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银行 

本周聚焦—金融板块中报阶段性总结  

1、银行：28 家银行中报披露，资产质量改善下，拨备少提支撑业绩高增
长. 
1）业绩：已披露的 28 家银行整体营收、PPOP、归母利润分别同比增长 5.7%、
5.0%、13.0%，相比一季度分别提升 2.3pc、2.6pc、7.9pc，主要得益于去
年同比低基数效应（归母净利润 2020H 为-9%），以及今年上半年资产质
量稳步改善的情况下，拨备计提压力减少（共计提 5965 亿，同比少提 253
亿），释放利润。 
个股方面，宁波银行、江苏银行、成都银行营收和归母利润增速均在 20%
以上，经营业绩表现最好。而值得一提地是，邮储银行营收、归母利润增速
分别为 7.7%和 21.8%，在国有大行中排名第一。 

2）息差：整体略有下滑，主因贷款利率继续下滑（目前已经披露数据的银
行基本均较 2020A 有所下降），而存款成本在监管引导下表现稳定（仅农
商行存款成本提升），但银行间有所分化。已披露半年报的上市银行整体平
均息差相比 2020A 下降 9bps 至 2.15%。而部分银行（如南京银行、宁波银
行和江苏银行）由于负债端，尤其是存款成本率较 2020A 大幅下降，带动
息差较 2020A 有所上升。 

3）资产质量：不良生成率下降明显，风险抵御能力提升。已披露半年报上
市银行不良率平均水平为 1.26%，相比 20A 稳步下降 7bps；逾期贷款占比
（1.50%）相比 2020A 上升 11bps，主因贵阳银行逾期率增长 2.53pc 至
5.92pc，除贵阳银行外其余银行整体逾期率上升 2bps，保持相对稳定，其
中部分银行逾期贷款已经提前纳入不良，预计后续对于资产质量的影响相对
有限，可持续观察资产质量的演变趋势。动态来看，2021 上半年不良生成
率（0.67%）相比 2020A 大幅下降 0.70pc，多数银行不良生成率均有不同
程度下降。拨备覆盖率相比 2020A 稳步提升 20.4pc 至 304.4%，风险抵御
能力稳步增强，其中，邮储银行、招商银行、宁波银行、无锡银行、常熟银
行和张家港行均在 400%以上，拨备安全垫充足，未来可支撑利润持续增长。 

2、 券商：中报业绩高增长，继续看好财富管理逻辑下的个股机会 

37 家券商发布中报情况，净利润同比增长 29.5%：截至本周末已有 37 家
上市券商发布中报或中报业绩快报，合计实现营业收入 2854.10 亿元，
YoY+27.8%；实现归母净利润 922.10 亿元，YoY+29.5%。其中头部公司中
信、海通、国君及中金归母净利润增速分别为 36.7%、49.0%、46.9%、
64.1%；关注度较高的东方及兴业归母净利润增速分别为 77.0%、50.6%。 

代销业务收入大幅增长，继续看好财富管理逻辑下的个股机会：从中报情况
看，大部分公司代销业务收入同比翻倍，财富管理逻辑进一步得到验证，此
外各公司减值计提大幅下降。当前板块整体 PB 估值 1.74 倍，处在 17 年以
来 39.4%的分位水平，继续看好财富管理大逻辑下的个股机会。 

3、定期数据跟踪：1）同业存单：A、量：根据 Wind 数据，本周同业存单
发行规模为 4017.0 亿元，环比上周下降 983.8 亿元；8 月至今同业存单发
行规模为 1.68 万亿，余额环比上月末减少 2052.1 亿元；B、价：本周同业
存单发行利率为2.57%，环比上周下降6.4bps；本月至今发行利率为2.60%。
2）交易量：本周股票日均成交金额 13526.78 亿元，环比上周增加 1067.67
亿元。3）基金发行：本周非货币基金发行份额 43 亿，环比上周减少 2 亿。
4）票据利率：本周 3 个月期国有大行+股份行银票转贴现利率为 1.91%，
环比上周提升 13bps；本月至今利率为 1.98%，环比上个月下降 33bps。3
个月期城商行银票转贴现利率为 2.2%，环比上周提升 22bps，本月至今利
率为 2.18%，环比上个月下降 30bps。 

风险提示：疫情逐步蔓延，宏观经济下行；资本市场改革不及预期; 保险公

司保障型产品销售不及预期。 
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一、 本周聚焦 

1.1 28 家银行中报披露，资产质量改善下，拨备少提支撑业绩高增长  

 

已披露的 28 家银行整体营收、PPOP、归母利润分别同比增长 5.7%、5.0%、13.0%，

相比一季度分别提升 2.3pc、2.6pc、7.9pc，主要得益于去年同比低基数效应（归母净利

润 2020H 为-9%），以及今年上半年资产质量稳步改善的情况下，拨备计提压力减少（共

计提 5965 亿，同比少提 253 亿），释放利润。 

 

具体来看： 

1）中报各类银行归母净利润增速均实现两位数增长，其中城商行最高，目前已经披露的

10 家城商行整体增速为 15.4%，而国有大行改善幅度最大，4 家国有大行较提升提升

9.6pc 至 12.1%。 

2）个股来看，共有 9 家银行归母净利润增速在 20%以上，其中宁波银行、江苏银行、

成都银行营收和归母利润增速均在 20%以上，经营业绩表现最好。而值得一提地是，国

有大行中，邮储银行营收、归母利润增速分别为 7.7%和 21.8%，在国有大行中排名第

一。此外，银行经营仍有一定分化，28 家银行中，有 4 家银行营收增速和 2 家银行归母

净利润增速较 Q1 有所下滑。 

 

图表 1：已披露的上市银行 2021 年上半年业绩增长情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所  

21H 21Q1 20A 21H 21Q1 20A 21H 21Q1 20A

工商银行 4.3% 3.2% 3.2% 5.7% 2.8% 4.2% 9.9% 1.5% 1.2%

建设银行 7.0% 3.4% 7.1% 4.5% 3.4% 7.4% 11.4% 2.8% 1.6%

交通银行 5.6% 5.1% 5.9% 9.0% 10.5% 6.1% 15.1% 2.3% 1.3%

邮储银行 7.7% 7.1% 3.4% 7.7% 7.2% -0.5% 21.8% 5.5% 5.4%

招商银行 13.7% 10.6% 7.7% 14.4% 9.7% 5.1% 22.8% 15.2% 4.8%

中信银行 3.5% 0.8% 3.8% 2.3% -1.3% 5.3% 13.7% 8.2% 2.0%

浦发银行 -4.0% -10.6% 3.0% -7.4% -14.9% 1.2% 3.0% 7.7% -1.0%

民生银行 -10.5% -12.7% 2.5% -13.3% -15.9% 2.8% -6.7% -11.4% -36.3%

兴业银行 8.9% 10.8% 12.0% 8.5% 9.6% 14.7% 23.1% 13.7% 1.2%

平安银行 8.1% 10.2% 11.3% 8.1% 10.0% 11.9% 28.5% 18.5% 2.6%

北京银行 0.6% -3.2% 1.9% -4.3% -7.1% 3.4% 9.3% 3.5% 0.2%

南京银行 14.1% 1.6% 6.2% 13.5% -2.4% 4.3% 17.1% 9.3% 5.2%

宁波银行 25.2% 21.8% 17.2% 24.7% 21.3% 10.8% 21.4% 18.3% 9.7%

上海银行 9.0% 5.6% 1.9% 6.9% 3.7% 2.9% 10.3% 6.0% 2.9%

贵阳银行 -9.4% -14.7% 9.6% -12.6% -18.6% 13.1% 3.2% 4.4% 2.1%

江苏银行 22.7% 17.1% 15.7% 26.4% 21.2% 19.2% 25.2% 22.8% 3.1%

成都银行 25.3% 19.9% 14.7% 28.0% 20.3% 18.5% 23.1% 18.1% 8.5%

长沙银行 17.3% 1.2% 5.9% 19.8% -2.0% 7.4% 21.2% 5.1% 5.1%

西安银行 5.6% 7.7% 4.3% 6.0% 6.3% 4.3% 5.2% -8.0% 3.0%

厦门银行 -10.9% -16.7% 23.2% -18.6% -25.5% 23.5% 12.6% 5.4% 6.5%

无锡银行 11.5% 3.6% 10.1% 11.8% 5.1% 14.4% 15.8% 6.0% 5.0%

常熟银行 7.7% 5.0% 2.1% 7.8% 5.4% -5.4% 15.5% 4.8% 1.0%

江阴银行 -2.0% -4.3% -1.6% -7.4% -9.8% -0.5% 15.4% 8.6% 4.4%

苏农银行 1.8% -0.8% 6.6% 2.1% -3.9% 10.1% 17.2% 4.8% 4.2%

紫金银行 -14.4% -22.1% -4.2% -24.8% -33.0% -4.5% 2.7% 2.2% 1.7%

青农商行 9.1% -6.1% 9.6% 10.0% -9.4% 12.5% 12.1% 7.0% 4.8%

渝农商行 9.0% 7.4% 5.8% 8.4% 6.5% 7.8% 10.6% 5.5% -13.9%

张家港行 4.9% 6.7% 8.9% 1.5% 4.9% 8.9% 20.9% 14.2% 4.9%

国有大行 5.8% 4.0% 4.9% 5.8% 4.2% 5.2% 12.1% 2.5% 1.7%

股份行 4.0% 1.8% 6.6% 2.5% -0.6% 6.4% 14.1% 8.8% -3.8%

城商行 12.0% 6.2% 8.1% 10.4% 3.9% 8.5% 15.4% 10.0% 4.0%

农商行 6.0% 1.2% 5.3% 4.6% -1.4% 6.4% 12.1% 6.0% -5.0%

上市银行整体 5.7% 3.4% 5.7% 5.0% 2.4% 5.9% 13.0% 5.1% 0.2%

上市银行
营收同比增速 PPOP同比增速 归母净利润同比增速
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息差整体略有下滑，主因贷款利率继续下滑，而存款成本在监管引导下表现稳定，但银

行间有所分化。已披露半年报的上市银行整体平均息差相比2020A下降9bps至2.15%。 

 

1）资产端来看，上市银行平均生息资产收益率较 20A 下降了 14bps，贷款收益率平均

水平较 20A 下降 20bps（除渝农商行保持不变外，其余银行贷款收益率均有所下滑），

而宁波银行因同业业务表现较好，生息资产收益率较 20A 上升 1bp。 

 

2）负债端来看，上市银行平均计息负债成本率略降 1bp，国有大行、股份行和城商行计

息负债成本均有所下降，但农商行整体提升 5bps，主因存款成本提高 3bps。招商、平

安、南京银行、江苏银行存款成本率下降明显（分别下降 16 bps、18 bps、19bps、16bps），

部分银行不降反升。 

 

3）息差方面，整体下滑，但部分银行由于负债端，尤其是存款成本率较 2020A 下降幅

度更大，因此息差有所上升。 

 

 

图表 2：已披露半年报的上市银行 2021 上半年息差情况 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

贷款 投资 同业资产 存放央行
生息资产

收益率
存款 同业负债 发行债券

向央行借

款

付息负债成

本率
2021H 2020A

工商银行 4.17% 3.31% 1.38% 1.46% 3.56% 1.61% 1.40% 2.70% - 1.63% 2.12% 2.15%

建设银行 4.27% 3.39% 2.21% 1.45% 3.71% 1.67% 1.74% 3.09% 2.87% 1.76% 2.13% 2.19%

交通银行 4.33% 3.26% 1.59% 1.37% 3.63% 2.11% 1.97% 2.85% - 2.17% 1.55% 1.57%

邮储银行 4.72% 3.60% 2.97% 1.62% 3.99% 1.64% 1.78% 3.59% 1.65% 1.65% 2.37% 2.42%

招商银行 4.71% 3.37% 1.83% 1.47% 3.99% 1.39% 1.68% 3.13% 2.78% 1.58% 2.49% 2.49%

中信银行 5.05% 3.47% 1.92% 1.50% 4.29% 1.99% 2.49% 3.16% 3.01% 2.26% 2.09% 2.26%

浦发银行 4.76% 3.58% 1.95% 1.42% 4.07% 1.98% 2.34% 3.18% 3.00% 2.30% 1.84% 2.02%

民生银行 5.10% 3.45% 2.26% 1.50% 4.33% 2.15% 2.42% 3.06% 3.12% 2.40% 2.02% 2.14%

兴业银行 5.11% 3.96% 2.26% 1.57% 4.39% 2.21% 2.21% 2.97% 3.00% 2.35% 2.32% 2.36%

平安银行 6.34% 3.03% 2.89% 1.50% 5.00% 2.05% 2.19% 2.97% - 2.22% 2.83% 2.88%

北京银行 4.54% 4.10% 2.70% 1.52% 4.08% 1.95% 2.58% 2.88% 2.94% 2.25% 1.84% 1.92%

南京银行 5.43% 4.04% 1.85% 1.49% 4.43% 2.32% 1.70% 3.15% 2.82% 2.42% 1.91% 1.86%

宁波银行 5.86% 3.94% 1.66% 1.30% 4.69% 1.82% 2.05% 3.31% 2.74% 2.10% 2.33% 2.30%

上海银行 4.75% 3.69% 3.34% 1.42% 4.04% 2.02% 2.31% 2.93% 2.90% 2.23% 1.73% 1.82%

贵阳银行 5.84% 3.58% 1.84% 1.53% 5.01% 2.69% 3.16% 3.24% 2.71% 2.86% 2.26% 2.52%

江苏银行 5.40% 4.12% 2.09% 1.47% 4.57% 2.31% 2.39% 3.14% 2.86% 2.52% 2.29% 2.14%

成都银行 5.06% 4.74% 1.99% 1.45% 4.34% 1.98% 2.14% 2.98% 2.96% 2.17% 2.11% 2.19%

长沙银行 6.03% 3.80% 4.45% 1.52% 4.86% 2.09% 2.48% 3.10% - 2.36% 2.41% 2.58%

西安银行 5.44% 3.82% 2.01% 1.33% 4.45% 2.60% 1.88% 2.99% - 2.62% 2.00% 2.16%

厦门银行 5.10% 3.22% 3.02% 1.43% 4.19% 2.60% 2.14% 3.23% 0.02         2.65% 1.63% 1.65%

无锡银行 4.76% 3.71% 1.09% 1.57% 4.15% 2.33% 2.25% 3.86% - 2.44% 1.96% 2.00%

常熟银行 6.22% 3.71% 1.18% 1.52% 5.17% 2.24% 2.05% 3.26% 2.08% 2.27% 3.02% 3.18%

江阴银行 5.10% 3.40% 1.34% - 4.24% 2.30% 2.18% - - 2.30% 2.18% 2.19%

苏农银行 5.15% 3.31% 1.39% 1.50% 4.21% 1.92% 2.00% 3.13% 2.03% 2.00% 2.20% 2.50%

紫金银行 4.62% 3.04% 0.46% 1.54% 3.97% 1.88% 2.46% 3.18% - 2.09% 1.81% 1.91%

青农商行 5.34% 3.74% 2.20% 1.57% 4.53% 1.96% 2.37% 3.10% 2.19% 2.25% 2.24% 2.52%

渝农商行 5.23% 3.98% 3.22% 1.53% 4.31% 1.96% 2.67% 3.01% 2.72% 2.25% 2.23% 2.25%

张家港行 5.80% 3.10% 1.36% - 4.60% 2.19% 4.01% - - 2.42% 2.41% 2.74%

国有大行 4.37% 3.39% 2.04% 1.48% 3.72% 1.76% 1.72% 3.06% 2.26% 1.80% 2.04% 2.08%

股份行 5.18% 3.48% 2.18% 1.49% 4.35% 1.96% 2.22% 3.08% 2.98% 2.19% 2.27% 2.36%

城商行 5.35% 3.91% 2.50% 1.45% 4.47% 2.24% 2.28% 3.10% 2.78% 2.42% 2.05% 2.11%

农商行 5.28% 3.50% 1.53% 1.54% 4.40% 2.10% 2.50% 3.26% 2.26% 2.25% 2.26% 2.41%

上市银行整体 5.15% 3.62% 2.09% 1.48% 4.31% 2.07% 2.25% 3.12% 2.67% 2.23% 2.15% 2.25%

净息差

上市银行

生息资产 计息负债
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图表 3：已披露半年报的上市银行 2021 上半年息差变动 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所  

 

资产质量：不良生成率下降明显，风险抵御能力提升。 

1）已披露半年报上市银行不良率平均水平为 1.26%，相比 20A 稳步下降 7bps； 

2）逾期贷款占比（1.50%）相比 2020A 上升 11bps，主因贵阳银行逾期率增长 2.53pc

至 5.92pc，除贵阳银行外其余银行整体逾期率上升 2bps，保持相对稳定，其中部分银行

逾期贷款已经提前纳入不良，预计后续对于资产质量的影响相对有限，可持续观察资产

质量的演变趋势。 

3）不良/逾期、不良/逾期 90天以上贷款比例较 2020A分别下降 7.68pc、17.12pc至 97.7%、

139.8%； 

4）动态来看，动态来看，2021 上半年不良生成率（0.67%）相比 2020A 大幅下降 0.70pc，

多数银行不良生成率均有不同程度下降，表现亮眼。 

5）拨备覆盖率相比 2020A 稳步提升 20.4pc 至 304.4%，风险抵御能力稳步增强，其中，

邮储银行、招商银行、宁波银行、无锡银行、常熟银行和张家港行均在 400%以上，拨

备安全垫充足，未来可支撑利润持续增长。 
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图表 4：已披露的上市银行 2021 上半年资产质量情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上市银行 不良率
关注类

贷款占比

逾期贷款

占比

不良

生成率

不良/

逾期

不良/逾期

90+

拨备

覆盖率

工商银行 1.54% 1.93% 1.30% 0.63% 115.0% 152.0% 192.0%

建设银行 1.53% 2.80% 1.08% 0.62% 142.0% 200.9% 222.4%

交通银行 1.60% 1.38% 1.48% 0.94% 107.6% 148.5% 149.3%

邮储银行 0.83% 0.48% 0.89% 0.23% 93.3% 155.7% 421.3%

招商银行 1.01% 0.70% 1.02% 0.62% 99.5% 131.2% 439.5%

中信银行 1.50% 2.16% 2.07% 1.20% 72.6% 126.5% 189.4%

浦发银行 1.64% 2.26% 2.17% 1.60% 75.5% 116.4% 148.7%

民生银行 1.80% 2.86% 2.05% 1.29% 87.8% 125.9% 142.9%

兴业银行 1.15% 1.35% 1.43% 0.56% 80.2% 129.6% 256.9%

平安银行 1.08% 0.96% 1.25% 1.30% 86.6% 137.0% 259.5%

北京银行 1.45% 0.96% 1.56% 0.64% 92.9% 121.8% 227.9%

南京银行 0.91% 1.11% 1.27% 0.84% 71.5% 106.8% 394.8%

宁波银行 0.79% 0.39% 0.84% 0.50% 93.9% 114.1% 510.1%

上海银行 1.19% 1.86% 1.56% 0.61% 76.4% 94.5% 324.0%

贵阳银行 1.51% 2.87% 5.92% 0.82% 25.5% 91.2% 282.7%

江苏银行 1.16% 1.25% 1.30% 0.67% 89.2% 147.0% 282.1%

成都银行 1.10% 0.64% 1.19% -0.02% 93.0% 112.7% 332.9%

长沙银行 1.20% 2.56% 1.72% 1.20% 69.7% 129.0% 296.8%

西安银行 1.19% 3.37% 2.27% 0.83% 52.4% 120.5% 262.8%

厦门银行 0.92% 0.49% 0.89% 0.20% 103.4% 136.7% 365.0%

无锡银行 0.93% 0.39% 0.92% -0.07% 101.3% 113.4% 437.9%

常熟银行 0.90% 0.96% 0.97% 0.32% 93.1% 140.6% 521.7%

江阴银行 1.48% 0.96% 1.51% 0.20% 98.2% 114.5% 284.3%

苏农银行 1.28% 2.87% 0.49% 0.38% 233.4% 362.1% 360.0%

紫金银行 1.67% 1.14% 0.86% 0.40% 193.9% 131.4% 218.2%

青农商行 1.59% 3.65% 1.84% 0.69% 86.4% 130.3% 271.5%

渝农商行 1.28% 2.27% 1.25% 1.20% 102.2% 173.0% 312.5%

张家港行 0.98% 1.62% 1.00% 0.25% 98.1% 150.6% 417.0%

国有大行 1.38% 1.65% 1.19% 0.61% 114.5% 164.3% 246.2%

股份行 1.36% 1.72% 1.67% 1.10% 83.7% 127.8% 239.5%

城商行 1.14% 1.55% 1.85% 0.63% 76.8% 117.4% 327.9%

农商行 1.26% 1.73% 1.10% 0.42% 125.8% 164.5% 352.9%

上市银行整体 1.26% 1.65% 1.50% 0.67% 97.7% 139.8% 304.4%
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图表 5：已披露的上市银行 2021 上半年资产质量变动 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

 

图表 6：下周主要金融企业中报披露时间  

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

 

 

上市银行 不良率
关注类

贷款占比

逾期贷款

占比

不良

生成率

不良/

逾期

不良/逾期

90+

拨备

覆盖率

工商银行 -0.04pc -0.28pc -0.14pc -0.41pc +5.10pc -22.42pc +11.29pc

建设银行 -0.03pc -0.15pc -0.01pc -0.33pc -1.04pc -2.90pc +8.80pc

交通银行 -0.07pc -0.03pc -0.06pc -0.45pc -0.71pc -2.48pc +5.42pc

邮储银行 -0.05pc -0.05pc +0.10pc -0.25pc -17.69pc -2.60pc +13.27pc

招商银行 -0.06pc -0.11pc -0.10pc -0.38pc +4.67pc +0.35pc +1.78pc

中信银行 -0.14pc +0.15pc +0.04pc -0.71pc -8.11pc -12.97pc +17.69pc

浦发银行 -0.09pc -0.32pc +0.03pc -0.09pc -5.53pc -2.56pc -4.07pc

民生银行 -0.02pc -0.12pc +0.02pc -1.08pc -1.90pc -9.49pc +3.49pc

兴业银行 -0.10pc -0.02pc +0.11pc -0.86pc -14.71pc -22.71pc +38.07pc

平安银行 -0.10pc -0.15pc -0.17pc -1.10pc +3.65pc +3.70pc +58.13pc

北京银行 -0.12pc -0.18pc -0.33pc -0.50pc +10.16pc +15.68pc +11.98pc

南京银行 +0.00pc -0.10pc +0.11pc -0.33pc -7.16pc -24.44pc +3.08pc

宁波银行 +0.00pc -0.11pc +0.04pc -0.29pc -5.60pc -6.75pc +4.54pc

上海银行 -0.03pc -0.05pc -0.04pc -0.90pc +0.00pc +0.00pc +2.66pc

贵阳银行 -0.02pc +0.46pc +2.53pc -1.30pc -19.61pc -71.80pc +5.35pc

江苏银行 -0.16pc -0.11pc +0.10pc -0.26pc -20.28pc +0.24pc +25.74pc

成都银行 -0.27pc -0.04pc -0.19pc -0.54pc -5.87pc -1.58pc +39.48pc

长沙银行 -0.01pc -0.15pc +0.07pc -0.24pc -3.58pc -12.43pc +4.08pc

西安银行 +0.01pc +0.59pc +0.75pc +0.04pc -25.26pc +16.03pc -6.61pc

厦门银行 -0.06pc -0.26pc -0.06pc -0.18pc -0.01pc +10.43pc -3.07pc

无锡银行 -0.17pc -0.01pc +0.02pc -0.65pc -21.51pc -34.06pc +81.99pc

常熟银行 -0.06pc -0.21pc +0.00pc -0.53pc -6.30pc -7.73pc +36.34pc

江阴银行 -0.31pc -0.06pc +0.01pc -2.51pc -21.38pc -31.93pc +60.06pc

苏农银行 +0.00pc -0.39pc -0.08pc -0.85pc +7.66pc +42.78pc +54.70pc

紫金银行 -0.01pc +0.03pc -0.10pc -0.81pc +19.14pc -93.98pc -1.97pc

青农银行 +0.15pc -1.18pc +0.08pc -1.05pc +4.60pc -47.34pc -7.19pc

渝农商行 -0.03pc -0.09pc +0.15pc -1.37pc -16.81pc +14.91pc -2.45pc

张家港行 -0.19pc -0.08pc +0.29pc -1.67pc -67.04pc -173.38pc +109.19pc

国有大行 -0.05pc -0.13pc -0.03pc -0.36pc -3.58pc -7.60pc +9.69pc

股份行 -0.09pc -0.10pc -0.01pc -0.70pc -3.65pc -7.28pc +19.18pc

城商行 -0.07pc +0.01pc +0.30pc -0.45pc -7.72pc -7.46pc +8.72pc

农商行 -0.08pc -0.25pc +0.05pc -1.18pc -12.70pc -41.34pc +41.33pc

上市银行整体 -0.07pc -0.11pc +0.11pc -0.70pc -7.68pc -17.12pc +20.42pc

相比2020A
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1.2 上市券商中报业绩情况 

 

图表 7：上市券商中报业绩情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

1.3 子行业观点 

1、银行：积极把握中报业绩的确定性，关注强势个股“错杀”带来的机会 

  

1、短期来看，业绩改善有望带动估值修复。银行板块中报确定性比较高，主要是低基

数（2020H 利润增速为-9.4%），以及 2021H 资产质量较为扎实、风险管控到位（带来

拨备释放利润空间）的支撑下，业绩改善的确定性高。已披露的 28 家银行整体营收、

券商
（亿元）

21H1营业

收入

营收
同比

21H1归母

净利润

净利润同
比

PB
2012年以

来分位

2017年以

来分位

中信证券 377.21 41.0% 121.98 36.7% 1.71 69.1% 61.5%

海通证券 234.71 32.0% 81.70 49.0% 1.03 11.2% 23.3%

国泰君安 219.18 38.6% 80.13 46.9% 1.22 19.9% 26.5%

华泰证券 182.33 17.3% 77.70 21.3% 1.12 2.6% 5.4%

广发证券 180.07 26.8% 58.88 2.4% 1.59 42.4% 77.9%

招商证券 143.42 24.7% 57.45 32.6% 1.75 34.8% 59.1%

中金公司 144.61 37.8% 50.07 64.1% 3.67 16.0% 16.0%

国信证券 103.21 28.4% 47.90 62.6% 1.56 15.4% 22.1%

中信建投 123.26 24.5% 45.29 -1.1% 3.54 29.2% 29.2%

申万宏源 160.79 20.1% 45.21 12.0% 1.32 7.2% 10.2%

东方证券 132.77 37.9% 27.00 77.0% 2.13 57.1% 79.1%

兴业证券 101.49 22.4% 24.39 50.6% 1.76 53.5% 94.4%

光大证券 79.99 26.7% 22.62 5.1% 1.44 32.3% 45.6%

中泰证券 57.61 20.0% 17.01 23.0% 2.07 9.5% 9.5%

长江证券 42.64 28.1% 14.24 51.3% 1.51 23.2% 46.5%

东吴证券 40.71 13.4% 13.36 29.7% 1.27 15.8% 32.7%

方正证券 40.80 20.2% 13.01 102.7% 1.71 29.5% 52.1%

财通证券 31.87 10.5% 10.45 27.4% 1.64 17.8% 17.8%

华西证券 25.08 19.8% 9.30 0.8% 1.17 7.1% 7.1%

浙商证券 71.29 58.8% 8.78 34.2% 2.07 20.2% 20.2%

国元证券 22.75 7.6% 8.46 37.0% 1.08 6.4% 13.3%

长城证券 36.55 19.6% 8.33 24.9% 1.83 12.6% 12.6%

红塔证券 41.84 70.4% 7.47 -4.3% 2.66 1.0% 1.0%

东兴证券 25.79 2.1% 7.31 -7.1% 1.41 7.1% 9.9%

西部证券 32.17 44.9% 7.15 12.1% 1.36 1.2% 2.3%

东北证券 29.26 -20.7% 7.03 5.4% 1.16 7.9% 16.4%

西南证券 19.58 20.7% 6.86 60.2% 1.34 16.5% 34.2%

南京证券 14.79 12.1% 6.75 28.6% 2.58 42.5% 42.5%

中银证券 16.06 -3.0% 6.15 7.9% 2.75 4.7% 4.7%

华安证券 15.00 -9.8% 6.14 -3.9% 1.39 2.7% 2.7%

国海证券 26.38 7.8% 4.60 -24.0% 1.23 2.7% 5.6%

山西证券 17.10 -3.0% 4.24 -16.1% 1.40 2.7% 5.7%

华林证券 7.78 35.5% 4.12 44.9% 5.56 12.2% 12.2%

国联证券 11.30 37.4% 3.79 18.0% 3.11 9.7% 9.7%

第一创业 14.61 2.9% 3.52 -16.7% 2.05 8.1% 5.5%

中原证券 23.36 86.9% 2.29 642.2% 1.69 16.0% 16.0%

太平洋 6.72 35.7% 1.38 159.9% 2.24 17.7% 36.7%

整体 2854.10 27.8% 922.10 29.5% 1.74 62.7% 39.4%
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归母利润分别同比增长 5.7%、13.0%，相比一季度分别提升 2.3pc、7.9pc。 

 

2、中期来看，下半年宏观（经济仍有较强的不确定性）、利率（目前央行已经启动降准，

贷款利率进一步提升空间有限）、风险角度（城投、地产等）对于银行板块的景气度仍有

一定压力。 

 

3、长期看，可关注年底至明年初的机会。年底城投债发行带动，Q1 天量信贷，经济数

据增速趋于平稳，行业景气度整体温和向好。  

 

个股推荐： 

1）优质银行可长期关注，如招商银行、宁波银行等市场化程度较高，风控能力较好，抗

风险能力也较强，中长期的发展前景仍较好：招商、宁波银行。 

2）公司资质较为优质，考虑净资产增长、稳健的估值提升、业绩释放的能力和意愿的银

行：平安银行、杭州银行、南京银行、苏州银行、常熟银行等。 

 

 

2、券商：中报催化财富管理持续推进，公募业务有望重构估值 

 

1）交易持续活跃，板块景气度仍高：8 月以来日均股基交易额达到 1.3 万亿元，为 18

年以来月均最高值，流动性仍维持相对宽松，板块景气度仍高。 

2）上市券商中报业绩具备确定性，整体利润高增长：本周券商中报密集披露期，整体利

润的高增长将持续催化个股及板块股价表现。 

3）财富管理逻辑持续验证，重构券商估值催化股价表现：财富管理大发展的时代背景下，

基金规模持续增长，代销收入及保有量持续提升。此外绝大部分上市券商均有控股或参

股的公募子公司，头部公募近年管理规模的复合增速达到 50%以上，ROE 稳定在 20%

以上，部分甚至可以到 30%以上，如给予头部公募市场化定价，当前券商仍有非常明显

的估值向上空间，公募业务有望重构券商整体估值，我们继续积极看好券商板块投资机

会。 

 

建议关注：1）参控股头部公募基金的优质券商个股：包括东方证券、兴业证券、广发

证券等；2）业绩有支撑的头部优质个股。主要包括中信证券、国泰君安、中金公司等。 

 

3、保险：负债端延续承压态势，关注超跌以及下半年负增长收窄的投资机会 

 

1）总保费及新单持续承压，对估值压制明显：短期新旧重疾切换造成的需求透支、普惠

型保险挤出同质化产品、代理人队伍脱落等多方面原因使得新单保费持续负增长，各家

代理人队伍质态压实仍需一段时间，市场对负债端后期表现有所担忧，使得对估值有所

压制。 

2）上司险企中报有所压力，关注超跌以及下半年负增长收窄的投资机会：从本周保险公

司中报看，负债端压力明显，无论在 NBV 表现或者代理人量质方面均有明显压力。7 月

以来预计各家在低基数下单月负增长有所收窄，但产品销售仍有明显压力。短期而言个

股明显超跌，中期关注下半年各家负增长收窄及代理人压实的情况。 

 

个股建议关注：代理人持续压实、管理层及寿险改革有望持续催化的中国太保以及健康

管理生态圈不断完善的中国平安。 

 

1.4  周主要公告 

 

银行： 
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【邮储银行】2021 年二级资本债券（第一期）发行完毕，品种一总额 500 亿元，期限

10 年，利率 3.44%；品种二总额 100 亿元，期限 15 年，利率 3.75%。 

【上海银行】2021 年金融债券发行完毕，总额 300 亿元，期限 3 年，利率 3.03%。 

【郑州银行】2021 年创新创业金融债券发行完毕，总额 50 亿元，期限 3 年，利率 3.16%。 

【南京银行】优先股股息发放：每股发放现金股息 3.90 元，合计 1.95 亿元，股权登记

日为 2021 年 9 月 3 日。 

【渝农商行】2021 年重庆农村商业银行股份有限公司无固定期限资本债券发行完毕，总

额 40 亿元，前五年票面利率为 4.0%，每五年调整一次。 

【宁波银行】证监会核准公司配股方案，共计不超过 6.01 亿股，合计金额不超过 120

亿元。 

【杭州银行】“杭银转债”转股价格自 2021 年 8 月 30 日起由 16.71 元/股调整为 12.99

元/股 

【长沙银行】公司股东湖南友谊阿波罗商业股份有限公司质押股份 4300 万股，占其所

持股份数 18.81%，占公司总股本 1.07%。 

【张家港行】因年龄原因，张平先生将辞去公司董事、董事会秘书职务。 

【中国银行】董事会批准王志恒先生于 2021 年 8 月 17 日起就任副行长。 

【招商银行】2021 年第三期小型微型企业贷款专项金融债券发行完毕，总额 100 亿元，

期限 3 年，票面利率为 2.90%。 

【成都银行】董事会同意在全国银行间债券市场公开发行金额不超过 30 亿元的绿色金

融债券，发行期限不超过 5 年，募集资金用于符合条件的绿色产业项目。 

 

非银： 

【财通证券】董事会同意聘任黄伟建先生担任公司总经理。 

【华安证券】因工作变动原因，李永良先生申请辞去第三届监事会监事职务。 

【债券发行完毕】1）兴业证券：2021 年度第四期短期融资券发行完毕，总额 40 亿元，

票面利率 2.15%，期限 91 天；2）中国银河：2021 年度第八期短期融资券发行完毕，

总额 40 亿元，票面利率 2.15%，期限 91 天；3）国金证券：向专业投资者公开发行次

级债券（第一期）：发行规模为 8 亿元，期限 3 年，票面利率为 3.65%；4）东兴证券：

2021 年度第三期短期融资券发行完毕，总额 15 亿元，票面利率 2.20%，期限 84 天。 

5）山西证券：向专业投资者公开发行次级债券（第二期）：本期公开发行规模不超过 15

亿元，期限 3 年，票面利率簿记建档区间为 3.00%-4.50%。 

【国信证券】2021 年度第十期短期融资券发行完毕，总额 40 亿元，票面利率 2.35%，

期限 90 天。 

【中银证券】股东上海金融发展投资基金减持计划实施完毕，共减持 0.94 亿股，比例由

9.47%降低至 6.08%。 

【招商证券】2021 年度第十二期短期融资券发行完毕，总额 30 亿元，期限 90 天，利

率 2.20%。 

【兴业证券】本次配股拟按每 10 股配售不超过 3 股的比例向全体股东配售，以截至 2021

年 6 月 30 日的总股本 66.97 亿股为基数，本次配售股份数量不超过 20.09 亿股，合计

金额不超过 140 亿元。 
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附：周度数据跟踪 

 

 

图表 8：本周金融板块表现（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 9：金融涨跌幅前 10 个股情况（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 10：资金市场利率近期趋势  图表 11：3 个月期同业存单发行利率走势（分评级） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 12：股票日均成交金额和两融余额（亿元）  图表 13：股权融资和债券融资规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 14：银行转债距离强制转股价空间 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所备注：杭银转债自 8 月 30 日开始，转股价格从 16.71 元/股调整为 12.99 元/
股，对应强制转股价为 16.89 元/股。 
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图表 15：年初以来各类银行同业存单发行情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 16：非货币基金发行份额（亿份） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

  

发行量（亿元） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08

国有大行 1,616.5        3,732.6        5,207.7        3,468.5        4,095.1        1,540.7        4,058.0        2,792.8        

股份行 5,801.5        8,438.4        9,742.1        8,183.6        5,037.0        3,979.0        6,791.1        6,023.3        

城商行 2,766.7        5,650.3        7,430.0        6,817.7        6,640.2        6,832.3        6,227.4        6,193.2        

农商行 1,260.7        1,480.4        2,244.0        1,889.5        2,220.8        1,976.2        1,536.1        1,563.0        

银行整体 11,552.9      19,562.2      24,866.5      20,536.2      18,140.2      14,460.0      18,817.7      16,765.1      

发行利率（%） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08

国有大行 2.89             3.06             3.02             2.93             2.84             2.59             2.70             2.65

股份行 2.84             3.02             2.97             2.87             2.79             2.68             2.63             2.54

城商行 2.77             3.04             2.96             2.86             2.76             2.77             2.66             2.64

农商行 2.74             2.96             2.89             2.79             2.73             2.74             2.70             2.58             

银行整体 2.82             3.03             2.97             2.87             2.78             2.73             2.67             2.60             

余额（亿元） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08

国有大行 19,608.7      18,724.7      21,593.0      22,120.3      24,280.3      23,428.8      24,618.7      25,503.1      

股份行 46,141.7      48,436.8      50,080.3      52,000.8      51,776.2      50,739.6      50,259.9      49,267.2      

城商行 35,586.1      35,967.7      37,322.9      37,817.5      38,287.4      38,600.2      38,646.1      39,447.7      

农商行 9,259.0        9,298.9        9,488.1        9,470.0        9,836.8        9,763.9        9,668.1        9,686.0        

银行整体 111,254.7    113,208.8    119,250.5    122,201.6    125,007.1    123,397.4    124,110.0    124,866.6    
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图表 17：银行板块部分个股估值情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
注：历史分位根据历史每日股价，按频率计算结果，如宁波银行 PB 历史分位数为 84.4%，意味着当前估值高于
84.4%的历史水平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

20A 21E 22E PB AH溢价率

工商银行 0.62 0.57 0.52 5.73% 28.37% 0.4% 99.0%

建设银行 0.65 0.58 0.54 5.57% 24.54% 0.5% 64.2%

农业银行 0.54 0.50 0.46 6.32% 34.79% 0.2% 88.3%

中国银行 0.51 0.47 0.43 6.52% 34.30% 1.2% 80.8%

交通银行 0.44 0.39 0.38 7.27% 18.98% 2.7% 49.1%

邮储银行 0.80 0.73 0.67 4.17% 9.75% 52.3% 1.4%

招商银行 1.99 1.74 1.53 2.49% -8.61% 93.8% 0.1%

中信银行 0.48 0.44 0.40 5.55% 54.47% 0.3% 70.2%

浦发银行 0.51 0.46 0.42 5.23% 0.4%  

民生银行 0.38 0.36 0.34 5.34% 44.74% 0.2% 88.1%

兴业银行 0.71 0.64 0.58 4.45% 17.6%  

光大银行 0.52 0.47 0.43 6.34% 44.52% 0.3% 83.4%

华夏银行 0.38 0.36 0.34 5.45% 0.3%  

平安银行 1.21 1.07 0.96 0.98% 87.8%  

浙商银行 0.65 0.59 0.53 4.55% 29.20% 新低 63.0%

北京银行 0.45 0.41 0.38 6.94% 0.4%  

南京银行 0.95 0.85 0.75 4.28% 40.3%

宁波银行 1.90 1.71 1.38 1.52% 84.4%

上海银行 0.60 0.54 0.50 5.55% 0.5%

贵阳银行 0.57 0.54 0.50 4.43% 0.6%

江苏银行 0.70 0.62 0.57 4.86% 32.0%

杭州银行 1.19 1.09 1.00 2.72% 62.9%

成都银行 1.08 0.94 0.86 3.83% 83.0%

郑州银行 0.71 0.63 0.57 2.90% 123.92% 7.5% 69.9%

长沙银行 0.77 0.67 0.58 3.73% 19.5%

青岛银行 0.95 0.89 0.83 3.81% 41.28% 2.2% 91.0%

西安银行 0.76 0.69 0.63 4.36% 0.8%

苏州银行 0.78 0.72 0.66 3.45% 1.6%

厦门银行 1.19 1.07 0.96 - 3.5%

常熟银行 0.95 0.87 0.79 3.21% 3.8%

无锡银行 0.87 0.73 0.69 3.22% 11.9%

苏农银行 0.73 0.68 0.63 3.09% 28.4%

江阴银行 0.67 0.58 0.50 4.77% 新低

张家港行 0.93 0.90 0.83 2.78% 21.6%

紫金银行 0.80 0.76 0.70 3.08% 0.4%

青农商行 0.81 0.75 0.68 3.85% 0.6%

渝农商行 0.47 0.44 0.40 5.71% 57.80% 3.0% 29.6%

银行（申万） 4.39% 8.9%

过去5年历史分位数
银行板块

股息率 AH溢价率

0.64

PB
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图表 18：券商板块及部分个股估值情况 

代码 名称 PB（lf） 所属分位数（12 年以来） 

600030.SH 中信证券 1.71  69.50% 

601688.SH 华泰证券 1.12  2.90% 

600837.SH 海通证券 1.03  12.50% 

601211.SH 国泰君安 1.22  26.40% 

000776.SZ 广发证券 1.59  44.30% 

600999.SH 招商证券 1.75  36.60% 

601881.SH 中国银河 1.38  27.40% 

601066.SH 中信建投 3.54  29.50% 

600958.SH 东方证券 2.13  59.20% 

000166.SZ 申万宏源 1.32  8.40% 

801193.SI 券商Ⅱ(申万) 1.74  41.10% 
 

资料来源：资料来源：Wind，国盛证券研究所 

备注：券商板块 PB 历史分位数为 41.1%，意味着当前估值高于 41.1%的历史水平。 

 

 

图表 19：保险股 P/EV 估值情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

风险提示 

1、 疫情逐步蔓延，带动宏观经济下行； 

2、 资本市场改革推进不及预期； 

3、 保险公司保障型产品销售不及预期。 
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