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核心观点：  推荐 维持评级 

 事件 公司发布了 2021 年半年报。 

 净利润增速逾 2成，拨备计提压力缓解促进业绩释放 2021H1，公司营业收

入 1809.55 亿元，同比增长 8.94%；归母净利润 401.12 亿元，同比增长 23.08%，

增速较 2021Q1 进一步扩大；加权 ROE 为 6.79%，同比上升 0.78 个百分点；稀

释 EPS 为 1.79 元，同比增长 23.45%。拨备计提压力缓解，是推动净利增速改

善的主要因素。2021H1，公司信用减值损失 378.77 亿元，同比下降 8.05%。 

 NIM 保持平稳，信贷资产占比上升，负债结构优化、成本降低 2021H1，公

司利息净收入 719.10 亿元，同比增长 6.52%；净息差 2.31%，同比持平。资产

端，信贷规模持续增长，占总资产比重上升。截至 2021 年 6 月末，公司的贷

款总额 4.21 万亿元，较年初增长 6.06%，占总资产比重达 51.87%,较年初提升

1.63 个百分点。其中，公司贷款和个人贷款较年初分别增长 10.14%和 3.78%，

占总贷款比重分别为 53.51%和 42.3%。负债端，结算性存款拓展力度加大，活

期存款占比上升，主动负债期限与结构优化，推动成本率下降。截至 2021 年

6 月末，公司的客户存款（不含应计利息）余额 4.16 万亿元，较年初增长 2.92%。

其中，活期存款较年初增长 7.01%，占总存款比重 41.53%，较年初提升 1.59

个百分点。与此同时，公司把握市场利率相对低点，加大中长期同业存单发行

力度，中长期限发行量占比 67%，有效补充中长期稳定资金来源，提升负债稳

定性。2021H1，公司的计息负债和存款平均成本率为 2.35%和 2.21%，同比均

下降 11BP。 

 多项业务收入高增推动中收表现亮眼，贡献度提升 2021H1，公司非利息净

收入 370.45 亿元，同比增长 13.95%。其中，中间业务手续费及佣金净收入

219.19 亿元，同比增长 23.88%，占营业收入比重 20.12%，同比提升 2.43 个百

分点，多项业务实现快速增长。2021H1，公司的理财业务和零售财富代销类手

续费收入 86.08 亿元，同比增长 43.99%；各类投行业务收入 22.05 亿元，同比

增长 45.26%；托管业务收入 17.51 亿元，同比增长 22.79%；银行卡及支付结

算收入 73.18 亿元，同比增长 16.40%。其他非息收入有所下滑，投资收益降幅

较大。2021H1，公司其他非息收入 151.26 亿元，同比增长 2.09%。其中，投资

收益 89.39 亿元，同比减少 49.5%。 

 资产质量持续改善，可转债发行补充资本实力 截至 2021 年 6 月末，公司不

良贷款余额和不良率为 483.12 亿元和 1.15%，较年初下降 2.71%和 0.1 个百分

点；关注类贷款占比 1.35%，较年初下降 0.02 个百分点。拨备覆盖率持续提

升，抵御风险能力增强。截至 2021 年 6 月末，公司的拨备覆盖率 256.94%，较

年初提升 38.11 个百分点。公司 500 亿元可转债发行获批，有助补充资本实

力，助力业务拓展。 

 投资建议 公司业务牌照多元，综合金融服务能力强劲，以轻资本、轻资产、

高效率为方向，形成“1234”战略体系，坚持商行+投行双向联动，同业优势明

显。信贷占比提升，负债结构优化，有助成本管控和息差企稳修复；中间业务

质态优异，投行与财富管理业务收入高速增长，轻资本业务贡献度加大增厚盈

利空间；资产质量持续改善，风险抵补能力增强。结合公司基本面和股价弹性，

我们给予“推荐”评级，2021-2023 年 BVPS28.66/31.93/35.74 元，对应 2021-

2023 年 PB0.63X/0.57X/0.51X。 

 风险提示宏观经济增速不及预期导致资产质量恶化的风险。 
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市场数据 时间 2021.8.26 

A 股收盘价(元) 18.13 

A 股一年内最高价(元) 26.96 

A 股一年内最低价(元) 14.98 

上证指数 3501.66 

市净率 0.70 

总股本（亿股） 207.74 

实际流通 A股(亿股) 196.15 

限售的流通 A股(亿股) 11.59 

流通 A股市值(亿元) 3556.24 
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分析师简介及承诺 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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