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核心观点 

⚫ 资产负债表整体向好，资产端回暖趋势明显，信用风险持续优化。1）负债扩

张方面，2021年上半年银行计息负债扩张增速有所放缓，上市银行录得 8.3%

的同比增速，城商行和农商行贡献主要增幅，但占主要比重的国有行和股份行

负债扩张有所放缓。2)资产扩张速度上，去年三季度至今，生息资产扩张速度

趋缓，主要受债券投资增速下降影响，但目前放缓趋势已经企稳，信用投放绝

对规模仍处于历史高位。3)上半年上市银行总体不良率连续向好，主要原因是

信贷结构的优化，包括零售贷款占比的升高以及对公中不良率较高的贷款减

少。各类银行不良率均有所优化，其中农商行优化最为明显，总体不良率半年

优化了 10%，国有行和城商行分别优化了 7%。同时上市银行拨备明显增厚，

抵御风险能力较强，主因上半年业绩显著提升。 

⚫ 资本金仍为上市银行下一阶段净利润增长的必要驱动。上市银行各类资本充足

率均出现下降，其中核心一级资本充足率跌至 10%以下。相比于 2021上半年

较好的业绩，上市银行资本金并未持续向好，上市银行因为持续让利、计提拨

备以及外源性补充困难，导致各类资本金均出现了下降情况，有望进一步释放

拨备以补充各类资本金。 

⚫ 拨备释放，非息由负转正，息差整体趋稳。2021 年上半年上市银行加总归母

净利同比增速为 12.97%，为近年来最高水平，主要原因在于去年同期受疫情

和让利影响造成的较低基数以及近年上半年银行业绩稳定且资产质量向好。上

半年拨备前利润同比较一季度有所上升，较去年底有所下降，总体保持稳健。 

 

投资建议与投资标的 

⚫ 本期可能是近年来业绩最优的半年报，一方面是因为去年疫情和让利造成的基

数效应，但主要是由于上市银行自身业绩的走强，相较而言，一季度整体好于

二季度，但二季度业绩依然不差。从资产扩张来看，上半年前高后低，但目前

已经企稳，预计下半年将维持稳定扩张增速。从价格来看，上半年依然前高后

低，下半年依然有下行压力，但空间有限。资产质量全面向好，拨备持续增厚。 

⚫ 延续我们近期多篇相关报告的观点，银行通过释放拨备进行内生性融资以补充

核心一级资本的预期再一次确认，将会是下半年的关注重点。 

⚫ 当前板块估值处于非常低的历史水平，在 2015 年以来 3%分位之内，预期业

绩也显稳定，行业板块估值有充分的修复空间，我们仍维持行业“看好”评级。

个股方面，建议关注兴业银行(601166，未评级)、杭州银行(600926，增持)、

邮储银行(601658，未评级)。 

 

风险提示 

⚫ 全球疫情影响尚不明确，经济外部风险仍较大，银行未来资产收益率和资产质

量风险或将增加。 

⚫ 外资银行、互联网金融加剧行业竞争。 
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1. 资产负债：资产好于负债，质量优良，关注资本金 

1.1. 负债端：负债压力显，发力零售端，中小行较好 

负债扩张方面，2021 年上半年银行计息负债扩张增速有所放缓，上市银行录得 8.3%的同比

增速，城商行和农商行贡献主要增幅，但占主要比重的国有行和股份行负债扩张有所放缓。从负债

结构来看，占比较高的客户存款在各类银行间均下滑明显，揽存压力逐渐显现，主要原因有：1）

疫后复苏结束，经济下行叠加 PPI上行导致企业资金压力明显；2）一般性理财及各类广义基金规

模增加明显，对于存款吸纳构成较强竞争；3）利率水平下行而负债端利率存在刚性，银行自身揽

储动机减弱。 与此相对应，大行间同业负债增速的下降及应付债券增速的上升均表明了负债端的

压力，小行因网点下沉可更多吸纳零售存款而压力稍小，其应付债券的猛增主要是因为基数效应。

跟中央银行借款则体现出了疫后复苏到结束的过程中，流动性需求增加再放缓的趋势。 

图 1：各类银行计息负债同比增速 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 1：上市银行负债端各项增速同比 

  跟中央银行借款 同业负债 客户存款 应付债券 

  1H2020 2020 1H2021 1H2020 2020 1H2021 1H2020 2020 1H2021 1H2020 2020 1H2021 

上市银行加总 6.3% 24.8% 20.4% 9.8% 7.2% 7.5% 10.8% 10.3% 7.2% 8.6% 6.7% 17.8% 

国有行加总 14.6% 20.1% 10.3% 9.1% 4.3% 7.6% 9.5% 9.7% 7.7% 18.8% 8.5% 14.2% 

股份行加总 -11.6% 18.6% 26.4% 11.8% 9.4% 4.5% 14.1% 11.4% 4.9% 5.8% 8.9% 21.7% 

城商行加总 28.0% 55.9% 43.5% 5.0% 12.9% 19.9% 14.1% 12.0% 9.5% 0.3% -1.7% 13.9% 

农商行加总 49.0% 110.7% 65.7% 11.8% 27.4% 16.4% 11.1% 11.2% 8.8% -14.8% -0.6% 31.0% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

从存款结构来看，上市银行对公及零售存款占比整体下降，保证金其他存款占比上升，进一步

验证了揽储压力。上半年各类银行对公存款占比均有所下降，零售存款不同程度上升，其中中小银

行幅度大于大行，表明在揽储压力下银行进一步发力零售。各类型银行上半年活期存款占比下降，

定期存款占比提升。这主要与净值化转型下，原部分理财产品用结构性存款、大额存单承接所致。
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2021上半年上市银行活期存款占比较年初下降 0.9%，定期存款占比提升 0.2%，农商行二者增幅

达到了-2.9%和 3.0%，变化显著，可能会推高负债成本。 

表 2：银行存款结构变动 

 
存款结构 1H2021 存款结构 1H2020较 2020变动 

 
对公存款 个人存款 活期存款 定期存款 对公存款 个人存款 活期存款 定期存款 

工商银行 50.8% 46.9% 49.8% 47.9% -0.7% 0.5% -0.5% 0.4% 

建设银行 47.7% 50.9% 52.4% 46.2% 0.6% 1.5% -0.7% 2.8% 

农业银行 37.7% 58.6% 52.5% 43.9% -0.2% 0.1% -2.1% 2.0% 

中国银行 51.9% 42.1% 49.4% 44.6% -0.5% -2.9% 0.1% -3.4% 

交通银行 64.9% 34.0% 41.5% 57.3% -0.8% 0.8% -1.1% 1.1% 

邮储银行 11.5% 78.8% 32.0% 58.4% -0.6% -9.0% -4.4% -5.2% 

招商银行 63.7% 35.6% 66.0% 33.4% 0.2% -0.3% 0.5% -0.5% 

兴业银行 73.0% 18.2% 41.1% 50.1% -0.5% 0.4% 1.6% -1.6% 

民生银行 77.6% 21.3% 39.4% 59.4% -1.0% 1.1% -1.2% 1.3% 

浦发银行 75.2% 23.5% 46.2% 52.5% -0.4% 0.2% -0.1% 0.0% 

中信银行 78.5% 20.6% 48.0% 51.0% 0.1% 0.0% -0.8% 1.0% 

平安银行 64.4% 24.1% 34.2% 54.3% 0.5% -0.1% -0.6% 0.9% 

光大银行 75.9% 22.8% 32.5% 66.2% 0.4% -0.4% 0.1% -0.1% 

华夏银行 67.9% 19.7% 41.7% 45.9% -1.8% 0.6% -3.1% 1.9% 

浙商银行 79.5% 19.0% 37.6% 60.9% -0.2% 15.6% 3.0% 12.4% 

北京银行 68.8% 24.4% 44.7% 48.5% -0.5% 0.7% -2.2% 2.5% 

南京银行 73.1% 21.8% 30.2% 64.7% -0.1% 0.3% 0.9% -0.7% 

宁波银行 73.9% 21.3% 45.7% 49.5% 0.5% -0.2% 1.3% -1.0% 

江苏银行 63.4% 28.1% 33.5% 58.0% -1.6% 1.1% -0.2% -0.4% 

贵阳银行 57.2% 38.1% 36.7% 58.6% -4.5% 4.6% -5.9% 5.9% 

上海银行 74.0% 24.7% 40.0% 58.6% 0.0% 0.0% -0.2% 0.3% 

杭州银行 77.9% 17.7% 53.9% 41.7% -1.4% 0.7% -1.8% 1.1% 

江阴银行 39.4% 50.4% 32.4% 57.4% 0.0% 1.6% 0.2% 1.4% 

苏农银行 49.0% 42.8% 42.5% 49.2% -2.7% 3.3% -4.5% 5.1% 

无锡银行 50.3% 43.5% 29.0% 64.8% -0.2% 2.0% -0.4% 2.3% 

张家港行 38.8% 50.7% 29.9% 59.5% -1.9% 1.5% -3.3% 2.9% 

常熟银行 30.4% 61.1% 35.0% 56.5% -5.3% 4.4% 3.2% -4.1% 

成都银行 61.2% 35.9% 46.8% 50.3% 1.7% -1.3% -0.4% 0.7% 

郑州银行 54.4% 34.5% 30.6% 58.3% -1.1% 0.5% -2.3% 1.7% 

长沙银行 55.7% 40.3% 47.9% 48.0% -3.2% 2.9% -2.1% 1.8% 

紫金银行 48.0% 48.8% 35.5% 61.3% -4.1% 3.6% -7.2% 6.7% 

青岛银行 65.1% 33.6% 46.7% 52.0% -1.4% 1.6% -2.1% 2.2% 

西安银行 47.4% 48.3% 33.1% 62.6% -3.0% 3.1% -4.9% 4.9% 

苏州银行 52.2% 41.0% 39.0% 54.2% -0.9% 1.2% 0.8% -0.5% 

青农商行 39.5% 58.8% 37.5% 60.8% -1.8% 1.8% -2.6% 2.6% 
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渝农商行 20.6% 78.6% 30.5% 68.7% -1.0% 1.1% -4.2% 4.3% 

瑞丰银行 33.6% 63.4% 36.8% 60.2% - - - - 

厦门银行 61.3% 22.6% 36.6% 47.3% 0.9% 0.0% -5.5% 6.4% 

齐鲁银行 56.5% 41.8% 38.3% 60.0% 8.2% 0.1% -2.6% 10.9% 

重庆银行 54.9% 39.5% 28.4% 66.0% -1.9% 0.8% -0.3% -0.8% 

上市银行加总 52.0% 44.2% 47.1% 49.1% -0.4% -0.3% -0.9% 0.2% 

国有行加总 43.4% 43.7% 45.2% 41.9% -0.2% 0.1% -0.7% 0.6% 

股份行加总 72.5% 23.9% 45.4% 51.0% -0.2% 0.9% 0.0% 0.7% 

城商行加总 67.5% 27.3% 40.8% 54.0% -0.8% 0.7% -1.0% 1.0% 

农商行加总 33.2% 62.8% 33.0% 62.9% -1.7% 1.8% -2.9% 3.0% 

数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

1.2. 资产端：生息资产稳，支撑因贷款，贷款结构优 

资产扩张速度上，去年三季度至今，生息资产扩张速度趋缓，主要受债券投资增速下降影响，

但目前放缓趋势已经企稳，信用投放绝对规模仍处于历史高位。2021上半年，上市银行生息资产

同比增速为 8.3%，较去年末 9.9%的同比增速下降 1.6%，较一季度的 8.6%略有下降，已有企稳

态势。尽管一季度信贷因为去年较低的基数出现了小幅上行，但从今年年初开始，现金及存放央行

款项增速开始转向，表明全社会信用需求开始转向，超储上升而货币乘数下降，但信用投放绝对规

模仍处于历史高位。相较于信用及广义流动性的收缩，同业资产的反应更加领先，因为其配置与狭

义流动性直接相关，去年四季度银行间利率中枢开始下降，同业资产随机减少了配置，增速开始下

降。贷款是最主要的生息资产，尽管上半年较为景气，但相较于其他分项较为稳定，边际变动贡献

较小，目前社融存量增速已经触底，贷款增速不太可能进一步下降，将对生息资产的平稳扩张起到

支撑性的作用。 

图 2：生息资产及其分项同比增速 

 

数据来源：同花顺，东方证券研究所 
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图 3：银行间市场利率中枢 2020年 11月开始下降（%） 

 
数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

资产结构上，上半年贷款和同业资产占比较年初提升，债券投资占比下降。由于社融存量增速

自 2021年一季度开始明显降低，且今年上半年同业资产增速处于低位，现金及存放央行款项增速

在提升，但占比在下降，均说明占比变化是债券投资减少所致。债券投资占比减少的原因包括：1）

在资管新规下，一般性理财构成的交易性金融资产有出表趋势，理财子公司的相继成立将这一部分

资产从银行表内剥离出去；2）长期监管政策要求非标资产的压降，使得计入持有至到期的债券投

资处于较低增速；3）债券投资中的主要部分是可供出售的金融资产，主要是一般债券的投资，上

半年债券收益率持续下行，债券投资减仓大于建仓，导致这一部分资产同比增速下滑。 

 

表 3：上市银行生息资产结构变动 

  生息资产结构 1H2021 生息资产结构 1H2021较 2020变动 生息资产结构 1H2021较 1Q2021变动 

  

现金及存

放中央银

行款项 

同业资

产 
贷款 债券投资 

现金及存

放中央银

行款项 

同业资

产 
贷款 债券投资 

现金及

存放中

央银行

款项 

同业资

产 
贷款 

债券投

资 

工商银行 10.7% 6.0% 57.2% 26.0% -0.3% 0.3% 0.7% -0.7% -0.1% 0.2% 0.2% -0.2% 

建设银行 9.6% 5.2% 60.3% 24.9% -0.7% 0.0% 1.1% -0.4% -0.3% -0.3% 0.5% 0.2% 

农业银行 8.5% 6.2% 56.8% 28.5% -0.7% -0.5% 2.1% -0.9% -0.4% -1.4% 1.4% 0.4% 

中国银行 9.2% 8.1% 59.7% 23.1% -0.1% 0.9% 0.1% -1.0% 0.0% -0.5% 0.6% -0.2% 

交通银行 7.3% 6.4% 56.0% 30.2% -0.6% 0.9% 0.7% -1.0% 0.2% -0.5% 0.3% 0.0% 

邮储银行 10.4% 6.1% 49.6% 33.9% -0.5% 1.2% 0.4% -1.1% -0.3% 1.0% 0.6% -1.3% 

招商银行 6.7% 8.3% 60.2% 24.9% -0.1% 0.6% 0.3% -0.9% -0.2% 1.5% -0.7% -0.6% 

兴业银行 5.1% 7.1% 52.3% 35.5% -0.4% 1.7% 1.3% -2.6% -0.6% 1.6% -0.5% -0.5% 

民生银行 6.2% 4.9% 58.8% 30.2% 0.1% 0.4% 1.5% -2.0% 0.9% 0.5% 0.1% -1.5% 

浦发银行 5.3% 6.5% 59.3% 28.9% -1.1% 1.0% 1.3% -1.2% -0.4% 1.6% -0.1% -1.0% 
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银行间质押式回购利率（7日） 同业拆借利率（7日）
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中信银行 5.8% 4.4% 60.4% 29.4% -0.2% -1.3% 0.7% 0.7% 0.2% -0.3% 0.6% -0.5% 

平安银行 7.2% 5.7% 61.5% 25.6% 0.6% -0.7% 0.9% -0.9% 0.1% 0.0% 0.1% -0.1% 

光大银行 6.8% 3.6% 57.4% 32.2% -0.2% 0.6% 0.0% -0.4% 0.0% 1.3% -0.5% -0.8% 

华夏银行 5.6% 2.8% 61.1% 30.5% -0.5% 0.4% -0.4% 0.5% 0.1% 0.4% -0.6% 0.1% 

浙商银行 6.5% 5.4% 60.1% 28.0% -0.6% 0.1% -0.2% 0.6% -0.1% 1.1% -1.7% 0.7% 

北京银行 6.5% 6.1% 53.9% 33.5% 0.5% 0.4% 0.3% -1.2% 0.4% 0.1% 0.3% -0.7% 

南京银行 6.3% 3.1% 45.7% 45.0% -0.4% -1.5% 1.5% 0.3% -0.4% -0.5% 0.1% 0.8% 

宁波银行 5.7% 1.6% 43.7% 49.0% -0.6% 0.1% 2.9% -2.4% -0.3% 0.4% 0.4% -0.5% 

江苏银行 6.4% 4.3% 52.5% 36.8% -0.1% 0.0% 0.8% -0.7% 0.1% -1.1% 1.5% -0.5% 

贵阳银行 7.5% 2.8% 42.5% 47.1% -0.1% -0.2% 2.5% -2.1% 0.9% -1.6% 1.5% -0.8% 

上海银行 6.6% 8.4% 44.8% 40.2% 0.4% -0.1% 0.3% -0.6% 0.0% -0.6% 0.1% 0.5% 

杭州银行 6.5% 6.0% 40.7% 46.7% -1.6% 0.1% 0.5% 1.0% -0.7% -0.2% -0.3% 1.2% 

江阴银行 7.2% 1.3% 61.2% 30.3% 0.1% 0.2% 5.8% -6.2% 0.8% 0.2% 3.6% -4.6% 

苏农银行 7.3% 5.9% 57.2% 29.6% -0.4% -0.4% 0.9% -0.1% -0.4% 1.4% 0.8% -1.8% 

无锡银行 6.6% 2.1% 56.3% 35.0% -0.7% 0.0% 1.8% -1.1% 0.3% 0.1% 0.6% -1.0% 

张家港行 6.5% 0.6% 59.3% 33.6% -0.8% -2.0% 0.8% 2.0% -0.9% -0.3% 0.6% 0.6% 

常熟银行 6.7% 2.2% 64.5% 26.6% -1.3% 1.1% 2.6% -2.4% -0.4% -0.2% 4.6% -4.0% 

成都银行 8.0% 7.0% 45.6% 39.5% -1.7% 0.2% 3.3% -1.7% -0.4% -2.9% 2.6% 0.7% 

郑州银行 5.7% 2.3% 49.0% 43.0% -1.4% -0.4% 4.1% -2.2% 0.5% 0.4% 1.3% -2.2% 

长沙银行 6.3% 2.6% 44.7% 46.5% -1.6% 0.9% 1.0% -0.3% -0.4% 0.5% 0.4% -0.5% 

紫金银行 5.5% 9.9% 58.2% 26.4% -0.4% 0.7% 3.6% -4.0% -0.3% -0.2% 3.3% -2.8% 

青岛银行 9.7% 2.8% 47.6% 39.9% -1.0% 0.0% 1.6% -0.6% 1.6% -0.2% -1.4% 0.0% 

西安银行 10.8% 4.0% 78.8% 6.5% -0.8% -1.2% 0.3% 1.8% -0.3% -0.1% 0.2% 0.3% 

苏州银行 5.6% 5.3% 48.0% 41.2% -0.4% 0.9% -2.1% 1.5% -0.6% -0.9% 0.9% 0.5% 

青农商行 5.9% 5.7% 53.1% 35.3% -0.2% -1.2% 0.7% 0.8% 0.0% 0.5% -0.7% 0.2% 

渝农商行 5.4% 10.8% 44.7% 39.2% -0.4% -1.6% 1.2% 0.8% -0.4% -1.0% 0.6% 0.8% 

瑞丰银行 6.4% 6.6% 60.1% 26.9% -4.3% 1.3% 1.7% 1.3% -2.5% 2.8% 0.5% -0.8% 

厦门银行 10.8% 6.6% 52.1% 30.5% 0.7% -0.8% 3.1% -3.1% 2.0% -0.6% 0.3% -1.6% 

齐鲁银行 8.1% 1.1% 50.1% 40.7% -1.7% -0.6% 2.8% -0.5% -0.3% -0.7% 1.4% -0.3% 

重庆银行 5.8% 10.9% 50.4% 33.0% -0.6% 1.3% 1.0% -1.7% 0.0% 0.7% 0.4% -1.1% 

上市银行加总 8.3% 6.1% 57.0% 28.7% -0.4% 0.3% 0.9% -0.8% -0.1% 0.0% 0.4% -0.2% 

国有行加总 9.5% 6.3% 57.5% 26.8% -0.5% 0.3% 1.0% -0.8% -0.2% -0.4% 0.6% -0.1% 

股份行加总 6.0% 5.7% 58.6% 29.6% -0.2% 0.4% 0.8% -0.9% 0.0% 0.9% -0.2% -0.6% 

城商行加总 6.6% 4.9% 48.0% 40.5% -0.3% 0.0% 1.1% -0.7% 0.0% -0.5% 0.5% 0.0% 

农商行加总 5.9% 7.3% 51.9% 34.9% -0.5% -0.9% 1.7% -0.3% -0.2% -0.3% 1.1% -0.5% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

从贷款结构来看，2021上半年部分银行将票据贴现与对公贷款合并披露，所以我们考察个人

贷款占比变动情况，去年年中到现在，零售占比先升后降，不同银行分化明显。国有行零售占比持

续下降，主要助力疫后经济复苏，支持企业贷款；股份行和农商行零售占比不断提升，股份行有意
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优化资产结构，扩大财富管理规模，以招商银行、平安银行等为代表，大力发展零售业务，农商行

则是因为网点下沉、零售基础好，在疫情影响零售业务后，有了进一步恢复；城商行整体保持稳定，

不同城商行之间也存在差异，加总后会抵消一部分差异。 

 

图 4：上市银行个人贷款占比变动 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

个人贷款结构中，住房按揭贷款仍是各大银行的个人贷款的主要投放方向，提供了较大体量

的优质资产。上半年住房贷款占比总体趋稳，受疫情反复的影响，银行上半年信用卡、消费贷占比

均下降，对于民营企业的贷款支持仍然持续，占比稳步提升。1）住房按揭贷款：城商行是住房按

揭贷款增加的主要银行 2）信用卡：主因国有行和股份行等大行受疫情影响延缓了信用卡扩张速度

3）消费贷款：疫情后农村劳动力重新返城复工，农商行消费贷款占比下降最为显著 4）经营贷款：

国有行和股份行持续加大经营贷款投放，用以支持民营企业经营。 

 

表 4：上市银行个人贷款中各分项占比 

  住房贷款 信用卡 消费贷款 经营性贷款 

  1H2020 2020 1H2021 1H2020 2020 1H2021 1H2020 2020 1H2021 1H2020 2020 1H2021 

上市银行平均 48.4% 49.1% 49.2% 14.9% 13.5% 12.3% 22.6% 18.8% 19.0% 22.9% 23.9% 24.0% 

国有行平均 73.9% 73.3% 72.4% 12.2% 11.5% 10.7% 5.4% 7.1% 6.0% 9.1% 9.3% 10.7% 

股份行平均 43.9% 45.3% 44.9% 29.4% 28.5% 26.2% 10.7% 12.4% 9.8% 16.4% 17.5% 18.3% 

城商行平均 47.3% 49.5% 49.1% 5.6% 5.3% 5.8% 33.0% 27.2% 31.1% 16.3% 18.0% 16.2% 

农商行平均 42.2% 41.5% 42.9% 1.7% 2.1% 2.7% 20.9% 15.4% 12.0% 42.0% 41.7% 42.2% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所（仅包含披露相关数据的银行，由于各银行口径划分问题，造成各项平均值加总不等于 100%） 
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对公贷款中，2021上半年制造业、采矿业、房地产占比继续下行，但批发零售业和租赁商务

业贷款占比提升，其他行业基本保持稳定。近年来，由于制造业、批发零售业和采矿业不良率较高，

银行对公贷款持续降低制造业和采矿业比重，批发零售同经营贷款一样，因疫后支持有所增加，但

整体占比较低且规模稳定。其他行业资产质量较好且占比整体小幅上升，有利于信贷结构的未来预

期。  

图 5：上市银行对公贷款行业分布 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.3. 资产质量：不良显著降低，拨备持续增厚 

2021上半年上市银行总体不良率连续向好，主要原因是信贷结构的优化，包括零售贷款占比

的升高以及对公中不良率较高的贷款减少。各类银行不良率均有所优化，其中农商行优化最为明

显，总体不良率半年优化了 10%，国有行和城商行分别优化了 7%。 

上市银行拨备明显增厚，抵御风险能力较强，主因上半年业绩显著提升。2021上半年上市银

行平均拨备覆盖率较一季度和年初均有提升，达到 289%。其中，农商行平均拨备覆盖率提升非常

显著，上半年共增加 48pct，股份行、城商行和国有行的评级拨备覆盖率也均得到了明显提升。  

 

表 5：上市银行不良率及拨备变化 

  不良贷款率 拨备覆盖率 

  2020 1Q2021 1H2021 2020 1Q2021 1H2021 

工商银行 1.58% 1.58% 1.54% 181% 183% 192% 

建设银行 1.56% 1.56% 1.53% 214% 215% 222% 

农业银行 1.57% 1.53% 1.50% 261% 265% 275% 

中国银行 1.46% 1.30% 1.30% 178% 190% 184% 

交通银行 1.67% 1.64% 1.60% 144% 143% 149% 

邮储银行 0.88% 0.86% 0.83% 408% 417% 421% 

招商银行 1.07% 1.02% 1.01% 438% 439% 439% 
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兴业银行 1.25% 1.18% 1.15% 219% 248% 257% 

民生银行 1.82% 1.80% 1.80% 139% 141% 143% 

浦发银行 1.73% 1.66% 1.64% 153% 154% 151% 

中信银行 1.50% 1.50% 1.64% 172% 186% 189% 

平安银行 1.18% 1.10% 1.08% 201% 245% 260% 

光大银行 1.38% 1.37% 1.36% 183% 184% 184% 

华夏银行 1.80% 1.79% 1.78% 147% 162% 157% 

浙商银行 1.42% 1.53% 1.50% 191% 175% 180% 

北京银行 1.57% 1.46% 1.45% 216% 226% 228% 

南京银行 0.91% 0.91% 0.91% 392% 394% 395% 

宁波银行 0.79% 0.79% 0.79% 506% 509% 510% 

江苏银行 1.32% 1.24% 1.16% 256% 277% 282% 

贵阳银行 1.53% 1.52% 1.51% 277% 274% 283% 

上海银行 1.22% 1.21% 1.19% 321% 323% 324% 

杭州银行 1.07% 1.05% 0.98% 470% 499% 530% 

江阴银行 1.79% 1.52% 1.48% 224% 274% 284% 

苏农银行 1.28% 1.25% 1.14% 305% 319% 360% 

无锡银行 1.10% 0.98% 0.93% 356% 404% 438% 

张家港行 1.17% 1.12% 0.98% 308% 341% 417% 

常熟银行 0.96% 0.95% 0.90% 485% 488% 522% 

成都银行 1.37% 1.19% 1.10% 293% 333% 371% 

郑州银行 2.08% 2.04% 1.97% 160% 163% 158% 

长沙银行 1.21% 1.21% 1.20% 293% 292% 297% 

紫金银行 1.68% 1.68% 1.67% 220% 215% 218% 

青岛银行 1.51% 1.51% 1.49% 170% 174% 175% 

西安银行 1.20% 1.19% 1.19% 269% 273% 263% 

苏州银行 1.38% 1.27% 1.22% 292% 337% 369% 

青农商行 1.46% 1.44% 1.62% 279% 253% 272% 

渝农商行 1.31% 1.29% 1.28% 315% 306% 313% 

瑞丰银行 1.32% - 1.29% 234% - 248% 

厦门银行 0.98% 0.98% 0.92% 368% 350% 365% 

齐鲁银行 1.43% - 1.39% 215% 217% 220% 

重庆银行 1.27% 1.27% 1.35% 309% 307% 248% 

上市银行平均 1.38% 1.34% 1.32% 266% 278% 289% 

国有行平均 1.45% 1.41% 1.38% 231% 236% 241% 

股份行平均 1.47% 1.43% 1.43% 206% 220% 223% 

城商行平均 1.33% 1.29% 1.26% 287% 296% 300% 

农商行平均 1.35% 1.28% 1.25% 311% 328% 359% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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资产质量的边际值、预期值、确认和延后情况均在好转。上市银行上半年总体年化不良贷款生

成率明显降低，2020年全年较年中有所增加后，今年上半年得到显著好转，股份行、城商行和农

商行的年化不良生成率大幅降低。除农商行外，不良/逾期 90天以上贷款比例整体提升，不良确认

仍较严格，农商行出现下降且影响上市银行平均水平。上半年上市银行平均关注率也下降明显，资

产质量呈现优化预期。除国有行，其他类型银行逾期 90天以上贷款生成率较均有下降，资产质量

风险不存在延后，国有行逾期 90天以上贷款生成率也低于去年同期。 

 

表 6：上市银行资产质量主要指标变化 

  年化实际不良贷款生成率 不良/逾期 90天以上贷款 关注类贷款占比 逾期 90天以上贷款生成率 

  1H2020 2020 1H2021 1H2020 2020 1H2021 1H2020 2020 1H2021 1H2020 2020 1H2021 

工商银行 1.13% 1.00% 0.62% 162% 174% 152% 2.41% 2.21% 1.93% 0.56% 0.60% 0.83% 

建设银行 1.86% 0.67% 1.63% 191% 204% 201% 2.99% 2.95% 2.80% 1.48% 0.39% 1.56% 

农业银行 1.97% 1.36% 1.79% 172% 202% 226% 2.09% 2.01% 1.57% 1.80% 1.04% 1.56% 

中国银行 0.62% 0.69% 0.63% 152% 166% 201% 1.94% 1.87% 1.53% 0.78% 0.66% 0.38% 

交通银行 1.57% 1.34% 0.92% 125% 151% 148% 1.78% 1.41% 1.38% 1.47% 1.04% 0.91% 

邮储银行 0.47% 0.39% 0.22% 148% 158% 155% 0.53% 0.53% 0.48% 0.39% 0.30% 0.23% 

招商银行 1.29% 1.26% 0.95% 125% 131% 132% 0.99% 0.81% 0.70% 0.91% 0.88% 0.61% 

兴业银行 0.68% 1.51% 0.29% 117% 119% 130% 1.67% 1.37% 1.35% 1.59% 1.43% 0.40% 

民生银行 1.96% 2.26% 1.28% 125% 135% 125% 3.13% 2.98% 2.86% 1.61% 1.93% 1.47% 

浦发银行 1.69% 1.63% 1.59% 115% 119% 116% 2.80% 2.58% 2.26% 2.63% 2.04% 1.66% 

中信银行 1.73% 1.86% 1.20% 115% 151% 126% 2.55% 2.01% 2.16% 2.04% 1.64% 1.64% 

平安银行 1.60% 1.86% 0.96% 124% 100% 137% 1.86% 1.11% 0.96% 1.81% 2.57% 0.52% 

光大银行 1.84% 1.97% 1.76% 127% 125% 117% 2.19% 2.15% 1.90% 1.75% 1.97% 1.90% 

华夏银行 2.10% 1.75% 1.41% 135% 122% 117% 3.50% 3.43% 3.27% 1.53% 1.63% 1.54% 

浙商银行 1.09% 1.11% 1.28% 125% 113% 113% 2.15% 1.74% 1.64% 0.95% 1.15% 1.25% 

北京银行 0.93% 1.12% 0.67% 117% 106% 121% 1.27% 1.14% 0.96% 1.59% 1.58% 0.32% 

南京银行 0.95% 1.07% 0.80% 124% 131% 107% 1.33% 1.21% 1.11% 0.80% 0.95% 1.09% 

宁波银行 0.68% 0.70% 0.48% 117% 121% 114% 0.59% 0.50% 0.39% 0.55% 0.60% 0.53% 

江苏银行 0.35% 0.93% 0.33% 120% 147% 147% 1.83% 1.36% 1.25% 0.38% 0.63% 0.15% 

贵阳银行 1.11% 2.09% 0.82% 105% 163% 91% 2.74% 2.41% 2.87% 0.79% 1.35% 2.33% 

上海银行 0.74% 1.47% 0.07% 102% 94% 91% 1.95% 1.91% 1.86% 0.84% 1.72% 0.32% 

杭州银行 0.15% 0.57% 0.18% 112% 169% 145% 0.99% 0.58% 0.49% 0.22% -0.15% 0.39% 

江阴银行 2.72% 2.62% 0.22% 130% 165% 115% 1.94% 1.02% 0.96% 2.15% 2.32% 0.67% 

苏农银行 1.12% 1.18% 0.37% 214% 319% 362% 3.94% 3.26% 2.87% 0.84% 0.75% 0.31% 

无锡银行 0.99% 0.55% -0.07% 256% 147% 113% 0.32% 0.40% 0.39% 0.28% 0.55% 0.38% 

张家港行 2.03% 1.73% 0.53% 227% 301% 159% 2.18% 1.70% 1.62% 1.54% 1.43% 1.13% 

常熟银行 0.70% 0.73% 0.31% 124% 148% 140% 1.34% 1.17% 0.96% 1.13% 0.73% 0.16% 

成都银行 0.49% 0.48% -0.01% 116% 114% 113% 0.80% 0.68% 0.64% 0.50% 0.49% 0.02% 

郑州银行 2.21% 2.68% 1.34% 82% 104% 108% 2.14% 2.03% 2.18% 4.30% 2.84% 0.43% 

长沙银行 1.08% 1.33% 1.34% 142% 141% 129% 3.08% 2.71% 2.56% 1.17% 1.35% 1.46% 
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紫金银行 0.86% 1.14% 0.44% 134% 225% 148% 1.34% 1.11% 1.14% 0.90% 0.58% 1.09% 

青岛银行 1.63% 1.24% 1.08% 145% 161% 167% 2.15% 1.47% 1.08% 1.67% 1.18% 0.87% 

西安银行 0.56% 0.76% 0.84% 103% 104% 121% 2.63% 2.78% 3.37% 0.58% 0.75% 0.52% 

苏州银行 0.45% 1.35% 0.00% 142% 136% 128% 2.04% 1.37% 1.11% 0.20% 1.22% 0.14% 

青农商行 1.12% 1.70% 1.17% 122% 178% 131% 5.62% 4.83% 3.65% 1.26% 1.34% 1.61% 

渝农商行 2.19% 1.53% 2.76% 187% 158% 173% 2.41% 2.36% 2.27% 1.52% 1.30% 2.54% 

瑞丰银行 -8.38% 0.54% 0.90% - 227% 177% - 0.00% 0.00% - 1.63% 2.31% 

厦门银行 2.49% 1.40% 0.32% - 126% 137% 0.00% 0.00% 0.00% - 1.16% 0.17% 

齐鲁银行 -2.85% 0.24% 0.65% - 186% 178% - 0.01% 0.01% - 0.86% 1.97% 

重庆银行 3.98% 2.79% 2.45% - 124% 115% 0.12% 0.11% 0.10% - 2.46% 2.57% 

上市银行平均 1.21% 1.32% 0.78% 137% 153% 141% 2.08% 1.79% 1.66% 1.23% 1.18% 0.87% 

国有行平均 1.27% 0.91% 0.97% 158% 176% 181% 1.96% 1.83% 1.62% 1.08% 0.67% 0.91% 

股份行平均 1.61% 1.76% 1.18% 123% 125% 125% 2.34% 2.06% 1.93% 1.73% 1.76% 1.22% 

城商行平均 1.07% 1.17% 0.82% 118% 123% 122% 1.75% 1.57% 1.54% 1.39% 1.22% 0.66% 

农商行平均 1.36% 1.38% 0.42% 173% 212% 167% 2.38% 1.93% 1.66% 1.16% 1.10% 0.76% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.4. 风险分析：核心一级资本充足率下降，释放拨备进行内生
补充的预期显现 

上市银行各类资本充足率均出现下降，其中核心一级资本充足率跌至 10%以下，值得警惕。

相比于 2021上半年较好的业绩，上市银行资本金并未持续向好，如我们近期报告《核心一级资本

压力加大，净利润释放预期强化》中所述，上市银行因为持续让利、计提拨备以及外源性补充困难，

导致各类资本金均出现了下降情况，有望进一步释放拨备以补充各类资本金。分结构来看，股份行

和城商行核心一级资本金充足率处于低位，部分银行接近红线，值得注意，相较于其他资本，核心

一级资本补充困难，目前适合通过净利润进行内生性补充。 

 

表 7：上市银行各类资本充足率 

  核心一级资本充足率 一级资本充足率 资本充足率 

  2020 1Q2021 1H2021 2020 1Q2021 1H2021 2020 1Q2021 1H2021 

工商银行 13.2% 13.3% 12.9% 14.3% 14.4% 14.3% 16.9% 17.0% 17.0% 

建设银行 13.6% 13.4% 13.2% 14.2% 14.0% 13.8% 17.1% 16.7% 16.6% 

农业银行 11.0% 11.0% 10.9% 12.9% 12.8% 12.7% 16.6% 16.4% 16.2% 

中国银行 11.3% 11.1% 10.8% 13.2% 12.8% 12.7% 16.2% 15.7% 15.6% 

交通银行 10.9% 10.9% 10.6% 12.9% 12.8% 13.1% 15.3% 15.0% 15.3% 

邮储银行 9.6% 9.9% 9.7% 11.9% 12.6% 12.4% 13.9% 14.5% 14.3% 

招商银行 12.3% 12.2% 11.9% 14.0% 13.8% 13.5% 16.5% 16.2% 16.0% 

兴业银行 9.3% 9.4% 9.2% 10.9% 10.9% 10.6% 13.5% 13.4% 12.6% 

民生银行 8.5% 8.6% 8.5% 9.8% 9.9% 10.3% 13.0% 13.0% 13.4% 
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浦发银行 9.5% 9.5% 9.4% 11.5% 11.5% 11.4% 14.6% 14.4% 14.3% 

中信银行 8.7% 8.6% 8.6% 10.2% 10.0% 10.7% 13.0% 12.7% 13.5% 

平安银行 8.7% 8.7% 8.5% 10.9% 10.8% 10.6% 13.3% 13.2% 12.6% 

光大银行 9.0% 9.0% 8.8% 11.8% 11.7% 11.4% 13.9% 13.7% 13.5% 

华夏银行 8.8% 8.7% 8.6% 11.2% 11.0% 10.9% 13.1% 13.0% 12.9% 

浙商银行 8.8% 8.8% 8.4% 9.9% 9.9% 9.5% 12.9% 12.9% 12.4% 

北京银行 9.4% 9.4% 9.2% 10.3% 10.2% 10.0% 11.5% 11.4% 11.2% 

南京银行 10.0% 9.7% 9.8% 11.0% 10.6% 10.7% 14.8% 13.2% 13.3% 

宁波银行 9.5% 9.4% 9.4% 10.9% 10.7% 10.6% 14.8% 14.5% 14.7% 

江苏银行 9.3% 8.8% 8.5% 11.9% 11.2% 10.8% 14.5% 13.7% 13.2% 

贵阳银行 9.3% 9.5% 10.4% 10.5% 10.7% 11.5% 12.9% 13.0% 13.8% 

上海银行 9.3% 9.1% 9.0% 10.5% 10.2% 10.0% 12.9% 12.5% 12.3% 

杭州银行 8.5% 8.4% 8.4% 10.8% 10.5% 10.5% 14.4% 14.0% 13.9% 

江阴银行 13.3% 12.9% 12.2% 13.4% 12.9% 12.2% 14.5% 14.0% 13.4% 

苏农银行 11.4% 10.7% 10.7% 11.4% 10.7% 10.7% 13.5% 12.7% 13.2% 

无锡银行 9.0% 8.8% 8.6% 10.2% 9.9% 10.0% 15.2% 14.2% 14.3% 

张家港行 10.4% 9.9% 9.5% 10.4% 9.9% 11.3% 13.8% 13.2% 14.5% 

常熟银行 11.1% 10.7% 10.2% 11.1% 10.7% 10.2% 13.5% 12.5% 12.0% 

成都银行 9.3% 8.8% 8.2% 10.7% 10.0% 9.4% 14.2% 13.4% 12.7% 

郑州银行 8.9% 9.1% 9.2% 10.9% 11.0% 11.0% 12.9% 13.3% 13.0% 

长沙银行 8.6% 9.7% 9.5% 10.0% 10.9% 10.7% 13.6% 14.4% 13.6% 

紫金银行 11.2% 10.2% 10.0% 11.2% 10.2% 10.0% 16.8% 15.3% 15.1% 

青岛银行 8.4% 8.4% 8.3% 11.3% 11.3% 11.1% 14.1% 15.6% 15.9% 

西安银行 12.4% 12.3% 12.0% 12.4% 12.3% 12.0% 14.5% 14.4% 14.1% 

苏州银行 11.3% 10.6% 10.5% 11.3% 10.7% 10.5% 14.2% 13.4% 13.2% 

青农商行 9.7% 9.5% 9.1% 10.5% 10.8% 10.8% 12.3% 12.6% 12.6% 

渝农商行 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 14.3% 14.3% 14.3% 

瑞丰银行 14.7% - 14.6% 14.7% - 14.7% 18.3% - 18.1% 

厦门银行 11.3% 10.9% 10.6% 12.0% 12.4% 12.0% 14.5% 14.8% 14.4% 

齐鲁银行 9.5% 9.1% 9.8% 11.6% 12.0% 12.6% 15.0% 15.2% 14.9% 

重庆银行 8.4% 9.1% 9.0% 9.6% 10.2% 10.1% 12.5% 12.8% 12.6% 

上市银行平均 10.1% 10.0% 9.8% 11.4% 11.3% 11.2% 14.2% 14.0% 13.9% 

国有行平均 11.6% 11.6% 11.4% 13.2% 13.2% 13.2% 16.0% 15.9% 15.8% 

股份行平均 9.4% 9.3% 9.2% 11.3% 11.2% 11.2% 13.9% 13.7% 13.6% 

城商行平均 9.6% 9.6% 9.5% 10.9% 10.9% 10.7% 13.8% 13.8% 13.6% 

农商行平均 10.9% 10.4% 10.1% 11.2% 10.7% 10.7% 14.2% 13.5% 13.6% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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2. 利润：拨备释放，非息由负转正，息差整体趋稳  

2.1. 利润分析：拨备影响关键，净利润因其释放而大增 

2021 年上半年上市银行加总归母净利同比增速为 12.97%，为近年来最高水平，主要原因在

于去年同期受疫情和让利影响造成的较低基数以及近年上半年银行业绩稳定且资产质量向好。

2021年上半年上市银行加总归母净利润同比增速较一季度上升了 8.35%，较去年底上升了 12.30%。

各类银行中，股份行和农商行增速提升明显，由去年底的负增长转正。 

2021年上半年拨备前利润同比较一季度有所上升，较去年底有所下降，总体保持稳健。对比

归母净利润增速和 PPOP 增速发现，利润增长主要来源于拨备的累计和释放，去年受疫情和让利

的影响，累计了较厚拨备，如我们近期报告所述，今年各银行有进一步释放拨备补充核心净资本的

内生性需求。分类型看，国有行和城商行 PPOP 较为稳定，股份行和农商行主要受信贷扩张放缓

影响，一季度增速略低，二季度恢复稳定。 

 

表 8：上市银行归母净利及 PPOP情况 

  归母净利润规模（百万元） 归母净利润同比 拨备前利润同比 

  2020 1Q2021 1H2021 2020 1Q2021 1H2021 2020 1Q2021 1H2021 

工商银行 315906 85730 163473 1.18% 1.46% 9.87% 4.31% 2.84% 5.57% 

建设银行 271050 83115 153300 1.62% 2.80% 11.39% 7.48% 3.37% 4.42% 

农业银行 215925 65861 122278 1.80% 2.61% 12.35% 6.38% 3.79% 7.55% 

中国银行 192870 53989 112813 2.92% 2.67% 11.79% 3.54% 3.16% 2.98% 

交通银行 78274 21946 42019 1.28% 2.31% 15.10% 5.97% 10.20% 9.08% 

邮储银行 64199 21201 41010 5.36% 5.51% 21.84% 0.33% 7.27% 8.28% 

招商银行 97342 32015 61150 4.82% 15.18% 22.82% 5.31% 9.11% 14.16% 

兴业银行 66626 23853 40112 1.15% 13.67% 23.08% 14.82% 9.47% 8.46% 

民生银行 34309 14747 26556 -36.25% -11.43% -6.67% 3.04% -16.05% -13.15% 

浦发银行 58325 18697 29838 -0.99% 7.70% 3.05% 1.19% -15.00% -7.39% 

中信银行 48980 15641 29031 2.01% 8.22% 13.66% 5.26% -1.32% 2.29% 

平安银行 28928 10132 17583 2.60% 18.53% 28.55% 12.01% 10.03% 8.10% 

光大银行 37824 11515 22436 1.26% 6.32% 22.18% 8.42% 3.00% 5.92% 

华夏银行 21275 5355 10980 -2.88% 10.64% 17.60% 16.72% -2.02% -1.68% 

浙商银行 12309 4576 6851 -4.76% 1.07% 1.12% 3.23% -2.61% 0.06% 

北京银行 21484 6898 12583 0.20% 3.46% 9.28% 3.15% -6.85% -4.16% 

南京银行 13101 4099 8454 5.20% 9.30% 17.07% 4.44% -2.61% 13.32% 

宁波银行 15050 4735 9519 9.74% 18.32% 21.38% 10.62% 21.02% 24.44% 

江苏银行 15066 5225 10199 3.06% 22.79% 25.20% 19.03% 21.45% 26.46% 

贵阳银行 5922 1572 2922 2.10% 4.39% 3.23% 13.38% -18.83% -12.75% 

上海银行 20885 5554 12278 2.89% 6.04% 10.30% 3.09% 3.96% 7.23% 

杭州银行 7136 2518 5007 8.09% 16.33% 23.07% 19.58% 16.21% 15.52% 

江阴银行 1057 228 471 4.36% 8.61% 15.40% -1.33% -9.38% -7.04% 
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苏农银行 951 254 695 4.19% 4.78% 17.19% 9.72% -4.38% 2.25% 

无锡银行 1312 363 783 4.96% 5.96% 15.81% 14.00% 4.66% 11.85% 

张家港行 1001 334 596 4.87% 14.20% 20.90% 8.71% 5.05% 2.02% 

常熟银行 1803 534 1001 1.01% 4.84% 15.52% -5.41% 4.86% 7.95% 

成都银行 6025 1669 3389 8.53% 18.10% 23.11% 18.79% 20.11% 27.94% 

郑州银行 3168 1125 2454 -3.58% 2.76% 1.49% 14.28% -17.08% -11.43% 

长沙银行 5338 1611 3481 5.08% 5.07% 21.18% 7.31% -2.06% 19.70% 

紫金银行 1441 330 749 1.72% 2.18% 2.72% -5.31% -32.89% -24.64% 

青岛银行 2394 645 1798 4.78% 16.34% 17.45% 6.44% -5.38% -18.09% 

西安银行 2756 708 1418 3.05% -8.04% 5.21% 4.56% 5.53% 5.59% 

苏州银行 2572 890 1740 4.00% 14.74% 16.14% 13.52% 4.58% -2.18% 

青农商行 2960 913 1664 4.77% 6.96% 12.14% 11.98% -9.56% 9.91% 

渝农商行 8401 3248 5733 -13.92% 5.48% 10.62% 7.89% 6.14% 8.42% 

瑞丰银行 1105 251 519 6.40% 7.19% 12.75% 4.87% -4.37% 1.44% 

厦门银行 1823 538 1071 6.53% 7.39% 12.61% 23.63% -25.12% -18.75% 

齐鲁银行 2519 753 1472 7.74% 8.21% 11.93% 8.89% 14.17% 18.13% 

重庆银行 4424 1434 2659 5.14% 4.11% 4.47% 10.56% 6.96% 8.21% 

上市银行加总 1683966 511827 966362 0.67% 4.62% 12.97% 6.11% 2.51% 4.90% 

国有行加总 1138224 331842 634893 1.93% 2.53% 12.11% 5.22% 3.90% 5.64% 

股份行加总 405918 136531 244537 -3.32% 8.37% 14.55% 7.20% -0.54% 2.48% 

城商行加总 120897 37250 75240 3.97% 10.45% 15.45% 9.28% 4.08% 8.86% 

农商行加总 18926 6204 11692 -4.97% 6.01% 12.08% 6.20% -1.66% 4.70% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.2. 归因分析：规模扩张仍为主动力，息差趋稳 

对利润表各主要成分贡献度进行拆解，使得总和增速等于净利润增速，可以发现生息资产、净

息差、资产减值和非息收入贡献较大。利润增长的主要来源是生息资产的扩张，从 2021年一季度

到二季度，生息资产的扩张速度逐渐放缓，主因国有行和股份行生息资产扩张增速下滑显著。净息

差整体贡献度并不高，国有行净利润受净息差影响微弱，股份行和城商行因净息差增加而利好，农

商行则相反。资产减值恰好体现了 2020 年疫情加让利，2021 年资产质量向好推升利润的特征。

非息收入贡献度整体呈下滑状态，股份行和城商行受其影响较为明显。 

 

表 9：上市银行净利润驱动因素分解 

  生息资产 净息差 资产减值 

  2020 1Q2021 1H2021 2020 1Q2021 1H2021 2020 1Q2021 1H2021 

上市银行加总 10.91% 9.26% 8.94% 1.38% 1.46% 1.73% -6.58% 1.84% 8.76% 

国有行加总 9.80% 8.55% 8.34% -0.18% -0.30% 0.59% -4.51% -1.89% 7.36% 

股份行加总 12.56% 10.01% 9.28% 5.02% 5.40% 4.67% -11.39% 8.82% 12.05% 
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城商行加总 15.37% 12.26% 12.34% 4.81% 5.46% 3.48% -6.17% 9.26% 8.40% 

农商行加总 11.43% 13.11% 13.23% -5.65% -6.84% -6.75% -15.43% 4.88% 6.12% 

 非息收入 营业成本 税收和营业外收支 

 2020 1Q2021 1H2021 2020 1Q2021 1H2021 2020 1Q2021 1H2021 

上市银行加总 -6.81% -6.98% -4.77% 0.64% -1.23% -1.00% 1.05% 0.19% -0.92% 

国有行加总 -5.07% -3.81% -2.67% 0.66% -0.54% -0.62% 1.07% 0.46% -1.25% 

股份行加总 -10.70% -13.74% -9.93% 0.32% -2.21% -1.55% 0.84% -0.03% 0.05% 

城商行加总 -11.65% -11.69% -5.30% 0.75% -1.95% -1.66% 1.14% -2.90% -1.88% 

农商行加总 -0.50% -5.09% -0.49% 0.91% -2.84% -1.29% 4.28% 2.75% 1.68% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.3. 净息差：下行企稳，但仍有压力 

净息差 2020 年年末小幅上行后，今年持续下行，农商行持续下行，下行幅度较大。2021年

上半年上市银行平均净息差较一季度下降 0.02%。其中国有行平均净息差下降 0.01%，股份行下

降 0.04%，城商行下降 0.03%，农商行下降 0.01%，降幅整体企稳。受疫后恢复进入尾声且信用

需求降低，流动性自 2021年初开始收缩，年中政策性降准，目前净息差有所企稳。 

 

表 10：上市银行净息差变动情况 

 
3Q2020 2020 1Q2021 1H2021 

工商银行 2.10% 2.15% 2.14% 2.12% 

建设银行 2.13% 2.19% 2.13% 2.13% 

农业银行 2.83% 2.20% 2.81% 2.12% 

中国银行 1.81% 1.85% 1.78% 1.76% 

交通银行 1.56% 1.57% 1.54% 1.55% 

邮储银行 2.40% 2.42% 2.40% 2.37% 

招商银行 2.51% 2.49% 2.52% 2.49% 

兴业银行 1.62% 2.36% 1.93% 2.32% 

民生银行 2.40% 2.14% 2.10% 2.02% 

浦发银行 1.74% 2.02% 1.75% 1.84% 

中信银行 2.00% 2.26% 2.01% 2.09% 

平安银行 2.56% 2.53% 2.87% 2.83% 

光大银行 3.11% 2.29% 2.90% 2.20% 

华夏银行 2.33% 2.59% 2.45% 2.41% 

浙商银行 1.97% 2.19% 2.07% 2.27% 

北京银行 1.84% 1.92% 1.77% 1.84% 

南京银行 1.83% 1.86% 1.96% 1.91% 

宁波银行 1.86% 2.30% 2.55% 2.33% 

江苏银行 1.61% 2.14% 1.87% 2.29% 
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贵阳银行 2.50% 2.52% 2.23% 2.26% 

上海银行 1.77% 1.82% 1.73% 1.73% 

杭州银行 1.97% 1.98% 1.83% 1.93% 

江阴银行 2.14% 2.19% 1.85% 2.18% 

苏农银行 2.41% 2.50% 2.27% 2.20% 

无锡银行 1.93% 2.07% 1.84% 1.96% 

张家港行 2.81% 2.74% 2.46% 2.41% 

常熟银行 3.11% 3.18% 2.80% 3.02% 

成都银行 1.90% 2.19% 1.91% 2.11% 

郑州银行 3.68% 2.40% 3.34% 2.24% 

长沙银行 2.39% 2.58% 2.15% 2.41% 

紫金银行 1.96% 1.91% 1.87% 1.81% 

青岛银行 2.12% 2.13% 2.02% 1.90% 

西安银行 2.98% 2.16% 2.92% 2.00% 

苏州银行 2.17% 2.22% 2.08% 2.00% 

青农商行 2.50% 2.52% 2.20% 2.24% 

渝农商行 2.29% 2.25% 2.26% 2.23% 

瑞丰银行 - 2.51% 2.28% 2.28% 

厦门银行 1.52% 1.65% 1.45% 1.63% 

齐鲁银行 1.92% 2.15% 1.87% 2.00% 

重庆银行 2.06% 2.27% 2.04% 2.06% 

上市银行加总 1.96% 2.06% 2.01% 1.99% 

国有行加总 1.95% 2.03% 1.98% 1.97% 

股份行加总 2.01% 2.18% 2.13% 2.09% 

城商行加总 1.80% 1.87% 1.87% 1.84% 

农商行加总 2.30% 2.28% 2.19% 2.18% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.4. 非利息收入：中收受累于银行卡，其他非息增速转正 

手续费及佣金收入连续负增长，主要是因为中收中占比较高的银行卡收入持续下降，其他非

息收入上半年以及转降为增，主要因其他业务收入增加所致。具体来看，中收中占比最高的是银行

卡业务和代理服务业务，银行卡业务收入连续下降，主要原因有：1）疫情加速了营业网点的收缩，

隔离政策影响银行卡业务；2）互联网金融加速冲击，各种消费信贷竞争加剧；3）银行让利推出减

税降幅，进一步降低银行卡收入；4）部分银行将中收重新分类，银行卡业务缩减。分类型来看，

中收方面农商行逆势上升，股份行由于信用卡和银行卡业务规模较大，下降明显；其他非息收入方

面，各类银行增速均已由负转正，国有行子公司众多，其他非息收入增速最高。 
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表 11：上市银行非利息收入 

  手续费及佣金收入 其他非息收入 

  2020 1Q2021 1H2021 2020 1Q2021 1H2021 

工商银行 -15.7% -12.9% -14.6% 13.0% 4.0% 4.8% 

建设银行 -16.5% -9.5% -13.2% 13.4% -7.3% 19.3% 

农业银行 -14.2% -2.5% -8.0% -28.3% -7.4% 21.9% 

中国银行 -15.7% -0.2% -7.0% -13.2% 7.5% 23.2% 

交通银行 3.3% -0.5% 2.8% -1.0% 26.7% 9.4% 

邮储银行 -3.5% 30.6% 17.5% -17.3% -13.3% 2.9% 

招商银行 11.2% 23.3% 23.6% 3.4% -8.7% 12.8% 

兴业银行 -24.1% -22.4% -27.5% -24.2% -16.0% 2.2% 

民生银行 -47.1% -52.1% -55.4% -27.6% -71.9% -35.5% 

浦发银行 -16.1% -42.2% -39.4% 19.1% -16.6% 0.9% 

中信银行 -37.8% -25.8% -23.7% 9.2% -26.7% 3.5% 

平安银行 18.3% -12.5% -11.8% -8.0% 2.1% -4.5% 

光大银行 5.0% 6.7% 6.2% -4.0% 4.8% 85.9% 

华夏银行 -41.4% -43.5% -48.5% 30.4% -49.0% 54.6% 

浙商银行 -7.2% -28.7% -32.6% -18.1% -32.1% -16.6% 

北京银行 -13.5% -18.7% -28.2% 2.3% -7.3% 47.3% 

南京银行 22.8% 54.1% 28.5% -18.2% -53.5% -9.5% 

宁波银行 -18.5% -31.8% -35.1% -12.6% 8.2% 61.5% 

江苏银行 -11.1% 12.1% -3.3% -30.4% -34.3% -12.6% 

贵阳银行 -10.2% -25.5% -32.7% -8.7% -81.1% -46.5% 

上海银行 -14.6% 1.2% 16.3% -32.6% -15.7% -8.3% 

杭州银行 81.0% 147.2% 15.2% -39.7% -37.7% 22.1% 

江阴银行 1.2% 48.4% 63.4% -20.6% -27.3% -35.8% 

苏农银行 1.6% 1.4% 90.2% 32.4% -22.9% -28.3% 

无锡银行 56.9% 102.8% 93.2% -9.2% -29.4% 1.6% 

张家港行 -234.2% 143.3% 135.1% -5.6% 94.7% 22.3% 

常熟银行 -54.4% 50.4% 8.5% 1.8% 19.7% 41.2% 

成都银行 -14.3% 18.3% 10.8% 21.4% 15.1% 47.7% 

郑州银行 7.5% -19.2% -31.6% -44.4% -85.5% -65.0% 

长沙银行 -55.0% -48.8% -36.9% -24.3% -29.0% 3.4% 

紫金银行 -52.4% -45.7% -57.7% 26.2% -101.9% -80.9% 

青岛银行 39.0% -0.7% -31.1% -55.6% -24.9% -38.6% 

西安银行 2.4% 18.1% -0.1% -49.8% -10.1% -4.9% 

苏州银行 -12.0% 23.3% 1.5% -19.0% -17.9% -18.7% 

青农商行 52.0% 92.7% 77.7% -20.7% -48.2% 8.4% 

渝农商行 25.0% -17.3% -12.6% -3.4% 10.5% 71.0% 

瑞丰银行 33.3% 20.6% 11.1% -40.0% -36.5% 8.2% 

厦门银行 -0.1% 22.5% 19.2% -30.8% -91.1% -87.0% 
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齐鲁银行 41.5% 57.5% 23.9% -6.0% -12.6% 8.5% 

重庆银行 -17.5% -22.2% -37.4% -52.5% 15.8% 76.2% 

上市银行加总 -13.9% -9.7% -12.9% -6.6% -9.8% 9.4% 

国有行加总 -13.7% -5.8% -9.4% -3.0% 0.0% 14.4% 

股份行加总 -15.3% -17.7% -18.7% -7.7% -24.5% 0.5% 

城商行加总 -6.0% -0.1% -10.6% -23.5% -26.3% 4.3% 

农商行加总 12.2% 5.2% 6.0% -5.8% -31.3% 1.2% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 6：上市银行手续费及佣金净收入细分项目同比 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所（投行包括投资银行、顾问咨询以及债券承销） 

 

2.5. 杜邦分析：盈利能力小幅下降 

一季度年化 ROE和 ROA显著提升，二季度略有回落，但整体远好于去年同期。2021年上半

年上市银行平均 ROE 较一季度下降 0.37%，ROA 较一季度下降 0.09%，但各类银行均较去年同

期有不同程度的提升。其中，股份行和城商行较去年同期提升明显，ROE 提升 0.97%、1.03%，

ROA提升 0.09%、0.10%。一季度相对来说量价齐高，推升 ROE和 ROA上行，二季度缩量降价，

但利率价格明显好于去年同期疫情期间，今年上半年月均社融增速和去年同期接近，但去年上半年

是社融上升期，而今年则是下降期，目前社融已经筑底企稳，预计未来主要受价格影响。 

 

表 12：上市银行 ROE、ROA（均年化） 

 
ROE ROA 

 
2020 1Q2021 1H2021 2020 1Q2021 1H2021 

工商银行 11.39% 11.69% 11.03% 0.98% 1.02% 0.96% 

建设银行 11.79% 13.67% 12.63% 1.00% 1.15% 1.06% 
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农业银行 10.34% 11.82% 10.93% 0.82% 0.95% 0.87% 

中国银行 9.87% 10.54% 10.81% 0.85% 0.91% 0.93% 

交通银行 9.58% 10.02% 9.47% 0.76% 0.82% 0.77% 

邮储银行 10.15% 11.98% 11.38% 0.59% 0.73% 0.70% 

招商银行 14.64% 17.29% 16.41% 1.23% 1.52% 1.43% 

兴业银行 11.73% 15.11% 12.69% 0.90% 1.21% 1.02% 

民生银行 6.49% 10.65% 9.52% 0.51% 0.83% 0.76% 

浦发银行 10.03% 11.52% 9.20% 0.79% 0.94% 0.75% 

中信银行 9.04% 11.15% 10.09% 0.69% 0.83% 0.77% 

平安银行 8.31% 11.00% 9.47% 0.69% 0.90% 0.77% 

光大银行 9.15% 10.06% 9.76% 0.73% 0.84% 0.81% 

华夏银行 7.85% 7.65% 7.84% 0.67% 0.63% 0.65% 

浙商银行 19.24% 13.86% 10.38% 1.29% 0.91% 0.67% 

北京银行 10.06% 12.34% 11.25% 0.76% 0.94% 0.85% 

南京银行 13.33% 15.01% 15.26% 0.90% 1.05% 1.06% 

宁波银行 13.53% 15.62% 15.41% 1.02% 1.13% 1.11% 

江苏银行 9.93% 11.69% 11.31% 0.70% 0.89% 0.85% 

贵阳银行 14.51% 14.42% 12.78% 1.07% 1.10% 1.01% 

上海银行 11.35% 11.52% 12.65% 0.88% 0.89% 0.97% 

杭州银行 9.54% 12.30% 12.06% 0.66% 0.84% 0.82% 

江阴银行 8.94% 7.22% 7.65% 0.80% 0.62% 0.65% 

苏农银行 8.04% 8.32% 11.22% 0.72% 0.73% 0.96% 

无锡银行 10.64% 10.29% 10.98% 0.77% 0.79% 0.85% 

张家港行 9.02% 11.91% 9.98% 0.75% 0.94% 0.82% 

常熟银行 10.34% 11.69% 11.22% 0.98% 1.07% 1.00% 

成都银行 15.53% 14.23% 14.36% 0.99% 0.98% 0.97% 

郑州银行 7.87% 10.01% 10.73% 0.63% 0.85% 0.91% 

长沙银行 12.66% 13.30% 14.09% 0.85% 0.91% 0.98% 

紫金银行 10.13% 8.79% 9.91% 0.68% 0.59% 0.67% 

青岛银行 7.96% 8.45% 11.58% 0.58% 0.57% 0.77% 

西安银行 11.25% 10.90% 10.90% 0.94% 0.92% 0.91% 

苏州银行 9.07% 12.02% 11.49% 0.72% 0.93% 0.88% 

青农商行 11.09% 11.81% 10.50% 0.80% 0.89% 0.80% 

渝农商行 9.25% 13.71% 12.01% 0.79% 1.14% 0.98% 

瑞丰银行 - 8.94% 8.85% - 0.78% 0.79% 

厦门银行 11.05% 10.46% 10.27% 0.70% 0.76% 0.74% 

齐鲁银行 10.33% 10.48% 9.75% 0.77% 0.82% 0.78% 

重庆银行 14.02% 13.30% 12.16% 1.07% 1.03% 0.94% 

上市银行平均 10.70% 11.71% 11.34% 0.82% 0.91% 0.88% 

国有行平均 10.52% 11.62% 11.04% 0.83% 0.93% 0.88% 

股份行平均 9.65% 11.80% 10.62% 0.78% 0.96% 0.87% 
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城商行平均 11.52% 12.48% 12.95% 0.84% 0.92% 0.94% 

农商行平均 9.74% 10.01% 10.21% 0.79% 0.80% 0.82% 

数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

对 2021年上半年上市银行财务数据进行杜邦分解，2021年一季度及上半年 ROE及 ROA好

转的主要贡献因素是业务及管理费用的降低。去年因为疫情及银行让利的影响，成本费用升高，中

收和其他非息收入降低。今年上半年全面好转，ROE 和 ROA 得益于中间收入和其他非息收入的

回升，而非利息净收入。资产减值损失去年至今保持稳定，而营业外净收入及所得税负向影响加大，

主要与本期上市银行税收减免的政府债券配置减少导致综合税率上升所致。下半年 ROE 和 ROA

预期在上半年的基础上保持稳定。 

 

图 7：上市银行加总杜邦分析 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所（投行包括投资银行、顾问咨询以及债券承销） 

 

3. 投资建议：关注价格稳定、资本充足、资管理财业
务强劲的银行 

本期可能是近年来业绩最优的半年报，一方面是因为去年疫情和让利造成的基数效应，但主要

是由于上市银行自身业绩的走强，相较而言，一季度整体好于二季度，但二季度业绩依然不差。从

资产扩张来看，上半年前高后低，但目前已经企稳，预计下半年将维持稳定扩张增速。从价格来看，

上半年依然前高后低，下半年依然有下行压力，但空间有限。资产质量全面向好，拨备持续增厚，

非息收入增速由负转正，各项成本及税费稳中向好，均使得在量价同时下降的下半年，依然保持较

高利润增速。尽管下半年未见全面复苏的基本面，但基数效应将保证增速保持在稳定和较高的水平 

延续我们近期多篇相关报告的观点，银行通过释放拨备进行内生性融资以补充核心一级资本

的预期再一次确认，可以稳定全行业风险水平，将会是下半年的关注重点。各类银行均关注零售贷

款，将进一步提升全行业资产质量。目前广义基金加速发展，资管新时代已经来临，银行作为中流
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砥柱，有充足的机会。此外，资管新规到期、理财子公司各项监管规定相继出台，有望推升非息收

入，或者造成各类银行的分化。 

当前板块估值处于非常低的历史水平，在 2015年以来 3%分位数之内，上半年银行交出优良

业绩，预期业绩也显稳定，行业板块估值有充分的修复空间，我们仍维持行业“看好”评级。个股

方面，建议关注兴业银行(601166，未评级)、杭州银行(600926，增持)、邮储银行(601658，未评

级)。 

4. 风险提示 

全球疫情影响尚不明确，经济外部风险仍较大，银行未来资产收益率和资产质量风险或将增

加。由于我们仍将银行估值的核心定位为信用风险的相关预期，经济外部风险对出口导向型行业的

资产质量预期可能会产生不确定性。 

外资银行、互联网金融加剧行业竞争。银行行业格局多年来总体保持稳固，但随着金融市场

的双向开放，以及新技术的运营，可能会对行业竞争产生新的影响。 
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