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[Table_Summary]  

核心结论 

7 月央行降准主要是为了对冲缴税和 MLF 等广义贷款到期对流动性的冲击，测算的 7 月末超储率 0.97%，较 6 月末下降

23bps，处于较低水平。7 月中上旬政策利率基本围绕政策利率波动，银行间市场流动性维持合理充裕。期末 M2 增速

8.3%，环比下降 0.3 个百分点，主要是信贷投放略低于市场预期以及财政支出力度较弱。 

测算的 8 月末超储率为 1.0%，与 7 月末基本持平，银行间市场流动性维持合理充裕，DR007/R007 围绕政策利率运行。

预计 8 月末 M2 增速为 8.3%，较上月末持平，社融增速为 10.4%，较上月末下降 0.3 个百分点。预计 9 月政府债券发行

节奏在 1 万亿元以上，将对社融增速形成支撑。 

预计全年 M2 增速为 8.5%，社融增速为 10.5%，银行间流动性仍维持合理充裕。为了对冲 MLF 大规模到期和政府债券

发行对流动性的冲击，央行仍有可能再次降准。但我们维持降准不意味着货币政策转向的判断，下半年主基调仍是“货

币偏松+信用偏紧”的格局，房地产和城投融资延续严格管控的态势，信贷投放大幅回升难度较大，预计全年信贷增速维

持在 2020 年水平，即 20 万亿元。我们判断政府债券额度年内发行完毕，预测为 6.57 万亿元。 

7 月流动性环境回顾：银行间流动性合理充裕，M2 增速下行  

总结：7 月央行降准主要是为了对冲缴税和 MLF 等广义贷款到期对流动性的冲击，测算的 7 月末超储率 0.97%，较 6 月

末下降 23bps，处于较低水平。但全月来看，R007/DR007 基本围绕政策利率运行，月初和月末的背离主要是季节性因

素，银行间市场流动性仍维持在合理充裕的水平。期末 M2 增速 8.3%，较上月下降 0.3 个百分点，低于市场预期，主要

是当月信贷投放略低于市场预期以及财政支出力度较弱。 

 基础货币：降准对冲缴税和 MLF 等广义贷款到期 

7 月央行操作回笼基础货币 9289 亿元，缴税等财政因素回笼资金 4395 亿元，7 月央行降准 0.5 个百分点释放约 1 万亿

元资金。7 月央行操作回笼资金规模超市场预期，我们测算的 7 月末超储率为 0.97%，环比下降 23bps，季末超储率处

在较低水平。 
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图 1：我们测算的 7 月末超储率 0.97 %，环比下降 23bps 

 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注：（1）央行购买外汇以及支付机构缴纳备付金也会影响超储，

但未在图中展示；（2）央行按季度披露超储率，因此在预测下一个季度的时候我们按照公布的数据进行调整

以减少误差。 

7 月央行公开市场操作共回笼资金 3600 亿元。其中，（1）央行逆回购回笼资金 600 亿元；（2）4000 亿 MLF 到期，降

准后央行缩量续作 1000 亿元，回笼资金 3000 亿元；（3）700 亿元国库现金定存等额续作，期限为 3 个月，中标利率

3.6%，上次为 4.01%（2019 年 5 月 30）。7 天逆回购利率维持 2.20%，一年期 MLF 利率维持 2.95%；1 年期 LPR 维持

3.85%，5 年期 LPR 维持 4.65%。 

表 1：央行公开市场操作规模 

 净投 

放量 

投放量 到期量 

单位：亿元 逆回购 MLF TMLF 
国库现金

定存 

投放量 

合计 
逆回购 MLF TMLF 

国库现金

定存 

回笼量 

合计 

2021-02 -3,040 8,300 2,000 

  

10,300 11,340 2,000 

  

13,340 

2021-03 -300 2,300 1,000 

  

3,300 2,600 1,000 

  

3,600 

2021-04 739 2,200 1,500  700 4,400 2,100 1,000 561  3,661 

2021-05 -100 1,900 1,000 

 

700 3,600 2,000 1,000 

 

700 3,700 

2021-06 1,000 3,100 2,000  700 5,800 2,100 2,000  700 4,800 

2021-07 -3,600 2,600 1,000  700 4,300 3,200 4,000  700 7,900 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。数据截止 2021 年 7 月 15 日。 

7 月基础货币下降 1.39 万亿元，其中，其他存款性公司存款下降 1.42 万亿元，非金融机构存款增加 250 亿元，货币发

行增加 63 亿元。超储率是反映银行间资金面情况的核心指标，即“超额存款准备金/缴准基数存款”，而超额存款准备金

的计算公式如下（一般计算其某一时期的变化值）： 

 

Δ超额存款准备金=Δ外汇占款+Δ对其他存款性公司债权-Δ政府存款-Δ法定存款准备金-Δ货币发行-Δ央行非金存款 

 

我们测算的 7 月末超储率为 0.97%，较 6 月末下降 23bp。7 月央行广义再贷款和财政因素共回笼基础货币约 1.37 万亿

元，但央行降准 0.5 个百分点后带来法定存款准备金需求减少 9387 亿元，表明 7 月央行降准主要目的是为了对冲缴税和

央行

逆回购（-600亿元）

法定存款准备金率
（下调0.5%）

货币发行
（取现等）

（-63亿元）

法定存款准备金
（-9387亿元）

超额存款准备金
（-4596亿元，超储
率0.97%）

银行资产 银行负债

缴准基数：M2-

M0-非银金融机
构存款+不计入

广义货币存款
（可转让存款、
其他存款）

基础货币（存准）

财政因素
（-4395亿元）

广义再贷款：MLF（-3000）、
再贷款再贴现等（-5689亿元）
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MLF、再贷款等到期对流动性的冲击。 

表 2：测算的 7 月超储率环比下降 23bps 

单位：亿元 
五因素超储

合计变动 
外汇占款 

对其他存款性

公司债权 
货币发行 财政存款 

法定存款准

备金 

非金融机构

存款 

测算的超储

率% 

官 方 超 储

率% 

2019-07 -5,564  -7  1,251  114  -6,072  -1,005  154  1.67 
 

2020-07 -9,979  -19  -5,004  246  -4,305  -675  -222  1.07 
 

2021Q1 -15,661  245  -8,698  -2,636  1,962  -6,419  -115  1.35 1.50 

2021-04 -7,871  174  -166  1,409  -7,036  -1,471  -782  1.10 
 

2021-05 4,271  213  4,696  1,665  -3,485  440  741  1.31 
 

2021-Q2 67  190  1,714  -229  1,574  -2,476  -705  1.30 1.20 

2021-07 -4,596  13  -9,289  -63  -4,395  9,387  -250  0.97 
 

资料来源: iFinD，国信证券经济研究所整理和预测。注：（1）央行按季度披露超储率，因此在预测下一个季度的时候我们按照公布的数据进行调整以减少误

差。（2）7 月法定存款准备金率下调 0.5 个百分点。 

 广义货币：M2 增速 8.3%，较上月下降 0.3 个百分点 

7 月末 M2 同比增速 8.6%，较上月下降 0.3 个百分点，低于预期。根据对 M2 派生来源分析，主要是信贷投放略低于市

场预期以及财政支出力度较弱。M2 派生途径主要包括：（1）银行吸收外汇投放人民币；（2）银行向非金融企业和居民

发放贷款；（3）银行向非金融企业购买债券；（4）财政投放；（5）银行自营购买资管产品，这部分资产透明度低，预测

时我们将其合并到“其他”项目。按不含货基的老口径统计，7 月份 M2 减少 1.7 万亿元。从来源分解，其中对实体的贷

款投放（加回核销和 ABS）派生 M28635 亿元；缴税等财政因素回笼 M2 4348 万亿元；银行自营购买企业债券到期回

笼 M2 约 2456 亿元；银行信贷投向非银到期和非标压缩等因素回笼 M2 约 1.89 万亿元；外汇占款投放 M2 约 13 亿元。 

图 2：7 月末 M2 增速为 8.3%  

 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 

 

表 3：M2 派生增量结构 

 M2 增量

（不含货

基） 

余额增量结构 来源增量结构 

单位：亿元 M0 单位活期 单位定期 个人 非银 外占 

银行自营

购买企业

债券 

贷款（加

回核销和

ABS） 

财政收支 
其他（非银

+非标等） 

2021-02 22,216  2,299  -34,376  3,869  32,611  17,813  235  -725  13,606  5,256  3,844  

2021-03 38,602  -5,381  28,007  -1,452  19,570  -2,142  -82  -1,697  29,068  7,660  3,652  

2021-04 -14,943  -740  -9,951  6,346  -15,828  5,230  174  -3,335  13,470  -3,200  -22,052  

2021-05 14,915  -1,626  13,032  -5,157  1,134  7,532  213  -3,194  14,919  -1,289  4,267  

2021-06 41,859  169  20,482  1,391  22,558  -2,741  190  -5,544  24,938  7,461  14,814  

2021-07 -17,097  371  -17,483  3,980  -13,722  9,758  13  -2,456  8,635  -4,348  -18,942  

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注：只统计对实体放贷，因此用社融里的人民币贷款。 
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 资金利率：DR007/R007 围绕政策利率运行，月末受缴税等冲击大幅提升  

7 月中上旬 DR007/R007 基本围绕政策利率运行，月末受缴税等因素冲击大幅上行，月度均值较 6 月末下行，银行间流

动性仍维持合理充裕。从月度均值来看，7 月 shibor（隔夜）和 shibor（一个月）均值分别为 2.01%和 2.34%，较 6 月

均值分别下降 2bps 和 6bps。7 月 R007 和 DR007 均值分别是 2.25%和 2.16%，较 6 月均值分别下降 18bps 和 9bps。

7 月同业存单到期收益率（AAA+，1 年）均值为 2.76%，较 6 月均值下降 11bps。7 月一年期国债利率和十年期国债利

率均值分别是 2.27%和 2.96%，较 6 月均值分别下降 18bps 和 13bps。7 月央行降准对冲缴税和 MLF 等广义再贷款到

期的冲击，银行间市场流动性维持合理充裕的态势，7 月银行间市场利率围绕政策运行。  

表 4:资金利率均值及变动 

 
日利率均值(%) 日利率均值变动(bp) 

 
2021 年 5 月 2021 年 6 月 2021 年 7 月 2021 年 8 月 2021 年 6 月 2021 年 7 月 2021 年 8 月 

SHIBOR:隔夜 2.00 2.02 2.01 1.96 2.8 -1.9 -4.1 

SHIBOR:1 个月 2.42 2.39 2.34 2.30 -2.8 -5.5 -4.4 

R007 2.18 2.43 2.25 2.15 25.2 -18.1 -10.4 

DR007 2.12 2.25 2.16 2.09 12.6 -8.6 -7.2 

同业存单到期收益率(AAA+):1 年 2.89 2.87 2.76 2.66 -1.4 -11.2 -10.4 

中债国债到期收益率:1 年 2.34 2.45 2.27 2.20 11.0 -18.0 -7.2 

中债国债到期收益率:10 年 3.12 3.10 2.96 2.85 -2.1 -13.4 -10.9 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注：数据截止 2021 年 8 月 23 日，下同。 

 

图 3：SHIBOR 利率走势  图 4：R007 和 DR007 走势 

 

 

 
资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理  资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 

 

图 5：同业存单发行利率走势  图 6：一年期和十年期国债利率走势 

 

 

 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理  资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 
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8 月展望：银行间流动性合理充裕，社融增速降至 10.4%  

总结：我们认为降准不意味着货币政策转向，下半年主基调仍是“货币偏松+信用偏紧”的格局，房地产和城投融资延续

管控的态势。测算 8 月末超储率为 1.0%，与 7 月末基本持平，银行间市场流动性维持合理充裕，DR007/R007 围绕政

策利率运行。预计 8 月末 M2 增速为 8.3%，较上月末持平，社融增速为 10.4%，较上月末下降 0.3 个百分点。预计 9 月

政府债券发行节奏在 1 万亿元以上，将对社融增速形成有效支撑。 

 预计 8 月末超储率为 1.0%，基本与 7 月末持平 

8 月 MLF 到期 7000 亿元，央行续作 6000 亿元，净回笼资金 1000 亿元；8 月政府债券发行低于预期，预计财政支出等

因素投放资金约 2000 亿元，据此测算的 8 月末超储率为 1.0%，环比基本持平，银行间流动性维持合理充裕，预计银行

间资金利率基本围绕政策利率运行。 

表 5：8 月超储率测算 

 

五因素超储

合计变动 
外汇占款 

对其他存款性

公司债权 
货币发行 财政存款 

法定存款准

备金 

非金融机构

存款 

测算的超储

率% 

官 方 超 储

率% 

2018-08 -2,258  -24  -362  -237  399  -808  -1,225  1.59 
 

2019-08 486  -84  1,660  -630  -130  415  -745  1.70 
 

2020-08 1,930  -38  7,158  -268  -5,235  602  -288  1.17 
 

2021-05 4,271  213  4,696  1,665  -3,485  440  741  1.31 
 

2021-06 67  190  1,714  -229  1,574  -2,476  -705  1.30 1.20 

2021-07 -4,596  13  -9,289  -63  -4,395  9,387  -250  0.97 
 

2021-08 443  -49  -1,000  -378  2,000  623  -753  1.00  

资料来源: iFinD，国信证券经济研究所整理和预测 

 预计 8 月末 M2 增速 8.3%，社融增速 10.4% 

我们主要根据 M2 派生途径来预测，我们预计 2021 年 8 月份 M2（不含货基）增加 1.2 万亿元，对应的 M2 增速为

（假设货基维持不变）8.3%，较上月末基本持平。其中，各个渠道派生情况的假设和预测情况如下： 

 近年来外汇占款变动较小，我们简单假设 2021 年 8 月份外汇占款为过去三个月的均值，即减少 49 亿元。 

 实体经济信贷派生 M2 约 15038 亿元，同比少增 114 亿元，较 2019 年同期增加 1373 亿元：我们预计今年新增信

贷规模保持在 2020 年水平，即新增人民币贷款约 20 万亿元（社融项下人民币贷款）。根据我们的判断，今年 1-7

年信贷投放比例已达到68.8%，明显高于2018-2020年平均65.0%的水平。考虑到政策继续加大对小微的支持力度，

预计 8 月信贷投放比例为 7.1%，2018-2020 年平均水平为 7.7%。对应 8 月新增人民币贷款 1.42 万亿元。假设新

增核销和 ABS 保持过去三年同期均值水平，则对应 2021 年 8 月新增人民币贷款（加回核销和 ABS）共 1.5 万亿元。 

 银行自营购买企业债券派生 M2 约 800 亿元。 

 财政支出等因素投放 M2 约 4037 亿元。政府财政因素难以预测，我们主要采用过去三年同期均值，即为 4037 亿元。 

 非标和非银贷款等因素回笼 M2 约 8000 亿元：这部分透明度非常低，在我们 M2 派生渠道模型中也是轧差项，预

测精准度比较低，我们简单用过去三年同期均值为基准来测算。 

表 6：2021 年 8 月 M2 派生渠道预测 

单位：亿元 
M2 增量（不包

括货基） 
外占 

银行自营购

买企业债券 

人民币贷款

（加回核销和

ABS） 

财政净支出 
其他（非银+非

标等） 

2018-08 8,382  -24  3,748  14,018  4,060  -13,421  

2019-08 16,994  -84  9,304  13,665  3,668  -9,559  

2020-08 13,616  -38  3,579  15,152  4,383  -9,459  

2021-06 41,859  190  -5,544  24,938  7,461  14,814  

2021-07 -17,097  13  -2,456  8,635  -4,348  -18,942  

2021-08（E) 11,827  -49  800  15,038  4,037  -8,000  

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理和预测 
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图 7：社融项下新增人民币贷款规模   图 8：社融项下人民币贷款投放节奏 

 

 

 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。  资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注：假设 2021 年新增人民币

贷款约 20 万亿元。 

我们预测 2021 年 8 月新增社融 3.0 万亿元，对应月末同比增速 10.4%，较上月末下降 0.3 个百分点。具体来看，预计当

月人民币贷款（加回核销和 ABS）为 15038 亿元，委托贷款和信托贷款减少 1265 亿元，未贴现银行承兑汇票减少 800

亿元，企业债券新增 2000 亿元，股票融资新增 1300 亿元，政府债券新增 12601 亿元。社融增速下降主要是，（1）城

投和地产管控严格，表外融资持续压缩和企业债券发行规模持续处在较低水平；（2）政府债券发行低于预期。 

8 月政府债券发行节奏有所加快，但仍低于预期。按照财政赤字率测算的 2021 年国债净融资规模约为 2.3 万亿元。财政

部下达 2021 年新增地方政府债务限额 42676 亿元，其中，一般债务限额 8000 亿元，专项债务限额 34676 亿元。根据

iFinD 统计，截止 7 月末国债净融资规模为 3781 亿元，地方政府专项债为 14931 亿元，分别占全年计划净融资规模的

16.4%和 43.1%。国债发行，我们假设剩余净融资规模按照 2019-2020 年 8-12 月平均发行节奏发行，据此测算的 2021

年 8 月国债净融资规模为 10307 亿元，但截至 8 月 23 日，iFinD 统计的 8 月国债净融资规模仅为 4381 亿元，低于预期。

政府专项债发行，政策要求部分新增专项债券额度留到今年 12 月发行，根据部分省市预留的规模，我们假设 1-7 月未发

行专项债规模中将有 20%在 12 月发行，剩余部分按照 2019-2020 年 8-11 月平均发行节奏发行，据此测算的 2021 年 8

月政府专项债净融资规模为 10361 亿元，但截至 8 月 23 日，iFinD 统计的专项债净融资规模仅为 4539 亿元，低于预期。

我们根据披露的数据，预测 2021 年 8 月国债发行规模为 6000 亿元，专项债发行规模为 6400 亿元。9-12 月发行规模预

测见表 8，可见 9 月政府债券发行规模处在高位，关注其对社融和 M2 的影响。 

表 7：2021 年 8 月社融增速预测 

单位：亿元 当月新增社融 

人民币贷款

（加回核销

和 ABS） 

委托贷款+信

托贷款 

未贴现银行

承兑汇票 
企业债券 股票融资 政府债券 

其 他 ( 包 括

外币贷款） 

2018-08 24,078  14,018  -1,892  -779  3,541  141  8,651  398  

2019-08 21,956  13,665  -1,171  157  3,384  256  5,059  607  

2020-08 35,853  15,152  -731  1,441  3,659  1,282  13,788  1,262  

2021-07 10,566  8,643  -1,722  -2,316  2,959  938  1,820  252  

2021-08(E) 29,630  15,038  -1,265  -800  2,000  1,300  12,601  756  

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理和预测 
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图 9：政府债券净融资规模   图 10：企业债券净融资规模  

 

 

 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理  资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注：数据截止 2021/7/15. 

 

表 8：政府债券净融资规模预测 

 
政府债券合计 国债 

地方政府债 :一般

债 

地方政府债：专项

债 

1 月 2,914  -679  2,099  1,494  

2 月 463  505  4  -46  

3 月 3,113  1,226  947  939  

4 月 3,692  -303  1,954  2,041  

5 月 7,928  2,055  2,285  3,588  

6 月 6,564  2,635  169  3,760  

7 月 2,400  -1,658  902  3,155  

8 月 12,601  6,000  201  6,400  

9 月 13,452  2,424  186  10,841  

10 月 4,065  2,511  575  979  

11 月 1,277  3,888  -1,467  -1,144  

12 月 7,208  4,395  144  2,669  

资料来源: iFinD，国信证券经济研究所整理及预测。（1）8 月发行数据根据已披露数据预测；（2）国债 9-12

月发行规模预测：截至 8 月底未发行部分按照 2019-2020 年 8-12 月发行节奏平均水平发行；（3）地方债

9-12 月发行规模预测：截至 8 月底未发行部分的 20%在 12 月发行，其余部分按照 2019-2020 年 8-11 月发

行节奏平均水平发行. 

预计全年 M2 增速 8.5%，社融增速 10.5% 

我们预测 2021 年新增社融 30 万亿元，同比少增 4.77 万亿元，较 2019 年多增 4.45 万亿元，对应同比增速为 10.5%，

较 2020 年回落 2.9 个百分点。具体来看， 

 当年新增人民币贷款（加回核销和 ABS）约 20.9 万亿元。8 月 23 日，易纲主持召开金融机构货币信贷形势分析座

谈会，研究当前货币信贷形势，部署下一步货币信贷工作，会议指出，全球疫情仍在持续演变，外部环境更趋严峻

复杂，国内经济恢复仍然不稳固、不均衡，保持信贷平稳增长仍需努力。我们预计下一阶段政策会继续引导银行加

大对小微民企以及高端制造等信贷投放，但考虑到房地产和城投融资难以放松，信贷投放大幅回升难度较大， 预计

2021 年新增人民币贷与 2020 年持平，即 20.0 万亿元。2020 年核销和 ABS 规模合计为 1.4 万亿元，2021 年 1-7

月为 5257 亿元，力度不及去年，我们预计全年核销和 ABS 规模为 9012 亿元。 

 政府债券新增 6.57 万亿元。假设全年政府债券全部年内发行，国债新增 2.3 万亿元，政府债券新增 4.27 万亿元，

其中，一般债务新增 8000 亿元，专项债务新增 3.47 万亿元。 

 委托贷款和信托贷款累计压缩 1.68 万亿元，2021 年是资管过渡期最后一年，预计表外融资持续压缩。 

 未贴现银行承兑汇票减少 3600 亿元。年初以来城投和房地产融资监管严格，企业信贷需求有所弱化，尤其二季度

信贷额度管控有所放松下，银行增加票据贴现冲信贷额度现象明显，1-7 月未贴现银行承兑汇票减少 2370 亿元。我
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们预计下半年该趋势仍将延续但有所缓解，预测全年未贴现银行承兑汇票减少 3600 亿元。 

 企业债券新增 2.8 万亿元，今年城投和房地产融资监管趋严，城投债和房地产债发行减少，企业债券融资规模下降。 

表 9：2021 年社融增速预测 

单位：亿元 全年新增社融 

人民币贷款

（加回核销

和 ABS） 

委托贷款+信

托贷款 

未贴现银行

承兑汇票 
企业债券 股票融资 政府债券 

其 他 ( 包 括

外币贷款） 

2019 年 255,752  183,420  -12,862  -4,757  33,384  3,479  47,204  5,886  

2020年 347,918  214,641  -14,973  1,747  43,749  8,924  83,217  10,613  

2021E 299,846  209,321  -16,800  -3,600  28,000  9,000  65,676  8,249  

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理和预测 

预计银行间流动性维持合理充裕，若央行降准则主要是为了对冲 MLF 到期以及政府债券发行对流动性的冲击，不意味着

货币政策转向。9-12 月 MLF 到期量仍高达 3.05 万亿元，同时考虑到此后政府债券发行规模可能较大，央行有可能会再

次降准。但我们认为降准主要是未来对冲 MLF 到期和政府债券发行的冲击，也是为了降低银行负债成本更好的支持实体

经济，不意味着货币政策转向。 

我们预测 2021 年新增 M2（不含货基）18.5 万亿元，对应同比增速为 8.5%，较 2020 年回落 1.6 个百分点。具体来看，

当年新增人民币贷款（加回核销和 ABS）约 20.9 万亿元，企业债券到期回笼 M2 月 9500 亿元，财政净支出投放 M2 约

5.8 万亿元，非银贷款和非标融资压缩回笼 M2 月 7.2 万亿元。 

表 10：2021 年 M2 预测 

单位：亿元 
M2 增量（不包

括货基） 
外占 

银行自营购

买企业债券 

人民币贷款

（加回核销和

ABS） 

财政净支出 
其他（非银+非

标等） 

2019 年 159,745  -239  -2,528  183,420  48,492  -69,400  

2020 年 200,307  -1,009  7,299  214,590  62,693  -83,266  

2021E 185,197  -624  -9,500  209,321  58,000  -72,000  

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理和预测 

投资建议 

我们预计后续随着资产质量改善以及净息差企稳后对净利润增长拖累减缓，行业景气度有望持续回升。近期银行板块经

历了大幅回调，与基本面好转的趋势背离，我们认为随着银行中报逐步披露，有望催化一轮中报业绩行情。基于基本面

好转加上目前银行板块相对估值仍处于历史较低水平，因此我们维持行业“超配”评级。 

个股方面，我们优先推荐具有长期成长性的宁波银行、招商银行、成都银行、常熟银行，基于板块景气反转的逻辑继续

推荐低估值的工商银行、建设银行、苏农银行。 

风险提示 

若宏观经济复苏不及预期，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松对净息差的负面影响、企业偿债

能力超预期下降对银行资产质量的影响等。 
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表 11：重点个股估值表 

收盘日:  收盘价 

（元） 

普通股 ROE 归母净利润同比 PB PE 

2021/8/24  2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

601398.SH 工商银行 4.63  11.8% 11.7% 11.8% 1.2% 7.2% 10.3% 0.62 0.57 0.52 5.5 5.1 4.6 

601939.SH 建设银行 5.93  12.1% 12.0% 12.0% 1.6% 6.6% 9.2% 0.65 0.60 0.55 5.6 5.2 4.8 

601288.SH 农业银行 2.94  11.3% 11.2% 11.4% 1.8% 6.3% 9.7% 0.55 0.50 0.46 5.0 4.7 4.2 

601988.SH 中国银行 3.02  10.5% 10.9% 11.2% 2.9% 9.9% 10.8% 0.50 0.47 0.43 4.9 4.4 4.0 

601328.SH 交通银行 4.36  10.4% 10.8% 10.9% 1.3% 10.5% 9.3% 0.44 0.41 0.38 4.4 3.9 3.6 

601658.SH 邮储银行 5.08  11.8% 11.8% 12.1% 5.4% 11.4% 13.5% 0.86 0.75 0.69 7.6 6.8 6.0 

600036.SH 招商银行 52.20  15.7% 16.4% 16.6% 4.8% 15.8% 14.5% 2.06 1.83 1.63 13.8 11.9 10.3 

601166.SH 兴业银行 18.59  12.6% 12.5% 12.7% 1.2% 8.5% 11.7% 0.73 0.66 0.60 6.0 5.5 4.9 

600000.SH 浦发银行 9.21  10.8% 10.7% 10.7% -1.0% 6.0% 8.4% 0.51 0.47 0.43 4.9 4.6 4.2 

601998.SH 中信银行 4.59  9.8% 9.8% 10.0% 2.0% 5.5% 9.4% 0.48 0.44 0.41 4.9 4.7 4.2 

000001.SZ 平安银行 19.36  9.6% 11.0% 11.6% 2.6% 22.2% 16.6% 1.28 1.16 1.04 13.8 11.2 9.5 

601818.SH 光大银行 3.36  10.9% 10.9% 11.2% 1.3% 8.8% 11.4% 0.52 0.48 0.45 5.1 4.7 4.2 

600015.SH 华夏银行 5.55  12.7% 12.6% 12.2% -2.9% 9.7% 10.2% 0.39 0.35 0.31 3.2 2.9 2.7 

601169.SH 北京银行 4.34  10.4% 10.6% 11.4% 7.2% 0.2% 14.5% 0.48 0.46 0.42 4.8 4.4 3.8 

601009.SH 南京银行 9.48  14.3% 13.9% 13.9% 5.2% 11.4% 10.7% 0.98 0.88 0.80 7.5 6.7 6.0 

002142.SZ 宁波银行 34.35  14.6% 15.6% 16.4% 9.7% 21.1% 19.3% 1.99 1.75 1.53 14.6 11.9 9.9 

600919.SH 江苏银行 6.86  13.1% 13.3% 14.3% 3.1% 22.1% 20.2% 0.75 0.68 0.61 6.5 5.4 4.5 

600926.SH 杭州银行 13.48  11.2% 12.0% 13.2% 8.1% 19.6% 19.4% 1.25 1.14 1.04 12.1 10.0 8.3 

601838.SH 成都银行 11.11  15.5% 16.9% 17.7% 8.5% 19.5% 20.1% 1.00 0.88 0.77 6.7 5.6 4.6 

603323.SH 苏农银行 4.99  8.1% 8.4% 8.7% 4.2% 8.5% 10.7% 0.76 0.71 0.67 9.5 8.7 7.9 

002839.SZ 张家港行 5.83  8.5% 9.3% 10.1% 4.9% 14.1% 14.6% 0.98 0.92 0.85 11.6 10.0 8.6 

601128.SH 常熟银行 6.51  10.5% 11.5% 12.8% 1.0% 18.8% 23.1% 0.99 0.91 0.83 9.9 8.3 6.8 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 
 
《2021 年二季度监管数据快评：行业净利润同比增 11%，关注银行中报行情》 ——2021-08-11 

《2021 年 8 月银行业投资策略：关注中报行情》 ——2021-08-02 

《美国四大行二季报点评：减拨备增业绩，净息差趋稳》 ——2021-07-19 

《银行流动性月报：货币政策取向未改，预计 M2 与社融增速平稳》 ——2021-07-18 

《行业快评：降准非因经济走弱，把握银行投资机会》 ——2021-07-10 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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