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银保监数据印证上半年基本面向好，MLF 利率不变减弱市场悲观预期 

——银行业周报（2021.7.12-7.18） 
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银行板块表现及资金动向。A 股方面，本周银行指数上涨 0.91%，跑赢沪深

300 指数 0.41pct，全周大致呈现 V 型走势。个股表现上，张家港（+5.7%）、

邮储（+5.7%）、宁波（+5.6%）、招行（+4.8%）等涨幅居前。北向资金本周

累计净流入 16.69 亿元，持有银行股市值增加 2.12 亿元。 

三大因素提振银行板块低位反弹。7 月 15 日（周四）银行指数单日涨幅达

2.7%，其中，张家港银行受业绩超预期提振涨幅超 5%，招行、宁波、兴业、

南京、平安等前期回调较大的优质银行涨幅超 4%，主要受三大因素提振： 

1）银保监会数据显示上半年银行业景气向好，7 月 14 日下午 3 时，国新办召

开上半年银行保险业运行情况发布会，会上提到“预计今年上半年银行业利润

增速会有明显的回升”；同时，上半年资产质量进一步改善，不良贷款实现

“双降”。2Q 末不良余额季环比下降 0.1 万亿至 3.5 万亿，不良率季环比下降

0.03pct 至 1.86%； 2Q 末拨备覆盖率季环比提升 6.5pct 至 190.3%； 

2）张家港行 1H21 业绩快报超市场预期，7 月 14 日盘后，张家港行发布业绩

快报显示，1H21 净利润增速 19.7%，增速较 1Q21 提升 5.5pct，盈利增速提

升；不良率 2Q 末季环比下降 0.14pct 至 0.98%，拨备覆盖率 2Q 末季环比提

升 76.04pct 至 416.99%，资产质量显著改善； 

3）降准更宜从改善银行负债成本角度进行理解，7 月 LPR 调整概率有限。7 月

15 日上午降准落地，人民银行 1000 亿 MLF 操作维持 2.95%利率不变，呈现

缩量不降息特征。历史上 LPR 报价与 MLF 深度“锚定”，MLF 利率不变降低

了市场对于银行贷款端定价下行的担忧，降准更有利于负债端成本控制。 

招行发布“财富开放平台”并宣布 AUM 破 10 万亿，大财富新生态值得期待。

招行 “财富生态合作伙伴大会暨财富开放平台发布会”，两大看点值得关注：

1）“财富开放平台”是重要的大财富业务生态，未来发展空间广阔。招行为入

驻平台的合作机构开设“招财号”，用于合作机构打造涵盖多元模块的个性化

经营属地，我们认为该业态近似蚂蚁于 2017 年推出的“财富号”。从“财富

号”运行情况看，成立三年多来，82 家基金公司“吸粉”超过 1.2 亿，用户复

购基金产品的次数显著提升，拓客及产品销售拉动能力非常可观。招行打造的

“财富开放平台”将用于为 1.6 亿零售客户提供更专业的资产配置服务和全旅

程财富陪伴，是“大财富管理价值循环链”中的重要一环； 

2）招行零售 AUM 在规模和结构上均处于领先地位。AUM 是招行大财富管理

的核心指标，a.规模上，零售 AUM 时点规模已前突破 10 万亿，居股份行首

位，零售 AUM 2017-2020 年复合增速 13.2%；b.结构上，2020 年零售 AUM

中存款占比仅 21.2%，显示招行已为客户近八成的资产进行了配置，投教工作

渗透早、客群基础优，凸显“轻型银行”特质。在我国居民财富持续增长、投

资经验渐丰的背景下，招行大财富新生态空间广阔， 不排除未来大财富管理板

块估值对标先进管理机构，而不局限于商业银行同业的可能。 

银行板块投资策略。银保监会数据与张家港行业绩快报均指向银行 2Q 盈利向

好且资产质量改善；MLF 利率不变使得市场对银行加大让利实体的悲观预期有

所削弱。我们继续看好上市银行中报行情，并认为银行股业绩与估值将继续延

续“强者恒强”。配置策略为“优质股份行打底+重点城商行博收益增强”。 

风险提示：宏观经济可能影响银行顺周期表现；流动性或扰动资金配置行为。 
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上调全年贷款增速目标，回调恰是捕捉中报行
情好时机——银行业周报（2021.7.5-7.11） 

上市银行中报前瞻：营收分化+盈利提速，优质
银行值得期待——银行业周报（2021.6.28-
7.4） 

商业银行存款利率报价有何新变化？ ——银行
业周报（2021.6.21-6.27） 

存款利率改革再下一城，控制负债成本稳定息
差——银行业周报（2021.6.14-6.20） 

5 月信贷延续较好势头，现金管理类理财迈向
规范化——银行业周报（2021.6.7-6.13） 

央行上调外汇存款准备金率，金控公司迈向持
牌经营时代——银行业周报（2021.5.31-6.4） 

理财公司渠道端将如何变化？——银行业周报
（2021.5.24-5.30） 

透过 4 月金融数据看银行业二季度经营形势—
—银行业周报（2021.5.10-5.16） 

上市银行一季报：营收分化，盈利提速——银
行业周报（2021.4.26-5.2） 
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1、 本期聚焦：国新办发布会披露上半年银

行业运行情况 

7 月 14 日，国新办召开新闻发布会，银保监会领导介绍了 2021 年上半年银行

业保险业运行发展情况并答记者问。我们将与银行经营相关的要点梳理如下： 

1） 上半年银行业盈利增速显著回升。发布会提到，1H20 商业银行累计实现净

利润约 1 万亿元（YoY -9.4%），基数较低。“预计今年上半年银行业利润

增速会有明显的回升，这一特点和实体经济各行各业的特点是相类似

的”。结合张家港行、常熟银行两家发布的业绩快报情况来看，1H21 均呈

现盈利提速特征。 

 

图 1：1H21 商业银行净利润增速同比低基数  图 2：张家港行、常熟银行 1H21 净利润同比增速回升 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；商业银行口径不等同于银行业口径 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；1H21 为业绩快报数据 

 

2） 2Q 银行业各项贷款同比增长 11.9%，制造业贷款同比增速连续 14 个月保

持在 10%以上。二季度末，银行业境内总资产同比增长 9.2%；其中，各

项贷款同比增长 11.9%。上半年制造业贷款较年初增加 1.7 万亿元，同比

增速连续 14 个月保持在 10%以上，占上半年人民币贷款增额的 13.3%。 

 

表 1：银行业资产负债规模及增速数据 

 2020 1Q21 2Q21 

银行业总资产（万亿元） 319.7 329.6 328.8 

总资产同比增速 10.1% 9.2% 9.2% 

银行业总负债（万亿元） 293 302 301 

总负债同比增速 10.2% 9.2% 9.1% 

资料来源：国新办及银保监会季度发布会，会议公布值通常为初步核定数据，可能与实际披露数值有一定差异。 
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表 2：银行业各项贷款增长数据 

 2020 1Q21 2Q21 

人民币贷款余额同比增速 12.8% 12.6% 11.9% 

人民币贷款新增（万亿元） 19.6 7.7 12.76 

人民币贷款同比多增（亿元） 28000 5741 6677 

制造业新增（万亿元） 2.2 1.2 1.7 

制造业新增/人民币贷款新增 11.2% 15.6% 13.3% 

科学研究服务业贷款同比增速 20.1% 22.0% 23.7% 

信息技术服务业贷款同比增速 14.9% 18.7% 19.3% 

房地产贷款同比增速  12.0% 10.3% 

资料来源：国新办及银保监会季度发布会，会议公布值通常为初步核定数据，可能与实际披露数值有一定差异；

2020 年人民币贷款同比多增数值公布值为 2.8 万亿元。 

 

3） 资产质量显著改善，不良“双降”、拨备增厚。资产质量改善主要体现在

以下三方面：a.不良处置力度大，不良率与不良余额“双降”。1Q21 处置

不良资产 4827 亿元，超过 1Q20 同期；监管认为整个上半年处置也会高于

去年同期水平。二季度末，银行业不良余额环比上季末下降 0.1 万亿至 3.5

万亿，不良率环比上季末下降 0.03pct 至 1.86%，不良率与不良余额实现

“双降”；b.不良确认审慎严格，6 月末，逾期 90 天以上的贷款与不良贷

款比为 79.6%，一些较为审慎的银行将逾期 60 天以上的贷款全部纳入不

良；c.拨备进一步增厚，二季度末，银行业金融机构拨备余额季环比提升

0.1 万亿元至 6.7 万亿元，拨备覆盖率环比上季末提升 6.5pct 至 190.3%，

拨贷比 3.54%，风险抵补能力增强。 

 

表 3：银行业资产质量相关数据 

 2020 1Q21 2Q21 

银行业不良贷款余额（万亿元） 3.5 3.6 3.5 

银行业不良率 1.92% 1.89% 1.86% 

逾期 90 天以上/不良 76% 81.5% 79.6% 

银行业新提取拨备（亿元） 19000 4399  

拨备余额（万亿元）  6.6 6.7 

银行业拨备覆盖率 182.3% 183.8% 190.3% 

银行业拨贷比 3.50% 3.50% 3.54% 

资料来源：国新办及银保监会季度发布会，会议公布值通常为初步核定数据，可能与实际披露数值有一定差异；

2020 年银行业新提取拨备公布值为 1.9 万亿元。 

 

银行板块投资策略分析。本周银保监会发布的上半年银行业数据与张家港银行

业绩快报均指向 2Q 银行业基本面持续向好，我们坚持对上市银行中报“营收

分化、拨备反哺、盈利提速”的基本判断。当前已发布业绩快报的常熟银行、

张家港银行均为深耕江浙沪地区的农商行， 且 1H21 盈利增速超市场预期。在

区域经济与信用分化加剧背景下，深耕优质地区及客群经营能力强的银行，2Q

经营业绩将更明显受益于“信贷增速高+息差韧性强”双重因素提振，银行股业

绩与估值将继续延续“强者恒强”特征，配置策略为“优质股份行打底+重点城

商行博收益增强”，即： 

1）招行、平安等银行有着可持续的稳定业绩输出能力，拨备相对厚实，二季度

业绩自我调节能力强，适合作为底仓品种； 
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2）江浙等优质区域的城商行明显受益于区域经济环境的改善，通过信贷高增速

实现“以量补价”，同时维持了较优质的资产质量。因此，配置上建议以地区

经济恢复力度大、区域资本开支提速、信贷需求更为强劲的优质区域的中小银

行博高收益。尤其是对于已经发行可转债的银行来说，推动转股的动力更强，

其经营表现与业绩释放内在一致性强。建议关注江苏银行、宁波银行、南京银

行及杭州银行。 

 

2、 行业走势与板块估值 

2.1、 一周市场回顾 

A 股：银行板块本周上涨 0.91%，沪深 300 指数上涨 0.50%，银行指数跑赢沪

深 300 指数 0.41 pct。分行业来看，煤炭（+6.39%）、钢铁（+6.23%）、石

油石化（+5.27%）等板块领涨，银行板块排名第 16/30。个股表现上，张家港

行（+5.7%）、邮储银行（+5.7%）、宁波银行（+5.6%）、招商银行

（+4.8%）、无锡银行（+0.9%）等涨幅居前；H 股：银行板块本周上涨

0.84%，恒生中国企业指数上涨 2.71%，银行指数跑输恒生中国企业指数

1.87pct。分行业来看，钢铁（+11.49%）、基础化工（+8.30%）、煤炭

（+5.79%）等板块领涨，银行板块排名第 21/29。个股表现上，涨幅居前的有

招商银行（+5.3%）、邮储银行（+4.1%）、渤海银行（+2.5%）、重庆银行

（+1.8%）、中信银行（+1.4%）等。 

 

图 3：A 股银行板块与各主要行业本周涨跌幅对比  图 4： H 股银行板块与各主要行业本周涨跌幅对比 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

表 4：A、H 股银行本周涨幅前十个股 

排序 A 股上市银行 本周涨幅 H 股上市银行 本周涨幅 

1 张家港行 5.7% 招商银行 5.3% 

2 邮储银行 5.7% 邮储银行 4.1% 

3 宁波银行 5.6% 渤海银行 2.5% 

4 招商银行 4.8% 重庆银行 1.8% 

5 无锡银行 0.9% 中信银行 1.4% 

6 光大银行 0.8% 重庆农村商业银行 1.3% 

7 浙商银行 0.8% 民生银行 1.1% 

8 浦发银行 0.7% 中国光大银行 1.1% 

9 兴业银行 0.7% 交通银行 0.9% 

10 苏农银行 0.6% 农业银行 0.8% 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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2.2、 板块估值 

截至 2021 年 7 月 16 日，A 股银行板块整体 PB 为 0.69 倍（较上周

+0.56%）、H 股银行板块整体 PB 为 0.50 倍（较上周+1.16%）。结合 PB 估

值的历史情况来看，当前 A 股银行板块和 H 股银行板块整体 PB 均低于各自的

五年均值。 

分银行类型来看，A 股银行 PB 估值由高到低依次为：城商行 0.89 倍（较上周-

0.06%）、股份行 0.88 倍（较上周+2.92%）、农商行 0.68 倍（较上周

+0.65%）、国有行 0.59 倍（较上周-0.65%）。 

 

图 5：A 股银行板块 PB 走势  图 6：H 股银行板块 PB 走势 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2021 年 7 月 16 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2021 年 7 月 16 日 

图 7：A 股各类银行 PB 走势  图 8：A 股各类银行 PB 周度变化 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2021 年 7 月 16 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；左轴为涨跌幅，右轴为 PB 值 
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表 5：上市银行个股行情表现（A 股及 H 股） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；2021 年 PE/PB 估值来自 Wind 一致性预期；注：A 股收盘价单位是人民币元，H 股收盘价是港元，当日汇价 1HKD= 0.8335CNY。 
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表 6：A/H 上市银行折溢价情况 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；收盘价为 2021 年 7 月 16 日，当日汇价 1HKD= 0.8335CNY 

 

3、 资金动向 

成交量与成交金额：银行板块本周成交量 113.69 亿股，成交量占全部 A 股的

2.70%，各行业板块中排名 13/30，处于中等水平；成交金额 966.54 亿元，成

交金额占全部 A 股的 1.58%，各行业板块中排名 17/30，处于板块中等水平。 

图 9：A 股银行板块成交金额与占比 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

北向资金：北向资金本周累计净流入 16.69 亿元（合计买入 3,312.28 亿元，合

计卖出 3,295.59 亿元），年初至今累计流入 2,250.46 亿元。从持仓总市值变

化看，增加额居前的行业为食品饮料、计算机、医药，北向资金持有银行股市

值增加 2.12 亿元，各行业板块中排名第 16/30；持仓比例变化上，当前对 A 股

银行板块持仓比例为 7.53%，较上周减少 0.03pct。个股方面，增持较多的主

要是招商银行、江苏银行等。 
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南向资金：南向资金本周累计净流入 86.53 亿港元（合计买入 989.46 亿港元，

合计卖出 902.93 亿港元），年初至今累计流入 4,530.33 亿港元。从持仓总市

值变化看，增加额居前的行业为医药、汽车、电子元器件，南向资金持有银行

股市值减少 167.60 亿港元，各行业板块中排名第 29/29；持仓比例变化上，当

前对 H 股银行板块持仓比例为 16.49%，较上周减少 0.60pct。个股方面，增

持较多的主要是浙商银行、民生银行等。 

 

图 10：本周北向资金对 A 股各一级行业加仓金额及持仓比例变化 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

表 7： 沪深港通资金 A 股银行持股本周变化 

序号   

 股票简称 净买入额（亿元） 股票简称 净卖出额（亿元） 股票简称 持全部 A 股比例 

1 招商银行 9.35 交通银行 -4.00 平安银行 11.3% 

2 江苏银行 0.84 平安银行 -3.01 常熟银行 6.7% 

3 杭州银行 0.82 北京银行 -2.48 招商银行 5.5% 

4 宁波银行 0.54 农业银行 -2.17 成都银行 4.8% 

5 南京银行 0.38 工商银行 -1.86 宁波银行 4.5% 

6 常熟银行 0.36 中国银行 -1.49 兴业银行 3.5% 

7 建设银行 0.19 兴业银行 -1.34 江苏银行 3.2% 

8 张家港行 0.14 光大银行 -1.22 北京银行 3.0% 

9 重庆银行 0.05 浦发银行 -1.15 上海银行 2.4% 

10 郑州银行 0.01 邮储银行 -0.45 杭州银行 2.1% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 11：本周南向资金对 H 股各一级行业加仓金额及持仓比例变化 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

表 8： 港股通资金 H 股银行持股本周变化 

序号   

 股票简称 净买入额（亿港元） 股票简称 净卖出额（亿港元） 股票简称 占全部 H 股比例 

1 浙商银行 1.19 工商银行 -10.37 建设银行 10.7% 

2 民生银行 0.86 建设银行 -10.20 汇丰控股 9.3% 

3 中信银行 0.66 招商银行 -4.13 工商银行 7.0% 

4 中国光大银行 0.45 邮储银行 -2.85 中信银行 5.9% 

5 重庆农村商业银行 0.17 农业银行 -2.78 重庆农村商业银行 5.9% 

6 东亚银行 0.00 中国银行 -2.52 郑州银行 4.3% 

7 郑州银行 0.00 汇丰控股 -1.84 民生银行 3.6% 

8 大新银行集团 0.00 恒生银行 -0.34 重庆银行 3.0% 

9 江西银行 0.00 中银香港 -0.18 浙商银行 2.3% 

10 广州农商银行 0.00 交通银行 -0.14 中国光大银行 2.2% 

资料来源：Wind，光大证券研究所，7 月 16 日汇价 1HKD=0.8335CNY 

 

4、 行业动态及上市银行要闻 

 中国人民银行发布《中国数字人民币的研发进展》白皮书 

7 月 16 日，中国人民银行发布《中国数字人民币的研发进展》白皮书，首次对

外系统披露数字人民币研发情况。白皮书显示，数字人民币是央行发行的法定

货币，主要定位于现金类支付凭证（M0），将与实物人民币长期并存，主要用

于满足公众对数字形态现金的需求，助力普惠金融。 

 中国银保监会发布《银行保险机构消费者权益保护监管评价办法》 

中国银保监会近日发布《银行保险机构消费者权益保护监管评价办法》，适用

于境内依法设立的向消费者提供金融产品或服务的银行保险机构，主要包括商

业银行、理财公司、信托公司、汽车金融公司、消费金融公司、保险公司等。 

 中国银保监会依法延长天安财产保险股份有限公司等六家机构接管期限 

2020 年 7 月 17 日，中国银保监会决定对天安财产保险股份有限公司等六家机

构实施接管，接管期限自 2020 年 7 月 17 日起至 2021 年 7 月 16 日止，可依



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

银行业 

法适当延长。实施接管以来，基本摸清了风险底数，维持了公司日常运转，避

免了金融风险扩大和经营状况恶化。为进一步推进风险处置工作，尽早化解金

融风险，切实维护金融稳定，中国银保监会决定依法延长接管期限一年。 

 招商银行举办首届“财富生态合作伙伴大会暨财富开放平台发布会” 

7 月 15 日，招行举办首届“财富生态合作伙伴大会暨财富开放平台发布会”。 

招行宣布将链接全市场优秀资管机构，以招行财富开放平台为依托，构建大财

富管理新生态，以数字化、平台化、生态化力量，为亿级客户提供更专业的资

产配置服务与更贴心的全旅程财富陪伴。招行副行长汪建中在大会致辞中宣布

招行零售 AUM（管理客户总资产）时点规模已在日前突破 10 万亿大关。 

 华夏银行落地全国碳市场首笔远期交易履约保函业务 

7 月 16 日，全国碳市场正式启动交易，华夏银行与国家能源集团龙源（北京）

碳资产管理技术有限公司合作落地的碳远期交易保函业务于当日通过全国碳排

放权交易系统完成实物交割，是全国碳市场首笔实现交割的远期交易。该模式

是绿色金融在价格发现、风险管理、信用中介等方面发挥作用的集中体现。 

 

5、 风险提示 

1.宏观经济方面：通胀超预期回升；海外市场波动加大。 

2.银行经营方面：经济复苏进程对信贷需求及资产质量的影响，区域金融生态

分化可能增大落后地区金融风险。 

3. 银行股投资方面：如果流动性环境超预期宽松，资金从银行板块流向其他主

题板块的可能性或增大。 
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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