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城商行中报点评 
——银行行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：城商行中报点评 

事件：目前 A 股共 16 家城商行，其中有 10 家城商行发布了 2021 年半年报，本

期主要针对已发布半年报的城商行进行分析。 

净息差分析：优质区域贷款需求仍旺盛 

 长三角城商行贷款需求旺盛，成本压降显著。从长三角 4 家城商行来看，仅宁

波银行票据规模出现增长，其余 3 家城商行票据规模压缩，长三角地区贷款需

求仍较为旺盛。其中江苏银行和南京银行小微贷款占比较高，在引导压降小微

企业融资成本的大背景下，江苏银行和南京银行贷款端收益率出现下滑。此前

江苏银行和南京银行存款成本较高，在压降高息存款、存款利率改革的背景下，

两家银行存款成本得到显著改善，带动净息差出现一定改善。 

 成都银行和长沙银行贷款需求旺盛。成都银行和长沙银行省内资源丰富，以对

公贷款为主，地区融资需求旺盛，生息资产中贷款占比提升，且预计新发贷款

利率环比企稳回升，带动生息资产收益率上升。而计息负债付息率环比上升，

预计主要受存款竞争的影响。总体来看，净息差出现回升趋势。 

手续费及佣金净收入：长三角地区财富管理空间相对较大 

 从 10 家银行的业绩归因结果来看，上海银行、南京银行和江苏银行手续费及

佣金净收入对营收贡献相对较大，而实际上宁波银行手续费及佣金收入增长较

快，但其手续费及佣金支出同比增速达到 130.8%，拖累了手续费及佣金净收

入的表现。整体看，长三角地区经济发达，财富管理需求较大，具备较大的发

展空间。而总体来看城商行发展财富管理业务仍处于初级阶段，相较大行仍具

有一定挑战。 

资产质量分析：拨备具备释放利润的空间 

 资产质量持续好转。从不良贷款率和拨备覆盖率角度来看，10 家银行不良贷

款率均持平 21Q1 或小幅下行，拨备覆盖率出现不同程度的回升，表明资产

质量出现好转，拨备更加夯实。从不良贷款的先行指标关注贷款率来看，除

西安银行、贵阳银行和长沙银行关注贷款率出现上行外，其余银行关注贷款

率均出现小幅下行，表明地理位置优越的城商行资产质量更加扎实。 

 拨备具备释放利润的空间。从拨备计提角度来看，除宁波银行、成都银行和

西安银行大幅计提拨备外，其余城商行拨备计提均驱动业绩正增长。而长三

角城商行由于资产质量出现改善，普遍加大了非信贷资产减值计提，一方面

市为资管新规过渡期结束做足准备，另一方面对业绩形成了拖累。 

从营业收入角度来看，我们建议关注两类银行： 

 地处长三角地区的优质城商行。主要是宁波银行、江苏银行和南京银行。这

类银行对公和个人贷款需求旺盛，贷款质量持续改善，且财富管理业务存在

快速增长的空间。 

 地处省会城市的城商行。主要是成都银行和长沙银行。这类银行省内资源丰

富，且以对公贷款为主，项目储备丰富，贷款需求旺盛，带动生息资产收益

率上行。 

风险提示：政策风险；宏观经济复苏不及预期风险；全球新冠疫情持续恶化风险。 

 

评级 增持 

2021 年 08 月 29 日 

  

曹旭特 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660519040001 

 

汪冰洁 研究助理 

SAC 执业证书编号：S1660121060014 

wangbingjie@shgsec.com  
  
行业基本资料  

股票家数                             38 

行业平均市盈率 5.8 

市场平均市盈率 19.5 

行业平均市净率 0.68 

市场平均市净率 2.02 
 
 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind 申港证券研究所 

  
1、《银行行业研究周报：银行理财产品

短期压力仍存》2021-08-23 

2、《银行行业研究周报：长三角城商行

大 PK》2021-08-09 

3、《银行行业研究周报：持续关注财富

管理方向占优势的股份行》2021-08-02  
 

 
 

 

-7%

0%

7%

14%

21%

28%

2020-08 2020-11 2021-01 2021-03 2021-05

银行 沪深300



银行行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  2 / 13 证券研究报告 

内容目录 

1. 每周一谈：城商行中报点评 .................................................................................................................................................... 3 

1.1 净息差分析：优质区域贷款需求仍旺盛 ........................................................................................................................ 3 

1.2 手续费及佣金净收入：长三角地区财富管理空间相对较大............................................................................................ 3 

1.3 资产质量分析：拨备具备释放利润的空间..................................................................................................................... 4 

1.4 投资建议....................................................................................................................................................................... 5 

2. 行业及公司动态 ...................................................................................................................................................................... 5 

2.1 行业动态....................................................................................................................................................................... 5 

2.2 公司动态....................................................................................................................................................................... 6 

3. 本周行情回顾 .......................................................................................................................................................................... 6 

4. 交易数据 ................................................................................................................................................................................. 8 

5. 数据追踪 ................................................................................................................................................................................. 9 

5.1 宏观数据....................................................................................................................................................................... 9 

5.2 资金价格...................................................................................................................................................................... 11 

 

图表目录 

图 1： 上市城商行不良贷款率（%） .......................................................................................................................................... 4 

图 2： 上市城商行拨备覆盖率（%） .......................................................................................................................................... 5 

图 3： 上市城商行关注贷款率（%） .......................................................................................................................................... 5 

图 4： 中信一级行业涨跌幅（%） ............................................................................................................................................. 7 

图 5： 本周涨幅前五（%） ........................................................................................................................................................ 7 

图 6： 本周跌幅前五（%） ........................................................................................................................................................ 7 

图 7： 银行 PB 估值 ................................................................................................................................................................... 7 

图 8： 银行板块成交额 ............................................................................................................................................................... 8 

图 9： GDP 同比（%） .............................................................................................................................................................. 9 

图 10： GDP 分产业数据............................................................................................................................................................ 9 

图 11： GDP 分行业 ................................................................................................................................................................. 10 

图 12： M2&M1&M0 同比（%） .............................................................................................................................................. 10 

图 13： 社融规模同比增速下降（亿元，%） ........................................................................................................................... 10 

图 14： 社融构成项累计增长规模（亿元） .............................................................................................................................. 10 

图 15： 人民币贷款余额同比（亿元，%） ............................................................................................................................... 10 

图 16： 人民币贷款余额同比分期限（%） ............................................................................................................................... 10 

图 17： 新增人民币贷款分期限（亿元） ................................................................................................................................... 11 

图 18： 新增人民币贷款分部门（亿元） ................................................................................................................................... 11 

图 19： 新增人民币存款分部门（亿元） ................................................................................................................................... 11 

图 20： 新增人民币存款（亿元，%） ....................................................................................................................................... 11 

图 21： 银行间同业拆借利率（%） .......................................................................................................................................... 11 

图 22： 银行间质押式回购利率（%） ....................................................................................................................................... 11 

 

表 1： 上市城商行净息差（%） ................................................................................................................................................. 3 

表 2： 21H1 上市城商行业绩归因（%） .................................................................................................................................... 3 

表 3： 公司动态 .......................................................................................................................................................................... 6 

表 4： 陆股通流向 ...................................................................................................................................................................... 8 

表 5： 央行公开市场操作（亿元） ............................................................................................................................................ 11 



银行行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  3 / 13 证券研究报告 

 

1. 每周一谈：城商行中报点评  

目前 A 股共 16 家城商行，其中有 10 家城商行发布了 2021 年半年报，本期主要针

对已发布半年报的城商行进行分析。 

1.1 净息差分析：优质区域贷款需求仍旺盛 

长三角城商行贷款需求旺盛，成本压降显著。从银保监会公布的二季度数据来看，

全国贷款需求出现滑坡，票据规模出现大幅增长。但是从长三角 4 家城商行来看，

仅宁波银行票据规模出现增长，其余 3 家城商行票据规模压缩，长三角地区贷款需

求仍较为旺盛。其中江苏银行和南京银行小微贷款占比较高，在引导压降小微企业

融资成本的大背景下，江苏银行和南京银行贷款端收益率出现下滑。此前江苏银行

和南京银行存款成本较高，在压降高息存款、存款利率改革的背景下，两家银行存

款成本得到显著改善，带动净息差出现一定改善。 

成都银行和长沙银行贷款需求旺盛。成都银行和长沙银行省内资源丰富，以对公贷

款为主，地区融资需求旺盛，生息资产中贷款占比提升，且预计新发贷款利率环比

企稳回升，带动生息资产收益率上升。而计息负债付息率环比上升，预计主要受存

款竞争的影响。总体来看，净息差出现回升趋势。 

表1：上市城商行净息差（%） 

 江苏银行 南京银行 西安银行 贵阳银行 厦门银行 长沙银行 北京银行 上海银行 宁波银行 成都银行 

21Q1 1.87 1.96 2.92 2.23 1.45 2.15 1.77 1.73 2.55 1.91 

21H1 1.98 1.91 2.00 2.26 1.63 2.41 1.84 1.73 2.33 2.11 

资料来源：wind、申港证券研究所 

1.2 手续费及佣金净收入：长三角地区财富管理空间相对较大 

从 10 家银行的业绩归因结果来看，上海银行、南京银行和江苏银行手续费及佣金

净收入对营收贡献相对较大，而实际上宁波银行手续费及佣金收入增长较快，但其

手续费及佣金支出同比增速达到 130.8%，拖累了手续费及佣金净收入的表现。整

体看，长三角地区经济发达，财富管理需求较大，具备较大的发展空间。而总体来

看城商行发展财富管理业务仍处于初级阶段，相较大行仍具有一定挑战。 

表2：21H1 上市城商行业绩归因（%） 

 江苏银

行 

南京银

行 

西安银

行 

贵阳银

行 

厦门银

行 

长沙银

行 

北京银

行 

上海银

行 

宁波银

行 

成都银

行 

净利息收入 25.4 11.8 6.0 -1.4 9.0 10.7 -0.5 5.8 14.4 16.2 

生息资产平均余

额 

12.9 9.8 9.6 4.6  14.9 3.0 9.5 18.7 17.7 

净息差 12.6 2.0 -3.6 -6.0  -4.2 -3.4 -3.7 -4.3 -1.5 

手续费及佣金净

收入 

2.8 4.6 0.6 -1.0 1.1 1.5 -3.5 4.8 -0.1 1.4 

其他非息收入 -5.5 -2.3 -0.9 -7.0 -21.0 5.1 4.5 -1.6 11.0 7.7 
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 江苏银

行 

南京银

行 

西安银

行 

贵阳银

行 

厦门银

行 

长沙银

行 

北京银

行 

上海银

行 

宁波银

行 

成都银

行 

营业收入 22.7 14.1 5.6 -9.4 -10.9 17.3 0.6 9.0 25.2 25.3 

营业费用 8.4 -1.7 0.0 -6.7 -16.5 5.0 -10.7 -3.4 -1.8 5.4 

资产减值准备 20.0 5.7 -3.2 21.0 54.4 1.3 18.6 5.5 -6.6 -7.5 

所得税 -26.5 -1.6 2.2 -1.9 -11.7 -2.6 1.7 -0.3 3.5 0.1 

归母净利润 25.2 17.1 5.2 3.2 12.6 21.2 9.3 10.3 21.4 23.1 

资料来源：wind、申港证券研究所 

1.3 资产质量分析：拨备具备释放利润的空间 

资产质量持续好转。从不良贷款率和拨备覆盖率角度来看，10 家银行不良贷款率均

持平 21Q1或小幅下行，拨备覆盖率出现不同程度的回升，表明资产质量出现好转，

拨备更加夯实。从不良贷款的先行指标关注贷款率来看，除西安银行、贵阳银行和

长沙银行关注贷款率出现上行外，其余银行关注贷款率均出现小幅下行，表明地理

位置优越的城商行资产质量更加扎实。 

拨备具备释放利润的空间。从拨备计提角度来看，除宁波银行、成都银行和西安银

行大幅计提拨备外，其余城商行拨备计提均驱动业绩正增长。而长三角城商行由于

资产质量出现改善，普遍加大了非信贷资产减值计提，一方面市为资管新规过渡期

结束做足准备，另一方面对业绩形成了拖累。 

图1：上市城商行不良贷款率（%） 

 

资料来源：wind、申港证券研究所 
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图2：上市城商行拨备覆盖率（%） 

 

资料来源：wind、申港证券研究所 

 

图3：上市城商行关注贷款率（%） 

 

资料来源：wind、申港证券研究所 

 

1.4 投资建议 

从营业收入角度来看，我们建议关注两类银行： 

 地处长三角地区的优质城商行。主要是宁波银行、江苏银行和南京银行。这类银

行对公和个人贷款需求旺盛，贷款质量持续改善，且财富管理业务存在快速增长

的空间。 

 地处省会城市的城商行。主要是成都银行和长沙银行。这类银行省内资源丰富，

且以对公贷款为主，项目储备丰富，贷款需求旺盛，带动生息资产收益率上行。 

2. 行业及公司动态 

2.1 行业动态 

2021 年 8 月 23 日，人民银行行长、国务院金融稳定发展委员会办公室主任易纲主

持召开金融机构货币信贷形势分析座谈会。易纲在总结中强调，要继续做好跨周期
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设计，衔接好今年下半年和明年上半年信贷工作，加大信贷对实体经济特别是中小

微企业的支持力度，增强信贷总量增长的稳定性，保持货币供应量和社会融资规模

增速同名义经济增速基本匹配。要坚持推进信贷结构调整，加大对重点领域和薄弱

环节的支持，使资金更多流向科技创新、绿色发展，更多流向中小微企业、个体工

商户、新型农业经营主体。要促进实际贷款利率下行，小微企业综合融资成本稳中

有降。要继续推进银行资本补充工作，提高银行信贷投放能力。 

8 月 25 日，一则关于银行理财估值方法被监管做出严格要求的消息在市场流传，

该消息称：大行部召集六大行开会，书面部署了摊余成本法的应用安排：1。 过渡

期结束后(2021 年末以后)，不得再存续或新发以摊余成本计量的定期开放式理财

产品，即 2018 年人民银行“7·20 补充通知”政策不得再延用；2。 除严格按照

现行监管规定使用摊余成本计量外，对于理财产品 2021 年 9 月 1 日之后新增的直

接和间接投资资产，均应优先使用市值法进行公允价值计量，暂不允许对除未上市

企业股权外的资产采用成本法估值。对于已适用成本法估值的理财产品存量资产，

应于 2021 年 10 月底前完成整改。 

2.2 公司动态 

表3：公司动态 

日期 上市公司 公告动态 

8 月 23 日 中国银行 拟出资 130 亿澳门元投资设立中国银行（澳门）股份有限公司（简称“澳门子行”），作为本行所

属一级全资子公司管理。 

8 月 24 日 长沙银行 湖南新华联国际石油贸易有限公司持有的长沙银行 525.3 万股股权已被成功拍卖，由物产中大金

属集团有限公司拍得，占长沙银行股份的 0.13%。而与之同时进行的作价 3.63 亿元的新华联石

油所持长沙银行 4727.79 万股股权（占比 1.18%），则以流拍告终。 

8 月 26 日 宁波银行 公司收到中国证监会《关于核准宁波银行股份有限公司配股的批复》，核准公司向原股东配售约

6.01 亿股新股。 

8 月 26 日 平安银行  公司于 2021 年 8 月 26 日召开第十二届董事会第四次会议，审议通过（其中包括）A 股回购方案

的相关决议。公司拟使用不低于 50 亿元且不超过 100 亿元的自有资金回购 A 股。 

资料来源：wind 申港证券研究所 

3. 本周行情回顾 

本周银行板块下跌-1.55%，跑输沪深 300 指数 2.76 个百分点。中信一级行业中，

煤炭（+13.11%）、有色金属（+10.70%）、钢铁（+8.01%）等板块领涨，家电（-

1.92%）、银行（-1.55%）、农林牧渔（-1.39%）等板块跌幅最大。银行涨跌幅排名

29/30。其中国有银行下跌-0.9%，股份制银行下跌-1.68%，城商行下跌-2.35%，农

商行上涨 0.04%。具体个股方面，成都银行（9.59%）、渝农商行（1.83%）、青岛

银行（0.42%）涨幅最大，宁波银行（-6.66%）、平安银行（-5.30%）、杭州银行（-

4.10%）跌幅最大。 
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图4：中信一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图5：本周涨幅前五（%）  图6：本周跌幅前五（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

截至 2021 年 8 月 8 日，A 股银行板块整体 PB 为 0.66，位于自 16 年以来的低位，

其中国有银行 PB 为 0.60，股份制银行 PB 为 0.82，城商行 PB 为 0.82，农商行 PB

为 0.66。具体个股方面，宁波银行（PB 1.77）、招商银行（PB1.89）、杭州银行（PB1.19）

估值最高。 

图7：银行 PB 估值 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 
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4. 交易数据 

本周 A 股成交量 4,643.87 亿股，成交额 66,696.09 亿元，上周 A 股成交量 4,235.84

亿股，成交额 61,221.84 亿元，与上周相比成交放量。本周银行板块成交量 77.03

亿股，成交额 688.57 亿元，上周银行板块成交量 95.75 亿股，成交额 888.28 亿元，

与上周相比成交缩量。 

图8：银行板块成交额 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 

北向资金本周累计净买入 179.97 亿元，本月累计净买入 188.71 亿元，年初至今累

计净买入 2532.94 亿元。本周累计净买入排名前三的为电力设备与新能源（85.92

亿元）、有色金属（27.76 亿元）和银行（24.85 亿元）。其中银行板块本周累计净买

入 24.85 亿元，排名 3/30。具体个股方面，平安银行、招商银行、成都银行获最多

净买入。陆股通持股比例方面，平安银行（11.68%）、常熟银行（7.48%）、招商银

行（6.85%）陆股通持股占流通 A 股比例最高。招商银行和平安银行连续 6 天获北

上资金净买入。 

表4：陆股通流向 

 名称 本周陆股通净

流入（千股） 

本月陆股通净流入

（千股） 

年初至今陆股通净

买入（千股） 

持股 /流通 A

股（%） 

国

有

银

行 

中国银行 17,106.28 11,485.12 125,448.70 0.44 

建设银行 3,124.33 14,747.02 117,326.49 6.38 

邮储银行 -7,494.72 104,989.71 243,104.08 3.58 

工商银行 -10,583.98 4,558.14 -79,217.89 0.41 

交通银行 -13,526.76 743.31 106,640.38 1.93 

农业银行 -23,699.50 61,325.84 105,219.78 0.51 

股

份

制

银

行 

平安银行 57,369.74 46,458.51 363,119.77 11.68 

招商银行 34,067.15 38,027.95 341,448.27 6.85 

浦发银行 4,098.08 1,413.98 9,056.97 1.70 

中信银行 3,335.44 8,663.96 7,719.54 0.25 

浙商银行 -2,473.55 888.81 88,560.86 2.24 

华夏银行 -4,555.67 7,400.69 65,937.76 2.39 

兴业银行 -12,459.53 -66,331.73 64,227.02 3.22 
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光大银行 -16,843.02 -8,618.26 -228,386.72 1.19 

民生银行 -18,941.92 -26,512.34 -228,026.34 1.34 

城

商

行 

成都银行 9,935.12 11,561.28 111,927.90 5.45 

南京银行 6,868.91 8,665.26 46,396.38 2.37 

宁波银行 3,235.45 8,618.04 90,299.30 5.03 

郑州银行 1,553.36 -89.51 12,650.64 1.27 

西安银行 0.00 0.00 -1,993.49 0.07 

长沙银行 -111.65 4,286.13 24,298.52 4.27 

上海银行 -448.22 3,163.17 38,673.31 2.44 

厦门银行 -485.70 1,132.63 1,822.23 0.69 

贵阳银行 -957.29 -625.43 19,077.11 0.88 

青岛银行 -1,137.50 -578.84 2,693.38 1.15 

重庆银行 -1,299.64 0.94 3,048.05 0.87 

苏州银行 -1,517.18 -10,396.15 7,803.65 1.42 

北京银行 -2,675.40 -7,061.31 94,211.13 2.84 

杭州银行 -3,968.36 -6,232.44 14,483.99 2.22 

江苏银行 -18,016.82 -2,621.47 124,886.59 2.63 

农

商

行 

渝农商行 8,302.48 22,719.67 138,352.04 3.26 

常熟银行 7,851.83 20,085.69 89,664.16 7.48 

无锡银行 0.00 0.00 0.00 0.00 

苏农银行 0.00 0.00 0.00 0.00 

紫金银行 0.00 -0.70 -770.69 0.54 

张家港行 -345.86 4,702.43 12,683.39 2.31 

江阴银行 -540.19 384.67 -4,567.08 1.08 

青农商行 -1,274.64 3,012.56 4,584.71 1.51 

资料来源：wind 申港证券研究所 

5. 数据追踪 

5.1 宏观数据 

图9：GDP 同比（%）  图10：GDP 分产业数据 

  

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 
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图11：GDP 分行业  图12：M2&M1&M0 同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图13：社融规模同比增速下降（亿元，%）  图14：社融构成项累计增长规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图15：人民币贷款余额同比（亿元，%）  图16：人民币贷款余额同比分期限（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 
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图17：新增人民币贷款分期限（亿元）  图18：新增人民币贷款分部门（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图19：新增人民币存款分部门（亿元）  图20：新增人民币存款（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

5.2 资金价格 

表5：央行公开市场操作（亿元） 

 2021-08-27 2021-08-20 2021-08-13 2021-08-06 

货币净投放 1250 0 0 -400 

货币投放 1750 500 500 500 

货币回笼 500 500 500 900 

资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图21：银行间同业拆借利率（%）  图22：银行间质押式回购利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind  资料来源：wind 申港证券研究所 
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


