAGR 

现金及存款 11 15 8 9 9 13 

投资性不动产 8 30 8 14 12 20 

资本市场产品 27 22 1 27 14 19 

银行理财产品 40 29 6 9 11 25 

境外投资 20 26 10 21 20 32 

保险 18 23 15 11 14 18 

其他境内投资 48 35 0 -5 1 42 

资料来源：招商银行私人财富报告 申港证券研究所 

图25：个人持有可投资资产总规模（万亿元，%） 

 

资料来源：招商银行私人财富报告 申港证券研究所 
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6.2.1 发行理财产品 

21H1，银行及理财子共发行 27863 只理财产品，整体来看前几名差距不大，分别

为中国民生银行、中国银行和交通银行，分别占比 5.73%、4.57%和 3.10%。截至 

3 月末，理财市场规模达到 25.03 万亿元，同比增长 7.02%，其中净值型理财存

续规模 18.28 万亿元，占比 73.03%，同比提升 23.88 %。 

表5：理财产品发行数量前十 

发行银行 产品数量 市场占比(%) 

中国民生银行 1597 5.73 

中国银行 1272 4.57 

交通银行 865 3.10 

中国农业银行 746 2.68 

浙商银行 709 2.54 

中国建设银行 696 2.50 

渤海银行 458 1.64 

青岛银行 456 1.64 

工银理财 370 1.33 

资料来源：wind 申港证券研究所 

6.2.2 代销产品 

根据基金业协会公布的代销机构保有规模，21Q1 非货币市场公募基金保有规模共

6.5 万亿元，其中商业银行保有量 3.77 万亿元，占总规模的 57.88%。代销机构非

常集中，保有量前十名的机构合计保有规模共 4.1 万亿元，占总规模的 63%。其中

共 8 家商业银行，保有量共 2.93 亿元，占商业银行保有量的 77.72%。多家银行将

财富管理业务作为业务发展的重点。在较大的财富管理业务需求下，以公募基金、

保险为代表的金融产品代销以及银行理财子的发展将在银行发展财富管理业务中

扮演重要角色。 

图26：代销机构保有规模占比 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 
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表6：保有规模前十的基金代销机构 

基金代销机构 机构类型 股票+混合公

募基金保有

规模(亿元) 

非货币市场公

募基金保有规

模(亿元) 

代销基 金只

数 

代销基金公司家

数 

蚂蚁(杭州)基金销售有限公司 独立基金销售机构 5,719 8,901 5,427 136 

招商银行股份有限公司 国家商业银行 6,711 7,079 3,426 99 

中国工商银行股份有限公司 国家商业银行 4,992 5,366 2,471 115 

中国银行股份有限公司 国家商业银行 3,048 4,572 2,758 91 

上海天天基金销售有限公司 独立基金销售机构 3,750 4,324 5,988 155 

中国建设银行股份有限公司 国家商业银行 3,794 4,101 2,269 86 

交通银行股份有限公司 国家商业银行 2,381 2,483 3,393 109 

中国农业银行股份有限公司 国家商业银行 2,268 2,468 1,976 85 

上海浦东发展银行股份有限公

司 

国家商业银行 1,656 1,708 2,558 89 

中国民生银行股份有限公司 国家商业银行 1,512 1,566 2,191 86 

资料来源：wind 申港证券研究所 

7. 投资建议 

基于以上分析，我们认为银行业下半年发展趋势较好： 

 21 年下半年经济平稳运行。总体来看，在消费恢复未达预期、地产受政策影响增

速减缓及海外疫情恢复出口减缓等因素影响下，下半年经济增长动能放缓。但考

虑到央行将于 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，货币政策虽

未转向，但改变了市场对于流动性收紧的预期。下半年经济或维持平稳增长，对

银行而言整体经营环境较为稳健。 

 结构优化带动贷款利率上行。下半年新增居民贷款占比将提升，且预计今年下半

年在房地产额度从严管控的背景下，这部分额度将转向经营贷和消费贷，个贷结

构的改变和贷款结构优化带动贷款利率上行。 

 新规发布及降准引导存款利率小幅压降。今年以来，为减轻银行负债端成本压力，

多种措施并行，包括存款利率的定价方式由“基准利率*倍数”改为“基准利率+

基点”、央行将于 2021 年 7月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点等。 

 净息差拐点出现。下半年贷款结构的优化和存款利率的下行将带动净息差回升，

21Q1 为净息差的拐点，但考虑到“推动金融机构减费让利惠企利民”的大基调

没有改变，净息差回升有限，全年净息差或持平去年 2.10%的水平。 

 资产质量有所提升。经过 20 年监管引导银行强化不良认定，部分银行逾期 60 天

以上贷款也全部纳入不良，不良认定标准趋严。未来随着关注类贷款规模增速趋

缓，占比降低，不良生成压力有所降低，资产质量持续改善。 

 中间业务迎来高速发展时期。企业融资方式向直接融资转变以及居民财富管理快

速发展将带来中收的快速增长。 

对于市场关注的以下问题，我们做了相应测算： 
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 表外理财回表存在压力。2021 年是资管新规过渡的最后一年，20 年末理财产品

投资资产余额为 28.84 万亿元，其中非标类资产占比 10.89%，为 3.14 万亿元，

假设 50%的非标需要回表核销，则占全国性商业银行各项贷款余额的 0.90%，整

体来看存在压力。 

 小微企业延期还本付息整体风险可控。2020 年银行业累计对 6.6 万亿元贷款实

施延期还本付息，假设今年新增 3-6 万亿元，不良生成率为 4.68%，则新增不良

贷款 0.45-0.59 万亿元，占银行各项贷款（21 年 5 月）的 0.26-0.34%，整体风险

可控。 

目前银行业投资应该遵循两条主线： 

 中间业务中投行或财富管理方向占优势的股份制银行，比如招商银行、平安银行

和兴业银行。 

 区域优势突出、不良可控、成长空间广阔的城商行，比如宁波银行、江苏银行、

南京银行和成都银行。 
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