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中国银行业为“业绩期”交易做好准备。虽然自 2021 年上半年以

来，中国银行业的绝对收益在更大的市场波动中实际上已经蒸

发，年初至今 MSCI 中国银行业指数表现跑赢 MSCI 中国指数

10%。我们认为 A/H 股历史低估值（FY21F0.62 倍/0.46 倍市账

率）已经反应了市场对行业担忧，特别是数十年的监管趋严对投

资回报的影响。 

2021 年二季度相对 2021 年一季度盈利大幅反弹。受宏观经济于

2020 年二季度的低基数上复苏的支持，我们的盈利模型预计

2021 年第二季度中国银行业利润/收入将同比分别增长 15%/6%

（高于 2021 年第一季度的 4%/5%）。这意味着银行业盈利在

2020 年上半年同比下滑 10%的基础上出现逆转，2021 年上半年

同比增长 9%之后，2021 年下半年预计下滑 2%。2021 年上半年

的行业利润仍然低于 2019 年上半年的水平。在这样的环境下，

银行有必要采取审慎的方法预估信贷成本来管理盈利增长和资产

负债表风险。 

更强劲的经营表现。我们对中国银行业 2021 年上半年同比 15%

盈利增长预测是基于 8%的拨备前利润增长和平稳的信贷成本假

设。假设银行业收入同比增长 6%，资产同比增长 9%，这抵消了

由于政府降低企业融资成本而导致净息差环比下降 8 个基点的负

面因素。 

重点关注增长和差异化。假设信贷成本出现大幅的逆转，我们预

测增长最快的将是浦发银行（同比增长 32%），之后是光大银行

（31%）和兴业银行（30%）。由于目前仍然缺少利润增长的积极

推动因素，特别是在强监管持续的情况下，可能会导致银行业

ROE进一步下滑至 11%左右。在企业困境未能显着改善和政策不

确定性带来的系信贷质量（新增不良贷款）没有实质性改善的情

况下，大型银行股价可能会徘徊在当前的交易区间内。我们看好

招商银行、浦发银行和平安银行更有可能出现阿尔法交易机会，

以上银行在经营成效上更具可行性，能够在盈利扩张和业务发展

方面提供更高的可见性。 

投资风险：（1）企业违约事件增加；（2）监管收紧；（3）宏观经

济复苏慢于预期。 

中国银行业 – 在波动市场中具有防御性 

 

资料来源：MSCI，彭博 

 
 

中国银行业  - 2021年第二季度可归属利润预测 

 业绩公布日期 

利润 (十亿元人民

币) 

2021 年第二季度 

(同比 %) 

2021 年上半年 (同

比 %) 

2021 年下半年 (同

比 %) 2021 年 (同比 %) 

工商银行 8 月 30 日（预计） 67.9 5.7 3.3 4.0 3.7 

农业银行 8 月下旬 50.7 13.7 7.1 0.9 4.4 

中国银行 8 月 30 日 51.8 7.1 4.8 1.1 2.5 

交通银行 8 月下旬 18.5 23.0 10.9 (4.9) 2.4 

浦发银行 8 月下旬 18.0 32.4 16.3 0.0 4.1 

招商银行 8 月 13 26.1 18.7 16.7 11.9 14.9 

民生银行 8 月 30 日（预计） 14.4 21.9 2.4 (47.0) (9.5) 

中信银行 8 月下旬 12.1 8.8 8.5 (1.5) 5.7 

中国光大银行 8 月下旬 9.9 31.4 16.6 (5.6) 5.5 

兴业银行 8/26 15.1 30.4 19.6 3.8 11.8 

平安银行 8/20 6.3 22.7 20.1 13.6 13.2 

行业  358.2 14.9 8.6 1.6 4.9 

资料来源：建银国际证券预测 
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中国银行业 

2021年第二季度业绩前瞻 - 仔细衡量的盈利反弹  

 
 

► 关注“中报业绩期”的交易机会 

► 我们预计因资产负债表扩张和单位信贷成本逆转， 21年 2季度和上半年利润

将同比反弹 15%/9%。管理层对资产信贷成本的预判存在不确定性； 

► 首选：招商银行-H、邮储银行-H、平安银行-H 
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10%  
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根据有关法例和条例可向您提供有关投资的研究资料，且您被允许并有资格接收和阅读本文。尤其本文只可分发予依据美国证券法许可建银国际



中国银行业 | 2021 年 8 月 10 日 
 

 

建银国际证券 3 
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本文中所载的披露由建银国际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

在新加坡的分发: 本文中的信息/研究由建银国际（新加坡）有限公司（建银国际新加坡）（公司注册号 201531408W）的外国分支机构建银国际证
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顾问。建银国际证券可以根据新加坡 Financial Advisers Regulations 第 32C 条之与建银国际新加坡的安排分发信息/研究报告。建银国际证券在

香港获得了提供此类信息/研究报告的许可。新加坡接收者应通过+ 65-68071880 与建银国际新加坡联系，解决分发此信息引起的或与之相关的事
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以上声明以英文版本为准。 

 
 

建银国际证券有限公司 
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