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银行 
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2021 年中报综述 
超配 

（维持评级） 
 

 

2021 年 09 月 01 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业专题  

资产质量改善是核心驱动 
 

 总体回顾：资产质量改善及低基数推动利润增速回升 

上市银行整体 2021 年上半年归母净利润同比增长 12.7%。今年中报增速
高一方面是因为资产质量改善导致拨备计提压力减轻，另一方面也是因
为去年中报基数异常低。我们计算的 2021 年上半年较 2019 年上半年的
母净利润两年复合增速为 0.9%，低于一季度，尚未恢复到正常状态。 

 驱动因素详解：不良生成边际改善 

对净利润增长关键驱动因素分析总结如下：（1）净息差继续拖累净利润
增长，但中报的不利影响相对一季度有所减轻；（2）资产减值损失指标
改善是行业净利润增速回升的核心推动因素。这一变化反映的主要是资
产质量改善、不良生成率降低；（3）上市银行资产增速稳中略降，对净
利润增长影响不大；（4）理财和财富管理业务快速发展推动银行手续费
净收入增速回升，但由于这部分收入在银行总收入中占比很低，因此对
净利润增长的短期影响不大。 

往前看，我们认为：（1）对 2021 年净利润增速影响最大的因素仍是资产
质量。我们预计随着表内外存量不良出清和边际新增放缓，资产质量压
力减轻，下半年拨备有望持续反哺利润增长。（2）我们预计随着贷款重
定价完成，以及存款自律定价机制改革后存款成本压力减轻，后续银行
净息差环比将企稳，而随着同比基数的降低，下半年净息差同比降幅将
收窄，对净利润增长的不利影响也将趋弱。 

 内部分化：城商行表现更佳 

从微观角度来看，银行内部分化进一步加剧，主要表现为部分银行（均
为城商行）仍维持很高的成长性，而部分银行的业绩增长较慢甚至负增
长。在选股时我们也分为两条主线：一是从行业短期景气度反转角度推
荐低估值标的，二是从中长期角度推荐具有成长性的标的。 

 投资建议 

我们预计后续随着资产质量改善，行业景气度有望持续回升。从估值来
看，目前银行板块相对估值仍处于历史低位，因此我们维持行业“超配”
评级。个股方面继续推荐宁波银行、招商银行、成都银行、常熟银行，
以及工商银行、建设银行、苏农银行。 

 风险提示 

会计政策变化带来数据误差；宏观经济波动带来不利影响。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （十亿元） 2021E 2022E  2021E 2022E 

002142.SZ 宁波银行 买入 32.3 194 2.88 3.46  11.2 9.3 

600036.SH 招商银行 增持 48.96 1255 4.40 5.05  11.1 9.7 

601838.SH 成都银行 买入 12.11 44 2.04 2.46  5.9 4.9 

601128.SH 常熟银行 增持 6.24 17 0.78 0.96  8.0 6.5 

603323.SH 苏农银行 增持 4.83 9 0.63 0.76  7.7 6.4 

601398.SH 工商银行 买入 4.62 1559 0.93 0.98  5.0 4.7 

601939.SH 建设银行 买入 5.85 1179 1.13 1.24  5.2 4.7  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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总体回顾：资产质量改善及低基数推动利润增速回升 

从刚刚披露的上市银行 2021 年中报数据来看，行业净利润增速继续回升，但

增速尚未恢复至正常水平。上市银行整体（指十六家老上市银行及上海银行、

江苏银行、杭州银行、贵阳银行共 20 家银行的合计值，下同）2021 年上半年

归母净利润同比增长 12.7%。今年中报增速高一方面是因为资产质量改善导致

拨备计提压力减轻，另一方面也是因为去年中报基数异常低。我们计算的 2021

年上半年较 2019 年上半年的母净利润两年复合增速为 0.9%，低于一季度，尚

未恢复到正常状态。 

图 1：上市银行整体业绩增速 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

我们对净利润增长进行归因分析，将净利润增速拆解到关键驱动因素上，从而

观察行业发生的边际变化。具体来看，各项关键驱动因素变化情况如下： 

（1）净息差继续拖累净利润增长，但中报的不利影响相对一季度有所减轻。需

要注意的是，从去年年报开始，银行统一进行了会计科目的调整，将原本计入

手续费净收入的信用卡分期收入调整为利息收入，我们调整了基期数据，因此

本文所讲的同比数据均为可比口径同比。 

（2）资产减值损失指标改善是行业净利润增速回升的核心推动因素。这一变化

反映的主要是资产质量改善、不良生成率降低； 

（3）生息资产规模的贡献变化不大。一般而言，银行资产增速的长期增长对银

行的长期成长性非常重要，但资产增速的边际变化对行业基本面的边际变化影

响却不大； 

（4）手续费净收入对净利润增长产生微弱正贡献，影响不大。但手续费收入的

内部结构发生变化，理财和财富管理业务收入增长较快，银行卡手续费收入增

速近几年则持续降低。 

（5）其他因素的影响变动不大，不再赘述。 
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图 2：上市银行整体净利润增速归因 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理  

驱动因素详解：不良生成边际改善 

净息差：预计下半年下行压力减轻，同比降幅将明显收窄 

由于口径调整的原因，我们仅列示可比口径数据。可比口径下上市银行整体净

息差在 2020 年/2021 年一季度/2021 年上半年同比下降 12/13/13bps。 

图 3：上市银行整体净息差（可比口径） 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

上半年净息差表现略低于预期，主要是 LPR 下降等导致贷款收益率降低，以及

存款竞争激烈、成本上行，使得二季度净息差仍有所回落。不过我们预计随着

贷款重定价完成，以及存款自律定价机制改革后存款成本压力减轻，后续银行

净息差环比将企稳，而随着同比基数的降低，下半年净息差同比降幅将收窄，
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对净利润增长的不利影响也将趋弱。 

资产质量：存量出清，边际改善 

2021 年上半年上市银行存量不良继续出清，不良生成边际改善，拨备仍然超额

计提。具体来看： 

 经过多年不良确认和处置，银行不良确认更加严格，而且资产质量相关的

余额类指标持续改善。（1）上市银行不良/逾期 90 天以上贷款、不良/逾期

贷款持续上升。虽然今年上半年这两项指标较年初基本平稳，但从近几年

的趋势来看是一直上升的。（2）受疫情影响，去年二、三季度上市银行不

良贷款率有所上升，但去年四季度以来持续下降；（3）上市银行关注贷款

率、逾期率持续下降。 

图 4：上市银行不良/逾期 90 天以上贷款、不良/逾期贷款持续上升 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 
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图 5：上市银行不良贷款率持续降低 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

 

图 6：上市银行关注贷款率持续下降 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 
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图 7：上市银行逾期率持续下降 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

 今年以来随着工业企业偿债能力的持续提升，银行不良生成率同比明显降

低，也符合我们此前的判断。 

图 8：上市银行不良生成率走势 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

 近年来贷款损失准备保持超额计提。“本期计提贷款损失准备/本期新增不

良贷款”能够保持在 100%以上，意味着贷款损失准备的计提是充分的。

今年以来随着不良生成率降低，银行该指标大幅上升，拨备超额计提，这

也使得拨备覆盖率进一步提升。 
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图 9：上市银行拨备计提仍然充分 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

 

图 10：上市银行拨备覆盖率回升 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

 今年上半年上市银行仍然大力计提非信贷减值损失。2020 年以来银行不断

加强非信贷减值计提力度，一方面是因为“资管新规”后表外不良出清，

另一方面也是加大预期损失计提力度，以覆盖未来潜在的不良风险。 
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图 11：去年以来上市银行计提的非信贷减值损失大幅增加 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

往下半年看，我们维持前期判断，即认为行业资产质量有望持续好转，年内资

产减值损失仍将是净利润增速回升的主要驱动因素。理由包括：（1）存量不良

出清。如前文所述，余额类指标反映出上市银行存量不良大幅出清，潜在不良

大幅减少；（2）增量不良减少。我们持续跟踪的工业企业利息保障倍数在历史

上的拐点与银行不良生成率拐点一致，而该指标在去年底出现明显拐点。我们

认为随着工业企业偿债能力提升，银行不良生成率有望下降，增量不良减少；  

图 12：工业企业利息保障倍数在历史上的拐点与银行不良生成率拐点一致 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 13：今年工业企业利息保障倍数大幅回升 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

资产规模：预计后续增速稳中略降，对净利润增长影响不大 

虽然资产规模增长是银行长期成长的重要因素，但就短期边际变化而言，资产

增速的重要性并不大，这主要是因为银行的资产增速波动性较低，且其部分变

动会被净息差的反向变动所抵消，因此在分析银行短期变化的时候，我们较少

关注银行资产增速的变化。近几年来，受社会融资需求回落影响，银行整体资

产增速在较低水平波动，预计后续增速会略有降低，但变化不大。 

图 14：上市银行总资产增速近几年在 9%上下波动，大致在名义 GDP 增速附近 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

手续费：理财和财富管理业务快速发展 

从前文归因分析来看，手续费净收入对银行净利润增长的影响并不大。但去年

以来银行手续费净收入有一些新变化，即银行的理财和财富管理业务收入正在

快速增长，而传统的银行卡手续费收入增速放缓。长期看，理财和财富管理业

务有望持续较快发展。当然，由于目前这部分业务收入占比还很低，因此理财
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和财富管理业务在短期内对银行净利润增长的影响并不大。 

图 15：上市银行手续费净收入近几年逐步增长，但仍然较慢 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

 

图 16：其中理财和财富管理相关业务收入增长相对较快 

 

资料来源：上市银行定期报告，国信证券经济研究所整理 

小结：资产质量仍是核心变量 

我们对前述关键驱动因素的分析和展望总结如下： 

（1）受 LPR 下降等引起的贷款收益率降低，以及存款竞争激烈、成本上行影

响，二季度净息差仍有所回落，表现低于预期。不过我们预计随着贷款重定价

完成，以及存款自律定价机制改革后存款成本压力减轻，后续银行净息差环比

将企稳，而随着同比基数的降低，下半年净息差同比降幅将收窄，对净利润增
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长的不利影响也将趋弱。 

（2）随着工业企业偿债能力回升，上市银行不良生成边际改善明显，符合预期。

我们预计随着表内外存量不良出清和边际新增放缓，资产质量压力减轻，下半

年拨备有望持续反哺利润增长。 

（3）我们预计上市银行资产增速将稳中略降，但对净利润增长影响不会很大； 

（4）理财和财富管理业务快速发展推动银行手续费净收入增速回升，但这一收

入在银行总收入中的占比仍然很低，因此短期来看对净利润增长的影响不大。 

总体来看，我们认为对 2021 年净利润增速影响最大的因素仍将是资产质量。

我们预计后续随着资产质量改善，行业景气度将继续回升。 

内部分化：城商行表现更佳 

从微观角度来看，银行内部分化仍然很大，主要表现为少数银行仍维持很高的

成长性，而部分银行的业绩增长较慢甚至负增长。 

有效的资产扩张仍然是银行收入增长的重要驱动力。从 2020 年上半年营业收

入增速来看，成都银行、宁波银行、江苏银行、长沙银行、齐鲁银行、杭州银

行录得 15%以上的营收增长，表现亮眼。资产规模快速扩张是其能够维持营收

高增长的主要原因，这几家银行的资产增速也在上市银行中位居前列。 

对归母净利润增速而言，由于 2020 年净利润增速失真，因此我们主要看相较

于 2019 年的两年复合增速。从归母净利润两年复合增速来看，前述几家收入

增长较快的银行，其归母净利润增速也比较快，尤其是宁波银行、杭州银行、

成都银行的两年复合净利润增速也超过 15%，非常优异。 

最后，ROE 是中长期内生增长的重要约束。中长期来看，作为推动收入和净利

润增长的重要驱动力，资产规模扩张必然会消耗资本，因此高 ROE 的银行有更

强的内生增长能力，从而给股东带来更多的回报，我们将相关数据也做了列示。 

表 1：上市银行个股的主要经营数据 

  

2021 年上半年总

资产同比 

2021 年上半年营

业收入同比 

2021 年上半年归

母净利润同比 

2021 年上半年较 2019 年同

期归母净利润 CAGR 

2021上半年ROE

（年化） 

601398.SH 工商银行 6.1% 4.3% 9.9% -1.3% 11.9% 

601939.SH 建设银行 7.9% 7.0% 11.4% -0.3% 13.1% 

601288.SH 农业银行 8.2% 7.8% 12.4% 0.3% 12.4% 

601988.SH 中国银行 9.0% 6.0% 11.8% -0.5% 12.0% 

601658.SH 邮储银行 11.4% 7.7% 21.8% 4.7% 13.3% 

601328.SH 交通银行 7.0% 5.6% 15.1% -0.9% 10.9% 

600036.SH 招商银行 10.6% 13.7% 22.8% 9.9% 18.1% 

600000.SH 浦发银行 8.0% -4.0% 3.0% -3.6% 10.7% 

601166.SH 兴业银行 7.5% 8.9% 23.1% 5.7% 13.6% 

601998.SH 中信银行 10.4% 3.5% 13.7% 1.3% 12.0% 

600016.SH 民生银行 -1.0% -10.5% -6.7% -8.4% 10.4% 

601818.SH 光大银行 7.1% 6.8% 22.2% 4.8% 11.1% 

000001.SZ 平安银行 13.0% 8.1% 28.5% 6.8% 10.3% 

600015.SH 华夏银行 7.7% 1.1% 17.6% 2.1% 7.3% 

601916.SH 浙商银行 8.2% 3.0% 1.1% -4.6% 10.1% 

601169.SH 北京银行 6.1% 0.6% 9.3% -1.1% 11.7% 

601229.SH 上海银行 10.1% 9.0% 10.3% 7.1% 13.9% 

600919.SH 江苏银行 14.7% 22.7% 25.2% 13.8% 13.2% 

002142.SZ 宁波银行 21.4% 25.2% 21.4% 17.9% 17.5% 

601009.SH 南京银行 13.6% 14.1% 17.1% 10.9% 16.8% 

600926.SH 杭州银行 20.1% 15.7% 23.1% 17.5% 14.2% 

601577.SH 长沙银行 16.7% 17.3% 21.2% 14.1% 16.2% 

601838.SH 成都银行 19.8% 25.3% 23.1% 16.3% 16.4% 

601997.SH 贵阳银行 4.4% -9.4% 3.2% 4.9% 14.3% 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  14 

601963.SH 重庆银行 14.0% 11.3% 4.5% 4.8% 13.7% 

002936.SZ 郑州银行 7.1% -9.9% 1.5% -0.3% 12.9% 

002948.SZ 青岛银行 13.9% -12.5% 17.4% 11.8% 15.4% 

002966.SZ 苏州银行 15.5% 1.7% 16.1% 10.3% 11.4% 

600928.SH 西安银行 8.4% 5.6% 5.2% 3.1% 10.9% 

601187.SH 厦门银行 15.6% -10.9% 12.6% 13.0% 11.3% 

601665.SH 齐鲁银行 22.6% 17.0% 11.9% 10.8% 13.0% 

601077.SH 渝农商行 14.1% 9.0% 10.6% -0.2% 11.9% 

002958.SZ 青农商行 14.6% 9.1% 12.1% 8.4% 12.1% 

601860.SH 紫金银行 7.9% -14.4% 2.7% 2.3% 9.9% 

601128.SH 常熟银行 14.8% 7.7% 15.5% 8.2% 10.9% 

600908.SH 无锡银行 13.7% 11.5% 15.8% 10.3% 10.9% 

002839.SZ 张家港行 17.5% 4.9% 20.9% 12.2% 10.4% 

002807.SZ 江阴银行 9.4% -2.0% 15.4% 8.2% 7.6% 

603323.SH 苏农银行 13.5% 1.8% 17.2% 9.5% 11.3% 

601528.SH 瑞丰银行 0.0% 2.5% 12.7% na 9.2% 

601825.SH 沪农商行 10.6% 6.8% 18.2% 9.8% 12.8% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

投资建议 

从基本面角度看，我们认为对 2021 年净利润增速影响最大的因素仍将是资产

质量，而且我们预计后续随着资产质量改善，行业景气度有望持续回升。从估

值来看，目前银行板块相对估值仍处于历史低位，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推荐低估值的工商银行、建设银行、苏农

银行。 

图 17：上市银行相对估值仍然很低 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

 

 

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

Wind银行指数PE(TTM)/Wind非金融两油PE(TTM)



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  15 

图 18：上市银行平均估值在历史较低水平 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注行业平均 PE=16 家老上市银行 PE(TTM)算术平均值。 

风险提示 

近年来受新会计准则以及会计政策调整等因素影响，部分数据如净息差等与历

史不完全可比，我们力求将口径调整为跟历史一样，但调整过程中难免存在误

差。 

另外，若宏观经济大幅下行，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可能产生负面影响、宏观经济下行时期借款人偿债能力下

降可能会对银行资产质量产生不利影响等。  
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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 
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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
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