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银行 

➢ 本周聚焦-龙头银行业绩优异，催化行情 

➢ 银行三季报简述：4 家龙头银行业绩优异，资产质量整体稳健 

整体看，已披露三季报的四家银行（招商银行、平安银行、杭州银行、
常熟银行）业绩延续高增长态势，同时资产质量稳定向好。龙头银行
业绩优异，有望催化行情。 

1） 4 家龙头银行业绩表现优异：4 家披露三季报的银行前三季度整
体营收、PPOP、利润增速分别为 12.4%、13.2%、24.0%，相比 2021
上半年继续提升 0.5pc、0.8pc、0.2pc。具体来看，4 家银行营收、利
润增速均保持在 10%、20%以上的高增速。其中，平安银行前三季度
利润增速达 30%，为 4 家中最高，主因前三季度计提信用减值损失同
比少提 11.6 亿，驱动利润高增长。 

营收端增速提升的原因主要是债券或者基金投资等收益增加带动三季
度其他非息收入表现较好。利息净收入上，仅常熟银行前三季度增速
较中报大幅提升 5pc，其余均中报增速下降；而手续费及佣金净收入
增速也较中报放缓了 5pc，主要是在 Q3 资本市场波动以及去年高基数
的情况下，代销基金等收入增长放缓，但也保持双位数以上的较高增
速。 

2）净息差有所分化：招商银行和常熟银行 Q3 单季度净息差均环比 Q2
回升 1bp，但招行主要基于结构改善（高收益的信用卡投放增加以及
贷款+投资资产占比提升），而常熟银行主要是贷款定价提升（Q2 以
来新发放贷款持续保持稳中有升）以及负债端”控成本”效果良好，
年初以来存款成本率较 2020 年下降 9bps 左右。平安银行 Q3 单季度
息差（2.75%）环比 Q2 下降 4bps，主因加大优质客户投放，资产端
贷款利率环比下降 9bps，而存款成本率（2.06%）较 Q2 仅提升 2bps，
成本均较为稳定。  

3）资产质量继续改善，仍保持较大的非信贷资产计提力度：9 月末，
4 家银行整体不良率 0.97%，相比 21H 末继续下降 6bps，其中，招商
银行不良贷款率 0.93%，较 6 月末下降 0.08pc，自 2014 年 6 月末以来
重新回落到 1%以下。同时拨备覆盖率 390%环比提升了 4pc，其中，
杭州银行拨备覆盖率提升 29pc 至高达 560%。 

除常熟银行外，其余 3 家也披露了信用减值损失计提情况，仍保持了
较高的非信贷资产计提力度（前三季度共计提 660 亿元，高于去年全
年计提量 468 亿元），主要是去年疫情期间信贷减值计提力度较大，
基数较高，今年在资产质量稳健向好的情况下同比少提，但基于审慎
的原则仍保持较高的非信贷资产拨备计提力度。 

招行也在季报中首次披露了房地产的数据，公司口径对公房地产不良
贷款率 1.29%，较中报提升 0.14pc，但仍低于整体对公整体不良率
（1.47%）的水平，资产质量在可控范围内。其表内房地产整体敞口
（信贷、债券、非标等）5204 亿，占总资产比例 5.8%。 
（各家银行具体业绩数据以及招商银行三季报业绩点评详见正文） 
 
➢ 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 5943.40 亿元，环比上周增加 1987.40 亿元；10 月
至今同业存单发行规模为 10411.20 亿元，余额环比上月末减少了
2984.50 亿元；B、价：本周同业存单发行利率为 2.74%，环比上周上
升 5bps；本月至今发行利率为 2.71%。2）交易量：本周股票日均成
交额 10006.38 亿元，环比上周增加 551.21 亿元。3）两融：两融余
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额 18676.49 亿元，较上周增加 0.70%。4）基金发行：本周非货币基
金发行份额 60.96 亿，环比上周减少 244.90 亿。5）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 2.10%，环比上周下降
7bps；本月至今利率为 2.17%，环比上个月下降 7bps。3 个月期城商
行银票转贴现利率为 2.27%，与上周持平，本月至今利率为 2.28%，
环比上个月下降 11bps。6）地方政府专项债发行规模：本周新增专项
债 1083.01 亿，环比上周增加 838.58 亿，年初以来累计发行 2.72 万
亿（全年新增专项债额度为 3.65 万亿）。 
 
风险提示：房企风险集中爆发，宏观经济下行；资本市场改革政策推进不

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 银行本周三季报简述：4 家龙头银行业绩优异，资产质量整体稳健  

 

整体看，已披露三季报的四家银行业绩延续高增长态势，同时资产质量稳定向好。 

 

1） 4 家龙头银行业绩表现优异：4 家披露三季报的银行前三季度整体营收、PPOP、利

润增速分别为 12.4%、13.2%、24.0%，相比 2021 上半年继续提升 0.5pc、0.8pc、0.2pc。

具体来看，4 家银行营收、利润增速均保持在 10%、20%以上的高增速。其中，平安银

行前三季度利润增速达 30%，为 4 家中最高，主因前三季度计提信用减值损失同比少提

11.6 亿，驱动利润高增长。 

 

营收端增速提升的原因主要是债券或者基金投资等收益增加带动三季度其他非息收入表

现较好。利息净收入上，仅常熟银行前三季度增速较中报大幅提升 5pc，其余均中报增

速下降；而手续费及佣金净收入增速也有所放缓，主要是在 Q3 资本市场波动以及去年

高基数的情况下，代销基金等收入增长放缓，但也保持双位数以上的较高增速。 

 

2）净息差有所分化：招商银行和常熟银行 Q3 单季度净息差均环比 Q2 回升 1bp，但招

行主要基于结构改善（高收益的信用卡投放增加以及贷款+投资资产占比提升），而常熟

银行主要是贷款定价提升（Q2 以来新发放贷款持续保持稳中有升）以及负债端”控成本”

效果良好，年初以来存款成本率较 2020 年下降 9bps 左右。平安银行 Q3 单季度息差

（2.75%）环比 Q2 下降 4bps，主因加大优质客户投放，资产端贷款利率环比下降 9bps，

而存款成本率（2.06%）较 Q2 仅提升 2bps，成本均较为稳定。 

 

3）资产质量继续改善，仍保持较大的非信贷资产计提力度：4 家银行整体不良率 0.97%，

相比 21H 末继续下降 6bps，同时各家银行加大了拨备计提力度，拨备覆盖率 390%环比

提升了 4pc，其中杭州银行拨备覆盖率提升 29pc 至高达 560%。另外，除常熟银行外，

其余 3 家也披露了信用减值损失计提情况，仍保持了较高的非信贷资产计提力度，主要

是去年疫情期间信贷减值计提力度较大，基数较高，今年在资产质量稳健向好的情况下

同比少提，但基于审慎的原则仍保持较高的非信贷资产拨备计提力度。 

 

此外，招行也在季报中首次披露了房地产的数据，公司口径对公房地产不良贷款率1.29%，

较中报提升 0.14pc，但仍低于整体对公整体不良率（1.47%）的水平，资产质量在可控

范围内。表内房地产整体敞口（信贷、债券、非标等）5204 亿，占总资产比例 5.8%。 

 

图表 1：已披露的上市银行 2021Q3 业绩增长情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 

 

 

 

营收 PPOP 利润
利息净收

入

手续费及

佣金
营收 PPOP 利润

利息净收

入

手续费及

佣金
ROE 同比 ROA

招商银行 13.5% 15.0% 22.2% 8.7% 19.7% -0.21pc +0.51pc -0.61pc -0.58pc -3.94pc 18.1% +1.11pc 4.33%

平安银行 9.1% 8.8% 30.1% 5.9% 11.4% +1.01pc +0.70pc +1.53pc -0.89pc -9.02pc 11.9% +1.70pc 2.50%

杭州银行 20.0% 19.9% 26.2% 11.2% 11.8% +4.24pc +4.13pc +3.08pc -2.22pc -7.70pc 13.3% +0.56pc 2.25%

常熟银行 13.0% 12.3% 19.0% 8.1% 29.9% +5.26pc +4.44pc +3.52pc +5.05pc -22.93pc 11.9% +1.15pc 2.95%

上市银行 12.4% 13.2% 24.0% 7.9% 17.4% +0.49pc +0.79pc +0.15pc -0.68pc -5.42pc 15.8% +1.26pc 3.56%

上市银行

21Q1-Q321Q1-Q3 较21H变动
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图表 2：已披露的上市银行 2021Q3 息差变动情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

注：杭州银行三季报未披露息差 

 

 

图表 3：已披露的上市银行 2021Q3 资产质量指标（亿元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

 

图表 4：已披露的上市银行 2021Q3 信用减值损失计提情况 （亿元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

 

 

 

 

 

21Q1-Q3 21H 20A
21Q3环比

变动(bp）
21Q1-Q3 21H 21Q1-Q3 21H 21Q1-Q3 21H 21Q1-Q3 21H

招商银行 2.48% 2.49% 2.49% -1 4.68% 4.71% 3.98% 3.99% 1.40% 1.39% 1.59% 1.58%

平安银行 2.81% 2.83% 2.88% -2 6.27% 6.34% 4.97% 5.00% 2.05% 2.05% 2.22% 2.22%

常熟银行 3.03% 3.02% 3.18% 1 -- 6.22% -- 5.17% -- 2.24% -- 2.27%

21Q3 21Q2 21Q1
21Q3环比

变动(bp）
21Q3 21Q2 21Q3 21Q2 21Q3 21Q2 21Q3 21Q2

招商银行 2.47% 2.46% 2.52% 1 4.64% 4.68% 3.97% 3.96% 1.43% 1.39% 1.60% 1.58%

平安银行 2.75% 2.79% 2.87% -4 6.15% 6.24% 4.90% 4.98% 2.06% 2.04% 2.21% 2.22%

常熟银行 3.08% 3.07% 2.97% 1 -- -- -- -- -- -- -- --

上市银行

单季度指标

净息差 贷款收益率 生息资产收益率 存款成本率 计息负债成本率

累计指标

上市银行
存款成本率 计息负债成本率净息差 贷款收益率 生息资产收益率

上市银行 不良率
较21H

变动
逾期率

较21H

变动

不良额

较21H

拨备

覆盖率

较21H

变动
拨贷比

较21H

变动

招商银行 0.93% -0.08pc 1.02% +0.00pc -32.40 443.1% +3.68pc 4.13% -0.32pc

平安银行 1.05% -0.03pc 1.40% +0.35pc 2.40 268.4% +8.82pc 2.81% +0.02pc

杭州银行 0.90% -0.08pc 0.70% -0.05pc -1.92 559.4% +28.99pc 5.05% -0.13pc

常熟银行 0.81% -0.09pc -- -- -0.46 521.4% -0.30pc 4.23% -0.47pc

上市银行 0.97% -0.06pc -- -- -32.37 389.6% +4.18pc 3.76% -0.21pc

21Q1-Q3 21H 20A 21Q1-Q3 21H 20A 21Q1-Q3 21H 20A 信用减值 信贷 非信贷

招商银行 562.74 418.95 648.71 112.41 144.57 468.82 450.33 274.38 179.89 143.79 -32.16 175.95

平安银行 525.85 370.12 696.11 359.29 251.21 431.48 166.56 118.91 264.63 155.73 108.08 47.65

杭州银行 85.65 54.32 99.59 41.58 37.20 76.18 44.07 17.12 23.40 31.33 4.38 26.95

常熟银行 -- 9.19 14.91 -- 8.59 15.67 -- 0.60 -0.76 -- -- --

上市银行

信贷减值损失 非信贷减值损失 21Q1-Q3较21H变动信用减值损失
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图表 5：下周主要上市三季报披露时间 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

1.2 招行三季报点评：业绩保持较高增长，息差环比回升，不良率创 7 年

来新低 

1. 业绩：营收、利润仍保持两位数较高增速，单季度息差环比回升 

前三季度，招行营收、PPOP、利润同比分别为 13.5%、15.0%、22.2%，基本较中报持

平，尤其是营收端也保持两位数的较高增速，具体来看： 

 

1）利息净收入：同比+8.7%，较中报略降 0.6pc。其中，净息差 2.48%，较中报略降 1bp，

但 Q3 单季度已经环比提升 1bp 至 2.47%，主要是得益于结构优化，资产端收益率环比

提升 1bp 至 3.97%，一方面高收益的信用卡贷款增长较快（Q3 本行口径信用卡增长

5.35%，远高于贷款整体 2.36%的增速），另一方面，叠加降准利好，生息资产结构调整，

收益较高的贷款+投资日均余额占比提升 1pc 至 86%，带动整体收益率提升。而负债端，

付息负债总成本环比仅提升 2bps 至 1.6%，其中，存款成本虽边际提升，但仍保持 1.43%

的低位，活期存款日均余额占比高达 64.63%，保持一如既往的负债优势。 

  

2）非息收入：同比+21.6%，较中报略升 0.08pc，由其他非息收入带动，主要是非货币

基金投资公允价值变动收益增加（前三季度 8.74 亿，同比增加 36 亿）。而手续费及佣金

净收入 19.7%，较中报略降 3.9pc，但仍保持较高增速。其中，代销类、资产管理和托管

业务表现较好。 

 

 

 

 

 

 

周一 周二 周三
10-25 10-26 10-27

长沙银行 国盛金控 上海银行 中信银行 新华保险 建设银行 中国太保

厦门银行 国元证券 中国平安 西安银行 中国人保 齐鲁银行 东吴证券

张家港行 财达证券 渝农商行 中国人寿 沪农商行 山西证券

东北证券 华安证券 浙商银行 中信建投 贵阳银行 申万宏源

招商证券 西部证券 邮储银行 中金公司 紫金银行 华泰证券

浙商证券 农业银行 东方证券 中国银行 长江证券

长城证券 成都银行 光大证券 重庆银行 国信证券

兴业银行 国联证券 苏农银行 中国银河

江阴银行 中泰证券 无锡银行 方正证券

宁波银行 财通证券 江苏银行 中原证券

光大银行 中银证券 南京银行 兴业证券

红塔证券 工商银行 西南证券

南京证券 民生银行 太平洋

海通证券 北京银行 东兴证券

中信证券 华夏银行 国泰君安

华西证券 浦发银行 天风证券

广发证券 苏州银行

国海证券 青农商行

国金证券 青岛银行

交通银行

周四
10-28

周五
10-29
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图表 6：招商银行主要业绩指标 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

2. 资产质量：一如既往的稳健优异，不良率重回 1%以下 

1）9 月末，不良贷款率 0.93%，较 6 月末下降 0.08pc，自 2014 年 6 月末以来重新回落

到 1%以下。拨备覆盖率提升 3.68pc 至高达 443.14%。本行口径的逾期率 1.05%，较

中报持平。 

 

A、对公：逾期率（1.06%）环比下降 0.34pc。分行业来看，公司口径对公房地产不良贷

款率 1.29%，较中报提升 0.14pc，但仍低于整体对公整体不良率（1.47%）的水平，资

产质量在可控范围内。表内房地产整体敞口（信贷、债券、非标等）5204 亿，占总资产

比例 5.8%。 

  

B、零售：逾期率（1.22%）环比提升 0.24pc，主要监管要求调整口径，信用卡贷款逾

期认定时点由下一个账单日提前到本次账单的还款截止日，逾期率提升68bps至 2.98%，

剔除这一影响，预计信用卡资产质量仍保持改善。此外，按揭逾期率 0.27%，基本保持

稳定；消费贷逾期率 1.28%，环比下降 2bps。而小微、其他零售贷款分别环比提升 12bps

和 117bps，前者或由于水灾、大宗价格波动对小微客户经营产生一定影响，数据或有波

动。而后者主要是招行不断清退互联网联合消费贷导致分母压降 46 亿，而逾期金额基本

不变。 

 

2）动态看：公司口径下的不良贷款生成率 0.95%，与中报持平，保持较低水平。Q3 单

季度不良生成额 120 亿，环比 Q2 基本持平。其中，对公不良生成额环比减少 1.2 亿，

信用卡和其他零售贷款分别略增 1.9 亿和 3 亿，整体保持稳定。 

 

3）仍保持较大非信贷不良资产的处置力度。前三季度计提信用减值准备 562 亿元，同比

去年略增 7.12%。其中，信贷计提了 112 亿元，同比下降 72.64%（去年疫情期间计提

力度较大，基数较高），较中报减少 32 亿，或与三季度转回有关；而非信贷资产计提 450

亿元，较中报多计提 176 亿，主因公司考虑到内外部复杂且不确定的经济环境，基于审

慎的原则对对公表外、同业资产和金融投资类资产的计提力度加大。 

 

4）9 月末，仍处于延期还本付息的贷款 96.1 亿元，占总贷款仅不到 0.2%。 

 

利润表（累计，亿元） 2020Q1-Q3 2020A 2021Q1 2021H 2021Q1-Q3

营业收入 2,214.30        2,904.82        847.51           1,687.49        2,514.10        

YoY 6.6% 7.7% 10.6% 13.7% 13.5%

 利息净收入 1,385.35        1,850.31        495.24           993.41           1,506.38        

YoY 5.6% 6.9% 8.2% 9.3% 8.7%

 非息净收入 828.95           1,054.51        352.27           694.08           1,007.72        

YoY 8.4% 9.1% 14.2% 20.8% 21.6%

     手续费及佣金净收入 632.77           794.86           272.02           522.54           757.34           

YoY 10.7% 11.2% 23.3% 23.6% 19.7%

资产减值损失 525.21           650.25           205.45           418.80           562.66           

YoY 16.9% 6.3% 0.9% 3.6% 7.1%

拨备前利润 1,504.26        1,874.65        606.38           1,182.03        1,729.22        

YoY 4.7% 5.1% 9.7% 14.4% 15.0%

归母净利润 766.03           973.42           320.15           611.50           936.15           

YoY -0.8% 4.8% 15.2% 22.8% 22.2%

盈利能力 2020Q1-Q3 2020A 2021Q1 2021H 2021Q1-Q3

净息差（累计） 2.51% 2.49% 2.52% 2.49% 2.48%

 贷款收益率 -     4.89% -     4.71% 4.68%

 存款成本率 -     1.55% -     1.39% 1.40%

净息差（单季度） 2.53% 2.41% 2.52% 2.46% 2.47%

 贷款收益率 4.80% 4.69% 4.73% 4.68% 4.64%

 存款成本率 1.49% 1.49% 1.39% 1.39% 1.43%

成本收入比 29.95% 33.30% 26.54% 27.95% 29.15%

ROE(加权，年化） 17.00% 15.73% 19.54% 18.06% 18.11%

-
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图表 7：招商银行主要资产质量指标 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

3. 资产负债：零售投放力度加大，负债优势持续 

1）资产端：9 月末，资产总额 8.92 万亿元，较 6 月末增加 316 亿元。其中，按照公司

口径，贷款稳步增近 1200 亿元（+2.2%），70%投向了零售贷款（增加 831 亿元），在

这之中有一半投向了高收益的信用卡。而对公贷款余额净减少 3 亿元，票据增加 367 亿，

或与对公有效需求减弱有关。 

对公房地产贷款 3589 亿元，占总贷款比例 6.93%；按揭贷款 1.34 万亿元，占总贷款比

例占比 25.8%，虽然略高于 20%，但较上年末已经下降了 1pc，预计未来增速仍将放缓。 

  

2） 负债端：Q3 略降 27 亿，主要是同业负债压缩 453 亿。而存款稳步增 328 亿元至

6.06 万亿（环比+0.5%），其中，活期存款占比仍保持 64.34%的高位，在存款竞争激烈

的环境下，负债优势进一步凸显。 

 

图表 8：招商银行主要资产负债端指标 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

集团口径 2020-09 2020-12 2021-03 2021-06 2021-09

不良贷款余额（亿元） 564.66 536.15 540.57 545.42 513.02

不良率 1.13% 1.07% 1.02% 1.01% 0.93%

房地产行业不良率（公司口径） -     0.22% -     1.15% 1.29%

关注类贷款占比 -     0.81% -     0.70% 0.82%

逾期贷款占比 -     1.12% -     1.02% 1.02%

不良/逾期贷款比例 -     94.78% -     99.45% 91.18%

拨贷比 4.79% 4.67% 4.47% 4.45% 4.13%

拨备覆盖率 424.76% 437.68% 438.88% 439.46% 443.14%

本行口径 2020-09 2020-12 2021-03 2021-06 2021-09

逾期贷款占比 1.30% 1.16% 1.11% 1.05% 1.05%

公司贷款 1.54% 1.43% 1.44% 1.40% 1.06%

零售贷款 1.27% 1.12% 1.02% 0.98% 1.22%

小微贷款 0.71% 0.60% 0.53% 0.51% 0.63%

个人住房贷款 0.32% 0.30% 0.27% 0.26% 0.27%

信用卡贷款 3.20% 2.69% 2.50% 2.30% 2.98%

消费贷款 1.81% 1.43% 1.62% 1.30% 1.28%

其他 2.24% 2.86% 2.44% 4.88% 6.05%

不良生成额（单季度） 155.24 126.87 115.66 116.76 119.56

对公 50.76 20.56 33.88 31.28 30.11

零售（除信用卡） 22.71 22.65 10.09 15.22 18.24

信用卡 81.77 83.66 71.69 69.81 71.66

不良资产计提、处置 2020-12 2021-03 2021-06 2021-09 较21H

计提信用及减值损失 648.71 418.95 562.74 143.79

-计提贷款减值损失 468.82 -- 144.57 112.41 -32.16

-计提非信贷资产减值损失 179.89 -- 274.38 450.33 175.95

资产负债表（亿元） 2020-09 2020-12 2021-03 2021-06 2021-09

总资产 81,567           83,614           86,646           88,859           89,174           

 YoY 11.6% 12.7% 11.6% 10.6% 9.3%

 QoQ 1.6% 2.5% 3.6% 2.6% 0.4%

 贷款总额 50,062           50,291           53,125           53,830           55,012           

 YoY 15.8% 12.7% 12.3% 11.0% 9.9%

 QoQ 3.2% 0.5% 5.6% 1.3% 2.2%

 同业资产 5,264             6,165             5,644             7,107             5,615             

 投资类资产 20,672           20,687           21,265           21,317           22,198           

总负债 74,470           76,311           79,028           81,243           81,216           

 存款总额 55,291           56,641           58,650           60,189           60,517           

 YoY 15.4% 16.2% 12.9% 9.9% 9.5%

 QoQ 1.0% 2.4% 3.5% 2.6% 0.5%

 同业负债 9,479             10,098           10,395           10,583           10,130           

 同业存单 1,976             1,458             2,014             1,951             2,039             
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4. 业务层面：财富管理稳步发展，收入结构多元化优势凸显 

1）客户及 AUM：9 月末，零售 AUM 较年初增长 16.02%至 10.37 万亿元。其中，金葵

花及以上客户 AUM 增 16.11%，私人银行 AUM 增长 17.69%，价值率更高的高端客户部

分增长更快。 

 

2）收入方面：财富管理手续费收入 296.74 亿元，同比仍保持 25.75%的较高增速。其

中代理基金收入高达 103.67 亿，同比+24.92%，虽然 Q3 资本市场行情波动叠加高基数

影响，公司代销基金收入增速边际放缓，但代理保险收入 72.96 亿元，同比+37.95%；

代销理财收入 45.94 亿元，同比+42.41%，增速均较中报有所提升，公司财富管理多元

化发展，支撑收入稳健增长。 

 

图表 9：招商银行主要财富管理业务指标 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

1.3 子行业观点 

1、银行：看好 21 年底-22Q1 银行板块的投资机会。 

1）宏观经济走弱，但银行板块估值已充分反映悲观预期，继续下跌空间有限。8 月财新

制造业 PMI 仅 49.2%，自 2020 年 5 月以来首次落入收缩区间，此外社融数据也持续走

低。当前板块估值仅为 0.66xPB（lf），位于近 5 年以来 15%左右的分位数水平，基本与

疫情期间水平相当（最低为 0.64x），已经充分反映悲观预期，继续下跌空间有限。 

 

2）托底政策或逐步落地，银行的大行情或在 21 年底-22Q1。财政政策方面，上半年地

方债发行节奏偏慢（全年新增专项债额度为 3.65 万亿，年初以来累计发行 2.72 万亿），

考虑到 730 政治局会议提出“推动今年底明年初形成实物工作量”，考虑到年底地方债

发行或提速及城投相关政策不断完善，基建拉动经济、财政发力可期。信贷方面，8 月

23 日央行提前召开信贷形势会议，预计后续银行或加大项目储备力度，配合政策节奏，

考虑到 Q1 历来都是银行信贷投放的高峰期（占全年信贷投放比例 30%-40%），预计

22Q1 信贷将“上量”，带动宏观经济数据向好。综合来看，托底政策逐步落地、临近年

底行业景气度或提升，叠加年底资金风格博弈等因素，银行板块或有较大弹性。 

 

个股推荐：从 4 个方面进行筛选：1）资产质量：逾期率较低，拨备覆盖率领先，具有利

润释放的能力；2）盈利能力：过去两年营收、利润的复合增速或者 ROE 同业领先；3）

管理层稳定，具有较强的战略持续性；4）再融资诉求较强、或有释放业绩的意愿。 

财富客户 2020-09 2020-12 2021-03 2021-06 2021-09

零售客户数（万户） 15,500           15,800           16,100           16,500           16,900           

零售AUM（亿元） 86,307           89,418           95,946           99,850           103,741         

金葵花及以上客户数（万户） 301                310                331                344                355                

金葵花及以上AUM（亿元） 70,830           73,456           78,802           82,207           85,289           

私行客户数（万户） 10                  10                  11                  11                  12                  

私行AUM（亿元） 26,584           27,746           29,840           31,292           32,655           

财富管理手续费及佣金收入（亿元） 273                285                114                206                297                

 YoY -- 35.7% -- 33.6% 25.8%

代理保险收入 51                  55                  34                  56                  73                  

 YoY -- 4.3% -- 32.5% 38.0%

代理基金收入 83                  94                  42                  67                  104                

 YoY -- 99.5% -- 39.8% 24.9%

代销理财收入 78                  57                  14                  29                  46                  

 YoY -- 57.9% -- 32.6% 42.4%

代理信托计划收入 58                  76                  24                  45                  62                  

 YoY -- 12.6% -- 23.9% 5.8%

代理贵金属收入 2                    2                    1                    2                    2                    

 YoY -- 86.7% -- 19.9% --

注：财富管理手续费及细分科目20Q3-21Q1为银行口径，此后为集团口径。代销理财收入2020年报开始口径更改（不在

包含招银理财受托管理产品的管理费收入），与20Q3数据不可比。
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建议关注：1）国有大行：邮储银行；2）股份行：招商银行、平安银行、兴业银行；3）

城商行：宁波银行、南京银行、杭州银行、成都银行、苏州银行；4）农商行：常熟银行、

无锡银行、张家港行等。 

 

2、券商：基本面支撑+长期逻辑及政策利好催化，继续看好相对表现。 

 

1）券商基本面仍有支撑，三季度业绩向好、估值具备性价比：近期交易量虽有所回落，

但流动性仍维持相对相对宽松。Q3 两市日均股票交易额 1.30 万亿元，同比增长 23.6%，

支撑券商三季报业绩维持高增长。同时估值具备性价比，当前板块仅为 1.74 倍 PB，年

初至今基本没有上涨。 

 

2）财富管理逻辑持续验证，重构券商估值推动板块表现：在财富管理以及房产税试点的

大背景下，居民资产加速向权益类转移，同时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。如在券商估值体系中予以考虑公募业务估值，市值将仍有一定

提升空间。 

 

3）政策利好推动，后期有望持续催化：本周证监会扩大 QFII 投资范围，新增放开商品

期货、商品期权和估值期权三类品种；此外在深化新三板改革，设立北京证券交易所的

背景下，一系列制度管理办法快速落地并向社会公开征求意见，预计后期政策仍将有持

续落地，将继续催化券商板块表现。 

 

建议关注：1）财富管理核心标的广发证券、兴业证券、东方证券；2）业绩支撑的头部

券商国泰君安、中金公司、中信证券和申万宏源。 

 

3、保险：投资端趋势向好，关注超跌以及明年两个潜在拐点的投资机会 

 

1）投资端担忧大幅缓解，四季度利率环境利好保险股：近期华夏幸福债务重组计划超预

期，平安资产端的担忧缓解，减值计提已充分且后期存在转回的可能；四季度在海外利

率上行及国内大宗商品涨价背景下，利率预计呈现震荡上行态势，对保险投资端有所利

好。 

2）互联网人身险业务进一步规范，头部公司有所利好：本周中国银保监会印发了《关于

进一步规范保险机构互联网人身保险业务有关事项的通知》，对包括经营机构、服务、定

价等方面做出要求，同时实施定价回溯监管，对头部公司有所利好，未来互联网保险行

业将稳健发展。 

3）负债端仍明显承压，关注投资端反弹以及明年两个潜在的拐点投资机会：预计三季报

各家公司仍有一定压力，新单及代理人数量均为负增长；四季度开门红在高基数及人力

缺口之下预计将仍有明显压力。后期投资端反弹预计仍将会有催化，明年关注两个时间

点，其一为 2、3 月，能否在今年重疾炒停以及险种结构均衡的基础上实现新单的转正；

其二为明年的 6、7 月，代理人基数缺口影响减弱的情况下有望取得新单的普遍正增长。 

 

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投资

端负面因素落地的中国平安。 

1.4  周主要公告 

银行： 

【成都银行】1）股东渤海基金原计划减持不超过 0.36 亿股，占总股本 1.00%。当前已

减持 0.14 亿股，占总股本 0.38%，减持股份时间已过半；2）公司拟为丰隆银行办理金

额不超过等值 14.39 亿元的美元结汇业务，过去 12 个月内，本公司与同一关联人进行的

关联交易总额未达到最近一期经审计净资产绝对值的 5%。 
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【贵阳银行】非公开发行股份 4.38 亿股（占总股本 12%）将于 10 月 25 日锁定期届满

并上市流通。 

【北京银行】2021 年无固定期限资本债券（第一期）发行完毕，总额 400 亿元，前 5 年

票面利率为 4.35%，每 5 年调整一次。 

【厦门银行】首次公开发行限售股 7.09 亿股，将于 10 月 27 日锁定期届满并上市流通。 

【杭州银行】1）首次公开发行限售股 0.19 亿股，将于 10 月 27 日锁定期届满并上市流

通；2）中国人寿已通过集中竞价累计减持公司股份 0.33 亿股，占公司普通股总股本的

0.55%。 

 

非银： 

【国联证券】向特定对象新发股份已完成登记，共发行 4.54 亿股，募集资金 50.90 亿

元。 

【方正证券】1）公司前三季度实现营业总收入 64.59 亿元，同比增长 12.82%；归母净

利润 19.28 亿元，同比增长 30.08%；2）控股股东方正集团重整完毕，方正集团及其一

致行动人合计持有股份 28.71%，将全部转由新方正集团持有。 

【西部证券】由于在股权转让项目挂牌公告截止时间公司未收到北京金控已经履行完毕

法定程序的内部决策文件。因此，双方组成的联合体无法于北京产权交易所要求时间内

完成资料提交及保证金缴纳工作，公司终止联合收购新时代证券股份有限公司股权报价。 

【债券发行完毕】 

1）国信证券：第十五、十六期短期融资券发行完毕，15 期：总额 10 亿元，票面利率

2.6%，期限 91 天，16 期：总额 20 亿元，票面利率 2.77%，期限 182 天。 

2）东吴证券：第十期短期融资券发行完毕，总额 10 亿元，票面利率 2.78%，期限 120

天。 

3）国金证券：第十期短期融资券发行完毕，总额 10 亿元，票面利率 2.90%，期限 300

天。 

4）长城证券：2021 年度第九期短期融资券发行完毕，总额 10 亿元，票面利率 2.63%，

期限 92 天。 

5）申万宏源：2021 年度第七期短期融资券发行完毕，总额 20 亿元，票面利率 2.82%，

期限 1 年。 

【招商证券】股东招融投资接受招商局国际财务有限公司持有的 Best Winner 100%股

权，招融投资合计持有股份由 43.14%变更为 44.17%，招商局集团通过子公司间接持有

股份总量未变化。 

【长城证券】首次公开发行前已发行股份 14.39 亿股，将于 10 月 26 日上市流通。 
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附：周度数据跟踪 

 

 

图表 10：本周金融板块表现（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 11：金融涨跌幅前 10、后 10 个股情况（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 12：资金市场利率近期趋势  图表 13：3 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 14：股票日均成交金额和两融余额（亿元）  图表 15：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 16：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，强制转股价为 16.89 元/股。 
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图表 17：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 18：非货币基金发行份额（亿份）  图表 19：地方政府专项债累积发行额（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 

 

  

发行量（亿元） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10

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        2,829.9        1,172.4        2,769.9        

股份行 5,801.5        8,438.4        9,742.1        8,183.6        5,037.0        3,979.0        6,791.1        6,526.2        4,517.3        3,937.6        

城商行 2,766.7        5,650.3        7,430.0        6,817.7        6,640.2        6,832.3        6,227.4        6,360.7        5,609.5        2,184.0        

农商行 1,260.7        1,480.4        2,244.0        1,889.5        2,220.8        1,976.2        1,536.1        1,587.6        1,606.8        412.6           

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      17,558.6      13,395.8      9,331.3        

发行利率（%） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10

国有大行 2.89             3.06             3.02             2.93             2.84             2.59             2.70             2.65             2.58             3.11             

股份行 2.84             3.02             2.97             2.87             2.79             2.68             2.63             2.55             2.57             3.12             

城商行 2.77             3.04             2.96             2.86             2.76             2.77             2.66             2.64             2.68             3.09             

农商行 2.74             2.96             2.89             2.79             2.73             2.74             2.70             2.58             2.68             3.08             

银行整体 2.82             3.03             2.97             2.87             2.78             2.73             2.67             2.61             2.63             3.11             

余额（亿元） 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10

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      25,633.5      25,593.4      27,036.8      

股份行 46,141.7      48,436.8      50,080.3      52,000.8      51,776.2      50,739.6      50,259.9      50,208.7      50,854.1      51,185.2      

城商行 35,586.1      35,967.7      37,322.9      37,817.5      38,287.4      38,600.2      38,646.1      39,563.8      39,013.1      38,779.8      

农商行 9,259.0        9,298.9        9,488.1        9,470.0        9,836.8        9,763.9        9,668.1        9,688.2        9,472.7        9,461.3        

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    126,113.4    126,151.3    127,790.6    
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图表 20：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 93.5%，意味着当前估值高于 93.5%的历史水
平。 

 

 

 

 

 

20A 21E 22E PB AH溢价率

工商银行 0.63 0.58 0.53 5.62% 32.03% 4.1% 98.9%

建设银行 0.67 0.61 0.56 5.37% 35.73% 6.7% 95.1%

农业银行 0.55 0.50 0.46 6.25% 33.11% 2.8% 83.1%

中国银行 0.51 0.47 0.43 6.44% 34.13% 5.1% 79.3%

交通银行 0.46 0.42 0.39 6.97% 17.55% 10.4% 43.0%

邮储银行 0.87 0.80 0.73 3.84% 20.75% 84.0% 48.0%

招商银行 2.14 1.86 1.62 2.31% -1.32% 98.8% 5.1%

中信银行 0.48 0.44 0.40 5.47% 59.15% 3.1% 76.4%

浦发银行 0.51 0.47 0.43 5.29% 1.6%  

民生银行 0.38 0.36 0.34 5.41% 49.03% 1.4% 90.6%

兴业银行 0.78 0.71 0.64 4.04% 37.9%  

光大银行 0.55 0.50 0.45 6.03% 51.99% 7.1% 91.3%

华夏银行 0.40 0.37 0.36 5.25% 4.4%  

平安银行 1.32 1.16 1.04 0.90% 91.1%  

浙商银行 0.65 0.60 0.54 4.54% 33.86% 2.7% 82.2%

北京银行 0.47 0.43 0.39 6.71% 6.2%  

南京银行 1.04 0.93 0.82 3.90% 58.7%

宁波银行 2.21 1.98 1.60 1.31% 93.5%

上海银行 0.63 0.57 0.52 5.31% 6.7%

贵阳银行 0.58 0.54 0.53 4.36% 5.4%

江苏银行 0.67 0.60 0.55 5.07% 27.9%

杭州银行 1.43 1.27 1.14 2.27% 88.9%

成都银行 1.13 0.98 0.90 3.66% 84.2%

郑州银行 0.71 0.64 0.57 2.87% 123.57% 14.7% 66.7%

长沙银行 0.80 0.69 0.60 3.58% 36.1%

青岛银行 0.99 0.90 0.83 3.67% 42.29% 25.7% 87.9%

西安银行 0.77 0.71 0.66 4.27% 6.8%

苏州银行 0.79 0.74 0.69 3.40% 13.8%

厦门银行 1.10 0.99 0.90 - 0.7%

常熟银行 1.14 1.03 0.94 2.68% 36.5%

无锡银行 0.96 0.80 0.76 2.93% 46.1%

苏农银行 0.81 0.76 0.71 2.75% 41.1%

江阴银行 0.70 0.61 0.52 4.57% 10.0%

张家港行 0.97 0.94 0.86 2.66% 33.0%

紫金银行 0.83 0.79 0.72 2.96% 8.1%

青农商行 0.82 0.76 0.69 3.80% 8.5%

渝农商行 0.47 0.43 0.40 5.78% 65.34% 3.2% 42.8%

银行（申万） 4.23% 20.6%

过去5年历史分位数
银行板块

股息率 AH溢价率

0.66

PB
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图表 21：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 1.76  73.60% 

601688.SH 华泰证券 1.12  3.40% 

600837.SH 海通证券 1.01  12.50% 

601211.SH 国泰君安 1.25  32.80% 

000776.SZ 广发证券 1.60  44.70% 

600999.SH 招商证券 1.67  25.60% 

601881.SH 中国银河 1.33  21.20% 

601066.SH 中信建投 3.83  40.70% 

600958.SH 东方证券 1.87  54.70% 

000166.SZ 申万宏源 1.55  38.40% 

801193.SI 券商Ⅱ(申万) 1.74 40.70% 
 

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 40.70%，意味着当前估值高于 40.70%的历史水平。 

 

 

图表 22：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、 房地产企业风险集中暴露，进一步带动宏观经济下行； 

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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