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行业涨跌幅比较  

  
  

%  1M 3M 12M 

银行  -7.04 -4.57 1.90 
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1 《银行：银行业点评：存款利率定价机制调整，

长期看存款成本下降》 2021-06-23 

2 《银行：银行业 2021 年 6 月月报：信贷常态增

长，存款增速持平》 2021-06-18 

3 《银行：银行业 2021 年 5 月月报：信贷投放常

态化，存款增速下行》 2021-05-19  

重点股票  
2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

招商银行 3.86 12.93  4.47 11.16  4.99 10.00  推荐 

宁波银行 2.5 14.04  3.11 11.29  3.43 10.23  推荐 

兴业银行 3.21 6.33  3.56 5.71  3.95 5.14  推荐 

南京银行 1.31 7.83  1.46 7.03  1.65 6.22  谨慎推荐 

平安银行 1.49 14.28  1.74 12.22  1.91 11.14  推荐 

常熟银行 0.66 9.77  0.74 8.72  0.85 7.59  谨慎推荐 

建设银行 1.08 6.00  1.15 5.63  1.24 5.23  谨慎推荐 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 6 月，申万银行录得涨跌幅-5.99%，跑输上证指数-5.32pct.，跑输

沪深 300 指数-3.98pct.。截至 7 月 9 日，申万银行年内涨跌幅 1.83%，

申万 28 个一级行业中排名第 15 位，南京银行领涨（4.06%）。 

 新增贷款结构调整。6 月末，人民币贷款余额 185.5 万亿元，同比

增长 12.3%，增速较上月末提高 0.1pct.，增速略有回升，整体持下

降态势。6 月份受季末因素的影响，新增贷款回升，其中，新增短

贷及票据融资环比高增，新增中长期贷款同比缩减；居民新增贷款

同比持续下降，企业新增贷款放量增长。一是企业贷款转为资金周

转需求，中长期贷款需求边际减弱；二是季节性因素，叠加银行供

给端信贷投放节奏放缓，注重资金流动性。 

 存款规模季节性增长。6 月末，人民币存款余额 226.62 万亿元，同

比增长 9.2%。6 月份，人民币存款增加 3.86 万亿元，同比多增 9524

亿元，环比多增 13000 亿元。居民户新增存款录得 22328 亿元；企

业新增存款录得 24722 亿元。居民和企业存款增长发力，主因半年

度银行存款考核到期，促进存款回流。 

 维持行业“同步大市”的评级。央行全面降准，释放长期资金约 1

万亿元，资金用途为置换 MLF，补充税期缺口，增加长期资金占

比。降准实行后，金融机构的资金结构优化，增加长期稳定资金来

源，可降低金融机构资金成本每年约 130 亿元，传导至实体经济可

促进社会综合融资成本下降。年内已出台多项政策降低银行负债成

本，展现了政策导向的转变，加大了对银行稳健经营的呵护力度，

长期利好银行业发展。建议关注资产规模大，业务布局全、资产质

量优的银行：招商银行、宁波银行、建设银行；同业业务发达，盈

利能力稳健的银行：兴业银行、南京银行；净息差高，议价能力强

的银行：平安银行、常熟银行。维持行业“同步大市”的评级。 

 风险提示：经济增长不及预期；资产质量集中恶化，经营风险加大。 
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1 行情回顾 

6 月，申万银行录得涨跌幅-5.99%，跑输上证指数-5.32pct.，跑输沪深 300 指数-3.98pct.，

月涨跌幅在申万28个一级行业中排名第24位。截至7月9日，申万银行年内涨跌幅1.83%，

申万 28 个一级行业中排名第 15 位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 7 月 9 日）  

 

资料来源：wind，财信证券 

银行业板块估值持续下行，截至 7 月 9 日，银行板块整体市盈率（历史 TTM）6.10X，

较 6 月末下降 0.24X，相比 A 股估值折价 70.45%；板块整体市净率 0.60X，较 6 月末下

降 0.02X，相比 A 股估值折价 68.30%。 

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 

6 月，A 股 38 家银行 1 家录得上涨，1 家持平，36 家下跌，其中南京银行领涨，涨

幅 4.06%。细分类下，四类银行均呈现下跌。国有大行平均跌幅最小，月平均涨跌幅为
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-3.02%，年内平均涨跌幅 3.11%，交通银行（0.00%）股价持平；城商行排名第 2 位，月

平均涨跌幅-3.62%，年内平均涨跌幅-2.37%，其中南京银行（4.06%）当月唯一正增长；

农商行排名至第 3 位，月平均涨跌幅-3.83%，年内平均涨跌幅-9.36%，其中苏农银行

（-0.45%）跌幅最小；股份行月度平均涨跌幅相对靠后，平均涨跌幅-3.88%，年内平均

涨跌幅-0.03%，其中浙商银行（-1.24%）跌幅最小。6 月 A 股上市两家银行，分别为齐鲁

银行、瑞丰银行，最新收盘价分别为 8.14 元、12.40 元。 

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 新增贷款结构调整 

截至 2021 年 6 月末，我国人民币贷款余额达到 185.5 万亿元，同比增长 12.3%，增

速较上月末提高 0.1pct.，比上年同期低 0.9pct.，增速略有回升，整体持下降态势。其中，

短期贷款余额 49.81 万亿元，增速环比下降 30BP 至 6.56%，超上年同期增速 33BP；中长

期贷款余额 123.11 万亿元，增速环比下降 22BP 至 16.22%，超上年同期增速 22BP。 

6 月，人民币贷款增加 2.12 万亿元，同比多增 3100 亿元，环比多增 6200 亿元。上

半年人民币贷款增加 12.76 万亿元，同比多增 6677 亿元，累计增幅达 5.58%。商业银行

综合考虑市场需求、信贷结构调整和潜在风险因素，上半年信贷投放节奏前松后紧，累

计信贷投放规模基本实现全年贷款增长序时目标。一季度市场融资需求较高，银行贷款

放量增长，4、5 月信贷投放节奏趋缓，6 月份受季末因素的影响，新增贷款回升。 
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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高增，中长期贷款同比缩减。短期贷款及票据融

资新增录得 9338 亿元，同比多增 3991 亿元，环比多增 6638 亿元；中长期贷款新增 13523

亿元，环比多增 2569 亿元，较去年同期减少 174 亿元。短贷及票据融资高增，一方面是

企业投资扩产的长期融资需求前期已满足，恢复正常经营后，资金流趋紧，因此短期资

金需求提高；另一方面是房贷管控趋严，市场资金流动性紧平衡，银行主动调整信贷结

构，发展短贷和票据融资业务，提高资金流动性。 

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，居民新增贷款同比持续下降，企业新增贷款放量增长。6 月，居民

贷款录得新增 8685 亿元，较去年同期少增 1130 亿元，环比多增 2453 亿元，其中新增短

期贷款录得 3500 亿元，同比多增 100 亿元，环比多增 1694 亿元，中长期贷款新增 5156

亿元，较去年同期少增 1193 亿元，环比多增 730 亿元。居民中长期贷款同比持续缩量，

房贷管控政策逐渐发挥作用，但购房需求韧性仍在，预期房贷利率稳中有升。 

6 月，新增企（事）业单位贷款 14591 亿元，环比多增 6534 亿元，较去年同期多增

5313 亿元。其中，新增短期贷款录得 3091 亿元，同比多减 960 亿元，环比多增 3735 亿

元；中长期贷款新增 8367 亿元，环比多增 1839 亿元，较去年同期增加 1019 亿元。企业
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短贷作为新增主要贡献，一是企业贷款转为资金周转需求，中长期贷款需求边际减弱；

二是季节性因素，叠加银行供给端信贷投放节奏放缓，注重资金流动性。非银机构贷款

新增录得-1906 亿元，同比减少 1116 亿元，环比减少 2530 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 存款规模季节性增长 

截至 2021 年 6 月末，人民币存款余额 226.62 万亿元，同比增长 9.2%，增速比上月

末高 0.3pct.，比上年同期低 1.4pct.。上半年，央行保持市场流动性平衡，半年净投放现

金 32 亿元。 

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 

上半年人民币存款增加 14.05 万亿元，同比少增 5064 亿元。6 月份，人民币存款增

加 3.86 万亿元，同比多增 9524 亿元，环比多增 13000 亿元。居民户新增存款录得 22328

亿元，同比多增 551 亿元，环比多增 21256 亿元；企业新增存款录得 24722 亿元，同比

多增 10276 亿元，环比多增 25962 亿元。新增财政存款录得-4002 亿元，同比少减 2100

亿元，环比减少 13259 亿元。非银金融机构存款新增录得-2898 亿元，同比少减 2670 亿

元，环比减少 10728 亿元。结合各部门存款数据，居民和企业存款增长发力，主因半年

度银行存款考核到期，促进存款回流。 
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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 

6 月，存贷差 41.12 万亿元，较上月增加 17372 亿元，同比减少 11582 亿元。存贷比

连续 2 月下降，回调至 81.86%，环比下降 47BP，同比仍超 2.23pct.。半年度节点，银行

加大揽储力度，存款增量超贷款，促使存贷差上升，存贷比持续回落，银行资金运用空

间增大，但当前资金压力仍在，后续实施降准后预计有所缓解。 

2.3 市场资金流动性保持平衡 

理财产品预期年收益率偏下行，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，其中 2 月期收

益率降幅最大，达到 12BP；收益率上升的各期限理财产品中，1 年期收益率涨幅最大，

达到 7BP，总体波动幅度较小。剔除去年同期和当期收益率空值，截至 2021 年 7 月 4 日，

各期限理财产品收益率均低于去年同期，其中 1 年理财产品预期收益率降幅最大，达 86BP；

2 周理财产品预期收益率下降幅度次之，下降 60BP。 

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 

6 月份同业拆借加权平均利率为 2.13%，环比上升 4BP，同比提高 28BP。环比来看，

14 天期加权平均利率上升 35BP，增幅最大；9 个月期加权平均利率下降 50BP，降幅最

大。同比来看，同业拆借利率总体仍超去年同期，但利差缩窄，其中 30 天、60 天、9 个
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月期限利率上升幅度较大，分别上升了 0.96pct./0.70pct./0.65pct.。 

3 行业评述 

7 月 9 日，央行发布公告，决定于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5

个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机构加权平均

存款准备金率为 8.9%，降准释放长期资金约 1 万亿元。降准释放的一部分资金用途为置

换 MLF，补充税期缺口，增加长期资金占比。统计 MLF7 月中旬到期规模约 4000 亿元，

释放资金部分回笼央行，余下 6000 亿元流向财政税收和实体经济。央行立足于稳定、有

效的货币政策总基调，不搞大水漫灌，银行体系流动性总量仍将保持基本稳定。 

本次降准由国常会提出，通告原文是：“针对大宗商品价格上涨对企业生产经营的影

响，要在坚持不搞大水漫灌的基础上，保持货币政策稳定性、增强有效性，适时运用降

准等货币政策工具，进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业的支持，促进综合融

资成本稳中有降。”央行贯彻落实会议内容，下调存款准备金率以支持实体经济发展。降

准实行后，金融机构的资金结构优化，有效增加长期稳定资金来源，可降低金融机构资

金成本每年约 130 亿元，进而促进社会综合融资成本下降。根据 2020 年商业银行净利润

数据，静态测算年内净利润增幅，降低的资本成本预计可提高商业银行净利润 0.67pct.。

降准对社会融资成本下降的传导作用通过商业银行实现，综合前期存款定价基准调整，

商业银行净息差维持稳定，本轮让利对银行盈利影响相对较小。 

考虑央行实行全面降准操作，并非此前市场预测的定向降准，可能的原因有三：一

是降准的最终目的不只是支持小微企业，央行层面要为后续经济发展的资金需求提前做

准备，以应对国内外复杂的经济形势；二是仅要求金融机构让利实体经济的政策作用边

际减弱，考虑金融机构自身稳健经营能力和差异化加剧，从降低银行负债成本出发，扩

大银行资金运用规模和利润空间，从而长期助力实体经济，防范系统性风险；三是定向

降准政策操作路径、影响范围不及全面降准，时滞效应也可能削弱政策效果。 

年内已出台多项政策降低银行负债成本，结合本次全面降准，展现了政策导向的转

变，加大了对银行稳健经营的呵护力度，长期利好银行业发展。行业内，大行受益于全

面降准的影响超中小银行。资金面宽裕，信用结构化调整，利率总体下行的趋势下，议

价能力高，业务布局全，盈利能力强的银行长期受益。建议关注资产规模大，业务布局

全、资产质量优的银行：招商银行、宁波银行、建设银行；同业业务发达，财富管理建

设完善，盈利能力稳健的银行：兴业银行、南京银行；净息差高，议价能力强的银行：

平安银行、常熟银行。维持行业“同步大市”的评级。 

4 风险提示 

经济增长不及预期；资产质量集中恶化，经营风险加大。 
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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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