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[Table_Main] 
资产质量比利润高增长更重要 

增持（维持） 
 

事件：银保监会发布 2021 年二季度银行业主要经营数据，商业银行净利润累

计同比增长 11.12%，二季度末不良率 1.76%，环比下降 4BP。 

 

投资要点 

 商业银行上半年利润在低基数情况下高增长，但资产质量才是关键。 

商业银行口径上半年净利润 11409 亿元，同比增长 11.12%，相比于一季度
的 2.37%大幅加速，对应第二季度单季同比增速达到 23.42%。不过，利润
高增长主要因为 2020Q2 疫情期间大幅计提信用减值，导致利润非常规大幅
下滑，形成低基数，所以市场此前已有预期。 

我们认为，资产质量比利润增速更关键。商业银行二季度整体资产质量稳
中向好，不良率环比一季度降低 4BP 至 1.76%，同时关注类贷款比例也环
比降低 6BP 至 2.36%，拨备覆盖率环比上升 6pct 至 193.23%。基于我们的
模型估算，预计商业银行上半年继续大力处置不良资产（年初监管层已经
强调过今年处置力度不减），同时预计新生成不良率继续保持 1.39%（估算
值）低水平（表 1），意味着资产质量状况良好。 

上半年净息差仍然疲弱，较一季度下行 1BP 至 2.06%（图 1），但符合市场
预期。一季度时由于宏观经济短期强劲复苏，贷款利率曾出现过回升，但
二季度再次开始下行（图 2）。考虑目前宏观环境，我们判断贷款利率难以
回升，所以净息差没有反弹空间，预计全年净息差将走平或微幅下降。 

 国有大行净利润增速超预期，各类银行不良率与拨备覆盖率全面改善。 

分不同类型银行来看，国有大行上半年净利润同比高增长 13.07%，较一季
度的 2.76%大幅加速，对应第二季度单季同比增长 27.22%，超市场预期（图
3&4）。股份行上半年净利润同比增速 11.79%，增速低于国有大行，我们判
断主要是个别基本面较差的股份行拖累了板块增速，但优质的龙头股份行
预计盈利增速显著高于国有大行。净息差方面，国有大行下行 1BP至 2.03%，
股份行下行 4BP 至 2.06%，城、农商行则分别回升 1BP、4BP。 

资产质量继续好转，国有大行和股份行不良率分别下行 2BP、3BP 至 1.45%、
1.42%（图 5），城商行在一季度不良率强反弹后有所改善，回落至 1.82%，
农商行环比下行 12BP 至 3.58%。在大力处置不良资产+充分计提信用减值
的情况下，各类银行的拨备覆盖率都有所回升（图 6）。 

 投资建议：龙头银行股 7 月大幅调整后迎来绝佳布局时点，坚定推荐，首
推平安银行/招商银行/宁波银行，建议关注杭州银行。 

7 月以来，超预期“降准”等事件造成银行股估值走低，而优质银行股由于
机构持仓比例较高，估值普遍大幅回调。我们认为，本轮银行股估值调整
到位，而龙头银行股在调整中被明显“错杀”，当前是绝佳低位布局时点，
坚定推荐。核心逻辑包括：①银行股面临的宏观环境优于预期；②龙头银
行净息差将保持平稳；③龙头银行 2020 年资产质量历史性出清，基本面强
劲超预期；④地方融资平台的监管对优质银行影响非常有限。 

个股层面，我们看好目前资产质量处于历史最佳状态的核心零售银行，重
点推荐平安银行，推荐招商银行、宁波银行。此外，建议关注估值大幅调
整后的杭州银行。 

 风险提示：1）资产质量指标再度波动；2）贷款利率持续下行造成利差进
一步收窄；3）房地产贷款监管造成新增贷款投放压力。 
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表 1：商业银行核心经营指标测算及预测 

单位：亿元 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03 2021/06 2021E 

期末总资产 2518398  2575212  2624715  2657920  2759400  2812923  2910422  

总资产增速（较期初） 5.16% 7.53% 9.60% 10.98% 3.82% 5.83% 9.50% 

不良贷款率 1.91% 1.94% 1.96% 1.84% 1.80% 1.76% 1.78% 

合计处置不良贷款【预测】 4000  9500  15500  26274  4500  9700  26274  

不良贷款新生成率【预测】 1.80% 1.88% 1.92% 2.11% 1.42% 1.39% 1.83% 

拨备覆盖率 183.19% 182.40% 179.89% 184.47% 187.14% 193.23% 187.00% 

营业收入【预测】 17049  33175  49316  65894  17343  34608  71447  

净息差 2.10% 2.09% 2.09% 2.10% 2.07% 2.06% 2.09% 

信用减值【预测】 5203  10566  15057  20672  5075  10434  21717  

成本收入比 25.69% 26.93% 28.14% 31.19% 27.12% 28.08% 31.60% 

净利润 6001  10268  15142  19392  6143  11409  20795  

净利润同比增速（累计） 5.00% -9.41% -8.27% -2.71% 2.37% 11.12% 7.23% 

净利润同比增速（单季） 5.00% -24.06% -5.78% 24.09% 2.37% 23.42%   
 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所测算 

 

图 1：商业银行二季度净息差依然小幅下行  图 2：一季度贷款利率小幅上行后，二季度重新下行 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所测算 

备注：我们预计股份行 2021/03 净息差跳升主要源于今

年会计准则调整，信用卡分期收益计入利息收入 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所测算 

 

图 3：上半年各类商业银行净利润同比加速增长  图 4：国有大行与农商行第二季度单季同比增速领跑 

 

 

 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所测算  数据来源：银保监会，东吴证券研究所测算 
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图 5：各类银行二季度不良贷款率均小幅下行  图 6：各类银行二季度拨备覆盖率率均小幅回升 

 

 

 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所  数据来源：银保监会，东吴证券研究所  
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