
                                         银行业月报 

请务必阅读正文之后的免责声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       1 of 19 

 

[Table_MainInfo] 

社融增速企稳，信贷投放稳健增长  

――银行业月报 

分析师： 王磊 SAC NO： S1150521010001 2021 年 7 月 14 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 数据回顾 

银行板块月度市场表现 6 月，沪深 300 下跌 2.02%，银行板块（中信）下跌

3.57%，跑输沪深 300 指数 1.56 个百分点，银行板块月涨跌幅在 30 个中信

一级行业中排名第 22 位。分机构看，国有大行下跌 1.44%，股份行下跌

5.54%，城商行下跌 4.04%，农商行下跌 4.05%。个股方面，6 月银行业个

股大部分呈下跌趋势，南京银行（4.06%）、交通银行（0.00%）、苏农银行

（-0.45%）表现居前，杭州银行（-8.64%）、常熟银行（-10.01%）、邮储银

行（-10.36%）表现居后。 

利率与流动性 6 月末，隔夜、一周、两周、一个月 SHIBOR 分别为 2.18%、

2.41%、2.97%和 2.42%，较上月末分别波动-5bp、-9.7bp、38.5bp 和 0.8bp。

国债到期收益率上行，1 年期、5 年期和 10 年期国债到期收益率分别波动

1.8bp、2.71bp、3.28bp 至 2.43%、2.95%和 3.08%。1 天、7 天、14 天、

一个月银行间同业拆借利率分别波动 24.27bp、41.97bp、52.66bp 和 55.82bp

至 2.57%、3.05%、3.05%和 3.85%。截至 6 月 21 日，1 年期和 5 年期 LPR

分为 3.85%和 4.65%，与上月持平，LPR 已经连续 14 个月报价保持不变。 

 6 月金融数据跟踪 

6 月社融增量超预期，增速与上月持平 6 月末，社会融资规模存量 301.56

万亿元，同比增速 11.0%，增速与 5 月基本持平；社融增量 3.67 万亿元，同

比多增 2019 亿元，6 月社融增量超预期，新增人民币贷款是推动社融实现同

比多增的主要贡献因素。整体来看，2021 年上半年社会融资规模累计增量为

17.74 万亿元，在高基数效应下，较去年同期少增 3.13 万亿元，但相较于 19

年同期多增 3.12 万亿元，金融对实体经济支持力度不减。分项来看，信贷投

放是推动上半年社融增长的主要因素，而表外融资和债券融资则是社融增长

的主要拖累项。结合保持社融增速与名义 GDP 增速基本匹配的目标考虑，目

前社融增速已经接近预期值，预计下半年社融增速有望企稳，或将维持在 11%

左右波动。 

信贷投放稳健增长，票据融资增幅显著 截至 6 月末，金融机构各项贷款余额

185.5 万亿元，同比增速 12.3%，增速较 5 月末上升 0.1 个百分点；金融机

构新增人民币贷款 2.12 万亿元，同比多增 3100 亿元，信贷投放保持稳健增

长。从结构来看，6 月新增人民币贷款仍然以中长期为主，但占比环比有所

下降，信贷结构仍保持在较优水平，中长期企业贷款延续多增，同时票据融

资增幅显著，是推动 6 月份信贷投放超预期的主要因素。整体来看，21 年上

半年金融机构新增人民币贷款 12.76 万亿元，创近年来同期最高水平，即使

在 20 年高基数效应下，仍然同比多增 6677 亿元。上半年中长期贷款积投放，
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信贷结构持续优化，企业中长期贷款需求旺盛，同比大幅多增 1.76 万亿元。

受去年政策支持企业复工复产短期贷款集中投放影响，今年短期企业贷款同

比增速放缓，反映出目前企业部门流动性资金需求逐步回归常态化水平；此

外，随着疫情好转，宏观经济稳步恢复，住户部门消费需求逐步复苏，未来

仍有较大的增长空间。 

M1 增速回落，M2 同比增速继续回升 6 月末 M0 同比增速 6.2%，较 5 月末

增长 0.6 个百分点；M1 同比增速 5.5%，增速同、环比分别回落 1pct 和 0.6pct；

M2 同比增速 8.6%，增速环比回升 0.3 个百分点，较去年同期低 2.5 个百分

点；M1 与 M2 增速剪刀差为-3.1%，较 5 月末走阔 0.9 个百分点。上半年净

投放现金 32 亿元。存款方面，6 月末，各项人民币存款余额 226.62 万亿元，

同比增长 9.2%，增速较 5 月末提升 0.3 个百分点，较去年同期下降 1.4 个百

分点。新增人民币存款 3.86 万亿元，同比多增 9600 亿元；新增居民存款 2.23

万亿元，同比多增 551 亿元；新增非金融企业存款 2.47 万亿元，同比大幅多

增 1.03 万亿元。非银机构存款减少 2898 亿元，同比少减 2670 亿元；财政

存款减少 4002 亿元，同比少减 2100 亿元。 

 6 月理财市场表现 

发行市场概况 据Wind不完全统计，6月 1日至 30日共计发行理财产品 4053

只，到期 4753 只，净发行-700 只。新发行理财产品同比减少 1530 只，环比

增加 372 只。从收益类型看，新发行理财产品保本固定型、保本浮动型以及

非保本型占比分别为 0.86%、2.10%和 97.04%；从委托期限看，新发行理财

产品以一年期以下为主，其中新发行 1-3 个月、3-6 个月、6-12 个月期理财

产品合计占比达 72.69%；从新发行产品中公布预期年化收益率的 949 只产

品看，预期年化收益率集中分布于 3%-4%，共 607 款产品，在所有新发行理

财产品中占比达 14.98%。 

预期年收益率走势 6 月末，人民币理财产品预期年收益率较上月走势分化， 

1 周、2 周、1 个月和 4 个月期限理财产品预期年收益率分别上涨 4.72bp、

2.93bp、39.37bp 和 18.47bp 至 2.77%、2.86%、3.43%和 3.65%；其余期

限理财产品预期年收益率均较上月末有所下降，2 个月、3 个月和 6 个月期理

财产品预期年收益率分别下降24.45bp、36.58bp和45.39bp至3.29%、3.37%

和 3.28%。 

 投资建议 

6 月，社融增长超预期，新增人民币贷款超预期是主要推动因素。整体来看，

今年上半年金融运行保持平稳，由于去年同期高基数影响，社融规模累计增

量虽然较去年同期有所减少，但优于 19 年同期水平，呈现逐步恢复常态化的

趋势。而从结构方面看，则存在一些分化：上半年信贷投放保持稳健增长，

对实体经济保持了较强的支持力度，企业中长期贷款保持韧性，信贷结构继

续维持在较优水平；而信托贷款和债券融资则是社融增长的主要拖累项，目

前债券融资有所回暖，政府债券融资力度较前五个月已有所改善，预计后续

将对社融增长形成支撑。截至 6 月末，社融同比增速为 11%，与上月基本持

平，M2 和社融规模增速已经接近与名义经济增速基本匹配的水平，随着降准

政策落地，以及后续政府债券加速投放对社融增速形成支撑，叠加三季度后
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高基数效应将逐渐减弱，未来社融增速有望企稳逐步恢复常态化。 

7 月 14 日，国新办召开新闻发布会，对上半年银行保险业运行发展情况做出

说明。上半年银行业主要业务实现稳健增长，负债水平总体稳定，今年以来

随着经济逐步恢复，贷款增速趋于平稳，到 6 月末，存贷比上升趋势较 5 月

份有所缓解，并且将近期降准政策以及 MLF 操作结合来看，稳健的货币政策

基调没有发生改变，也有利于银行降低负债成本，在保证市场流动性合理充

裕的同时，也有助于进一步引导融资成本稳中有降。资产质量方面，今年上

半年继续加大了不良贷款处置力度，截至 6 月末，不良贷款余额和不良贷款

率较今年一季度实现双降，拨备覆盖率则较一季度末进一步提高至 190.3%，

风险抵补能力较强；此外，监管部门也在不断推动中小行多渠道补充资本，

影子银行风险持续压降，有效地保证了银行业稳健运行。但注意到当前仍然

存在经济恢复不均衡、基础不稳固的问题，部分中小微企业生产经营仍然面

临压力，后续资产质量问题仍然值得关注。整体来看，目前银行业经营状况

稳步改善，在去年低基数效应影响下，预计上半年银行业整体利润增速将会

有较明显的提升，部分优质银行中报表现值得期待。 

截至 7 月 14 日，银行板块（中信）估值约为 0.68xPB，仍然处于历史低位。

银行业作为顺周期行业，随着经济运行逐步恢复常态，经营压力将得到一定

的缓解，未来业绩改善确定性相对较高，从而推动银行股估值修复。结合宏

观经济企稳向好和行业基本面持续改善考虑，我们继续看好银行板块的投资

机会。从个股方面看，我们预计未来银行个股间分化将愈发明显，建议关注

基本面稳健、负债端存在优势、零售化转型深入的行业龙头以及具备区位优

势、资产质量优异且估值弹性较大的中小行，推荐招商银行（600036.SH）、

平安银行（000001.SZ）、宁波银行（002142.SZ）、南京银行（601009.SH）、

江苏银行（600919.SH）。 

风险提示：疫情不确定性影响，经济下行压力，银行资产质量恶化风险，政

策推进不及预期。 
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1.市场数据回顾 

1.1 银行板块月度市场表现 

6 月，沪深 300 下跌 2.02%，银行板块（中信）下跌 3.57%，跑输沪深 300 指数

1.56 个百分点，银行板块月涨跌幅在 30 个中信一级行业中排名第 22 位。 

分机构看，国有大行下跌 1.44%，股份行下跌 5.54%，城商行下跌 4.04%，农商

行下跌 4.05%，除国有大行跑赢银行业平均指数外，股份行、城商行和农商行均

跑输银行业平均指数。个股方面，6 月银行业个股大部分呈下跌趋势，南京银行

（4.06%）、交通银行（0.00%）、苏农银行（-0.45%）表现居前，杭州银行（-8.64%）、

常熟银行（-10.01%）、邮储银行（-10.36%）表现居后。 

估值方面，截至 6 月 14 日， 沪深 300 PE（TTM，整体法，剔除负值）、PB（LF）

分别为 13.8677和 1.6970，银行板块为 5.9610和 0.6827，相对于沪深 300估值

溢价率分别为 42.98%和 40.23%，行业目前估值水平相对较低，银行板块 PB 位

于近十年以来估值区间底部。 

 

图 1：6月各板块涨跌幅情况 
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资料来源：Wind、渤海证券 
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图 2：6月各银行股涨跌幅 
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资料来源：Wind、渤海证券 

 

图 3：银行板块 PB（LF） 
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资料来源：Wind、渤海证券 

 

1.2 利率与流动性 

SHIBOR 6 月末，隔夜、一周、两周、一个月 SHIBOR 分别为 2.18%、2.41%、

2.97%和 2.42%，较上月末分别波动-5bp、-9.7bp、38.5bp 和 0.8bp。  

国债到期收益率 6 月国债到期收益率上行，1 年期、5 年期和 10 年期国债到期

收益率分别波动 1.8bp、2.71bp、3.28bp 至 2.43%、2.95%和 3.08%。 

同业拆借利率 6 月，1 天、7 天、14 天、一个月银行间同业拆借利率分别波动

24.27bp、41.97bp、52.66bp 和 55.82bp 至 2.57%、3.05%、3.05%和 3.85%。 

LPR 截至 6 月 21 日，1 年期和 5 年期 LPR 分为 3.85%和 4.65%，与上月持平，

LPR 已经连续 14 个月报价保持不变。 
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图 4：SHIBOR走势 图 5：银行间同业拆借利率 
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资料来源：Wind、渤海证券 资料来源：Wind、渤海证券 

 

图 6：中债国债到期收益率 图 7：LPR 连续 14 个月保持不变 
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资料来源：Wind、渤海证券 资料来源：Wind、渤海证券 

2. 6 月金融数据跟踪 

2.1 6 月社融增量超预期，增速与上月持平 

6 月末，社会融资规模存量 301.56 万亿元，同比增速 11.0%，增速与 5 月基本持

平；社融增量 3.67 万亿元，同比多增 2019 亿元，6 月社融增量超预期，新增人

民币贷款是推动社融实现同比多增的主要贡献因素。 

分项来看，6 月新增人民币贷款 2.32 万亿元，同比多增 4131 亿元。新增表外融

资-1740 亿元，同比多减 2594 亿元：其中新增委托贷款-473 亿元，较去年同期

少减 11 亿元，新增信托贷款-1047 亿元，较去年同期多减 195 亿元，今年是“资

管新规”过渡期最后一年，预计全年内非标融资仍然保持压降态势；6 月新增未

贴现银行承兑汇票-220 亿元，同比多减 2410 亿元。直接融资方面，企业债券净

融资规模 3702 亿元，同比多增 16 亿元；政府债券融资 7475 亿元，融资力度较

前五个月已经有所改善，同比多增 25 亿元，基本恢复到去年同期水平。 
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整体来看，2021 年上半年社会融资规模累计增量为 17.74 万亿元，在高基数效应

下，较去年同期少增 3.13 万亿元，但相较于 19 年同期多增 3.12 万亿元，金融

对实体经济支持力度不减。分项来看，信贷投放是推动上半年社融增长的主要因

素，上半年新增人民币贷款 12.94 万亿元，在去年同期高基数下，仍然同比多增

6135 亿元。而表外融资和债券融资则是社融增长的主要拖累项：在监管政策的影

响下非标持续压降，上半年委托贷款和信托贷款合计减少 8384 亿元，同比多减

4783亿元；上半年企业债券和政府债券净融资分别为 1.49万亿元和 2.45万亿元，

分别同比少增 1.87 万亿元和 1.34 万亿元，从 6 月份数据来看，债券融资逐渐回

暖，预计后续将对社融增长形成支撑。结合保持社融增速与名义 GDP 增速基本

匹配的目标考虑，目前社融增速已经接近预期值，预计下半年社融增速有望企稳，

或将维持在 11%左右波动。 

 

图 8：6月社会融资规模存量同比增加 11.0% 
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资料来源：中国人民银行、渤海证券 

 

图 9：社融增量结构 
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2.2 信贷投放稳健增长，票据融资增幅显著 

截至 6 月末，金融机构各项贷款余额 185.5 万亿元，同比增速 12.3%，增速较 5

月末上升 0.1 个百分点；金融机构新增人民币贷款 2.12 万亿元，同比多增 3100

亿元，信贷投放保持稳健增长。从结构来看，6 月新增人民币贷款仍然以中长期

为主，但占比环比有所下降，信贷结构仍保持在较优水平，新增中长期贷款 1.35

万亿元，同比小幅少增 174 亿元，中长期企业贷款延续多增，同时票据融资增幅

显著，是推动 6 月份信贷投放超预期的主要因素。 

分部门看，6 月新增居民户贷款 8685 亿元，同比少增 1130 亿元，较 5 月份多增

2453 亿元：其中新增中长期居民户贷款 5156 亿元，受到严查个人经营贷、消费

贷违规流入楼市的影响，同比少增 1193 亿元；新增短期贷款 3500 亿元，较去年

同期多增 100 亿元。非金融企业及其他部门贷款新增贷款 1.46 万亿元，同比多

增 5313 亿元，环比多增 6534 亿元：其中中长期企业贷款新增 8367 亿元，同比

多增 1019 亿元；新增短期企业贷款 3091 亿元，受到去年同期高基数影响同比少

增 960 亿元；新增票据融资 2747 亿元，同比大幅多增 4851 亿元。6 月新增非银

机构贷款-1906 亿元，同比多减 1116 亿元。 

整体来看，21年上半年金融机构新增人民币贷款12.76万亿元，创近年来同期最

高水平，即使在 20年高基数效应下，仍然同比多增6677亿元。上半年中长期贷

款积投放，信贷结构持续优化，累计新增中长期贷款 10.05 万亿元，占新增人民

币贷款总额的 79%左右，占比显著高于 19 年和 20 年同期 63%-65%水平。企业

中长期贷款需求旺盛，21 年上半年新增 6.62 万亿元，同比大幅多增 1.76 万亿

元。受去年政策支持企业复工复产短期贷款集中投放影响，今年短期企业贷款同

比增速放缓，较去年同期大幅少增 1.59 万亿元，较 19 年同期少增约 2400 亿元，

反映出目前企业部门流动性资金需求逐步回归常态化水平。此外，随着疫情好转，

宏观经济稳步恢复，住户部门消费需求逐步复苏，上半年新增短期居民贷款

1.15 万亿元，较去年同期多增 3948 亿元，较 19 年同期多增 1500 亿元。 
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图 10：6月新增人民币贷款 2.12 万亿元 图 11：新增人民币贷款结构 
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图 12：中长期贷款占主导地位 图 13：新增信贷零售、对公构成情况 
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资料来源：中国人民银行、渤海证券 资料来源：中国人民银行、渤海证券 

 

2.3 M1 增速回落，M2 同比增速继续回升 

6 月末 M0 同比增速 6.2%，较 5 月末增长 0.6 个百分点；M1 同比增速 5.5%，增

速同、环比分别回落 1pct 和 0.6pct；M2 同比增速 8.6%，增速环比回升 0.3 个百

分点，较去年同期低 2.5 个百分点；M1 与 M2 增速剪刀差为-3.1%，较 5 月末走

阔 0.9 个百分点。上半年净投放现金 32 亿元。 

存款方面，6 月末，各项人民币存款余额 226.62 万亿元，同比增长 9.2%，增速

较 5月末提升 0.3个百分点，较去年同期下降1.4个百分点。新增人民币存款 3.86

万亿元，同比多增 9600亿元；新增居民存款 2.23万亿元，同比多增 551亿元；

新增非金融企业存款 2.47 万亿元，同比大幅多增 1.03 万亿元。非银机构存款减

少 2898 亿元，同比少减 2670 亿元；财政存款减少 4002 亿元，同比少减 2100

亿元，环比多减 13259 亿元。 
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图 14：6月 M2同比增速均较上月回升 0.3个百分点 
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资料来源：中国人民银行、渤海证券 

 

图 15：6月新增存款结构 
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资料来源：中国人民银行、渤海证券 

 

3. 6 月理财市场表现 

3.1 发行市场概况 

据 Wind 不完全统计，6 月 1 日至 30 日共计发行理财产品 4053 只，到期 4753

只，净发行-700 只。新发行理财产品同比减少 1530 只，环比增加 372 只。 

从收益类型看，新发行理财产品以非保本型为主，共发行 3933 款。保本固定型、

保本浮动型以及非保本型占比分别为 0.86%、2.10%和 97.04%。 

从委托期限看，新发行理财产品以一年期以下为主，其中 1-3 个月、3-6 个月、

6-12 个月理财产品分别新发行 1001 只、1177 只、768 只，分别占比 24.7%、
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29.04%、18.95%，合计占比达 72.69%。 

从新发行产品中公布预期年化收益率的 949 只产品看，预期年化收益率集中分布

于 3%-4%，共 607 款产品，占比达 14.98%。 

基础资产配置方面，新发行的理财产品仍然以配置债券类资产为主，共有 3083

款,占比最高为 76.07%；其次投向利率资产产品共 853 款，占比 21.05%；股票

类资产配置相对较少，仅有 220 款产品，占比 5.43%。 

 

图 16：6月新发行理财产品收益类型分布 图 17：6月新发行理财产品委托期限分布 

0.86%
2.10%

97.04%

保本固定型

保本浮动型

非保本型

 

5.40%

24.70%

29.04%
18.95%

6.86%

10.78%

4.27%

一个月以内

1-3个月

3-6个月

6-12个月

12-24个月

24个月以上

未公布

 

资料来源：Wind、渤海证券 资料来源：Wind、渤海证券 

 

图 18：6月新发行理财产品预期年化收益率分布 图 19：6月新发行理财产品基础资产配置情况 
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资料来源：Wind、渤海证券 资料来源：Wind、渤海证券 

 

3.2 预期年收益率走势 

6 月末，人民币理财产品预期年收益率走势分化，截至 7 月 4 日，1 周、2 周、1

个月和 4 个月期限理财产品预期年收益率分别上涨 4.72bp、2.93bp、39.37bp 和

18.47bp 至 2.77%、2.86%、3.43%和 3.65%；其余期限理财产品预期年收益率

均较上月末有所下降，2 个月、3 个月和 6 个月期理财产品预期年收益率分别下

降 24.45bp、36.58bp 和 45.39bp 至 3.29%、3.37%和 3.28%。 
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图 20：不同期限理财产品预期年收益率走势 
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资料来源：Wind、渤海证券 

 

表 1：不同期限人民币理财产品预期年收益率月涨跌幅 

 2021-07-04 2021-05-30 月涨跌幅(bp) 

1 周 2.77% 2.72% 4.72  

2 周 2.86% 2.83% 2.93  

1 个月 3.43% 3.03% 39.37  

2 个月 3.29% 3.53% -24.45  

3 个月 3.37% 3.73% -36.58  

4 个月 3.65% 3.46% 18.47  

6 个月 3.28% 3.73% -45.39  

9 个月 - 3.25% - 

1 年 3.00% - - 

资料来源：Wind、渤海证券 

 

分机构来看，6 月国有大行和股份行人民币理财产品预期年收益率低于城商行同

期限产品。就披露的数据来看，国有大行理财产品预期年收益率普遍较前月有所

下降，1 个月、3 个月和 6 个月期限理财产品收益率分别下降 5.18bp、19.11bp

和 93.33bp 至 2.91%、3.12%和 2.75%，2 个月理财产品预期年收益率则上升

5.83bp 至 3.18%；城商行 3 个月和 6 个月期理财产品收益率则分别下降 1.37bp

和 41bp 至 3.94%和 3.55%。 
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图 21：国有大行理财产品预期年收益率走势 图 22：股份行理财产品预期年收益率走势 
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资料来源：Wind、渤海证券 资料来源：Wind、渤海证券 

 

图 23：城商行理财产品预期年收益率走势 图 24：农商行理财产品预期年收益率走势 
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资料来源：Wind、渤海证券 资料来源：Wind、渤海证券 

 

4. 投资建议 

6 月，社融增长超预期，新增人民币贷款超预期是主要推动因素。整体来看，今

年上半年金融运行保持平稳，由于去年同期高基数影响，社融规模累计增量虽然

较去年同期有所减少，但优于 19 年同期水平，呈现逐步恢复常态化的趋势，而

从结构方面看，则存在一些分化。上半年信贷投放保持稳健增长，对实体经济保

持了较强的支持力度，企业中长期贷款保持韧性，信贷结构继续维持在较优水平；

而信托贷款和债券融资则是社融增长的主要拖累项，目前债券融资有所回暖，政

府债券融资力度较前五个月已有所改善，预计后续将对社融增长形成支撑。截至

6 月末，社融同比增速为 11%，与上月基本持平，M2 和社融规模增速已经接近

与名义经济增速基本匹配的水平，随着降准政策落地，以及后续政府债券加速投

放对社融增速形成支撑，叠加三季度后高基数效应将逐渐减弱，未来社融增速有

望逐渐企稳恢复常态化。 

7 月 14 日，国新办召开新闻发布会，对上半年银行保险业运行发展情况做出说明。
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上半年银行业主要业务实现稳健增长，负债水平总体稳定，今年以来随着经济逐

步恢复，贷款增速趋于平稳，到 6 月末，存贷比上升趋势较 5 月份有所缓解，并

且将近期降准政策以及 MLF 操作结合来看，稳健的货币政策基调没有发生改变，

也有利于银行降低负债成本，在保证市场流动性合理充裕的同时，也有助于进一

步引导融资成本稳中有降。资产质量方面，今年上半年继续加大了不良贷款处置

力度，截至 6 月末，不良贷款余额和不良贷款率较今年一季度实现双降，拨备覆

盖率则较一季度末进一步提高至 190.3%，风险抵补能力较强；此外，监管部门

也在不断推动中小行多渠道补充资本，影子银行风险持续压降，有效地保证了银

行业稳健运行。但注意到当前仍然存在经济恢复不均衡、基础不稳固的问题，部

分中小微企业生产经营仍然面临压力，后续资产质量问题仍然值得关注。整体来

看，目前银行业经营状况稳步改善，在去年低基数效应影响下，预计上半年银行

业整体利润增速将会有较明显的提升，部分优质银行中报表现值得期待。 

截至 7 月 14 日，银行板块（中信）估值约为 0.68xPB，仍然处于历史低位。银

行业作为顺周期行业，随着经济运行逐步恢复常态，经营压力将得到一定的缓解，

未来业绩改善确定性相对较高，从而推动银行股估值修复。结合宏观经济企稳向

好和行业基本面持续改善考虑，我们继续看好银行板块的投资机会。从个股方面

看，我们预计未来银行个股间分化将愈发明显，建议关注基本面稳健、负债端存

在优势、零售化转型深入的行业龙头以及具备区位优势、资产质量优异且估值弹

性较大的中小行，推荐招商银行（600036.SH）、平安银行（000001.SZ）、宁波

银行（002142.SZ）、南京银行（601009.SH）、江苏银行（600919.SH）。 

5. 风险提示 

疫情不确定性影响，经济下行压力，银行资产质量恶化风险，政策推进不及预

期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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