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重点股票  
2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

招商银行 3.86 14.02 4.64 11.66 5.33 10.15 推荐 

宁波银行 2.50 15.84 3.18 12.45 3.76 10.53 推荐 

兴业银行 3.21 5.91 3.77 5.03 4.28 4.43 推荐 

南京银行 1.31 7.62 1.52 6.57 1.76 5.67 谨慎推荐 

平安银行 1.49 13.01 1.93 10.05 2.23 8.70 推荐 

长沙银行 1.56 5.12 1.53 5.22 1.75 4.56 谨慎推荐 

邮储银行 0.74 7.59 0.82 6.85 0.93 6.04 谨慎推荐 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 10 月，申万银行录得涨跌幅 3.35%，跑赢上证指数 3.94%，跑赢沪

深 300 指数 2.48%，月涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第 4 位。

截至 10 月 31 日，申万银行年内涨跌幅-0.65%，申万 28 个一级行

业中排名第 13 位。9 月领涨股票：常熟银行领涨（13.26%）。 

 10 月银行业板块估值震荡。截至 10 月 29 日，银行板块整体市盈

率（历史 TTM）5.08X，较上月末上升 0.04X,相比 A 股估值折价

72.79%；板块整体市净率 0.60X,较上月末略升 0.01X，相比 A 股估

值折价 68.26%。 

 同业存单到期收益率震荡上行。截至 10 月 29 日， AAA 级

1M/3M/6M 同业存单到期收益率分别为 2.21%、2.54%、2.67%，较

9 月末分别上升/下降了-15BP/+21BP/+8BP；AA 级 1M/3M/6M 同业

存单到期收益率分别为 2.32%、2.68%、2.81%，较 9 月末分别上升

/下降了-15BP/+19BP/+3BP。理财产品预期年收益率波动向下。理

财产品预期收益率相较 9 月末，除 1 年期收益率上行 1BP 外，其

他期限收益率均较 9 月末下降，其中 1 个月期限收益率降幅最大，

达到-34BP。同业拆借利率环比下行。10 月份同业拆借加权平均利

率为 2.04%，环比下行 12BP，同比降低 9BP。 

 维持行业“同步大市”的评级。上市银行三季报发布，总体业绩呈

现加速增长态势，银行业经营环境持续改善，资产质量不断提高，

未来盈利空间稳步拓宽。进入四季度，银行业一方面继续完成本年

度业务目标，另一方面为下一年度储备资源，总体以稳健经营为主。

受益于银行业绩持续增长，板块估值有望持续抬升，相对收益确定

性高。建议关注业务布局完善，盈利能力稳健向上、资产质量优良

的银行：招商银行、兴业银行、平安银行、邮储银行；以及业务增

长强劲、成长空间大的银行：宁波银行、南京银行、长沙银行。 

 风险提示：经济增长不及预期；资产质量集中恶化，经营风险加大。 
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1 行情回顾 

10 月，申万银行录得涨跌幅 3.35%，跑赢上证指数 3.94%，跑赢沪深 300 指数 2.48%，

月涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第 4 位。截至 10 月 31 日，申万银行年内涨跌幅

-0.65%，申万 28 个一级行业中排名第 13 位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截至 10 月 31 日） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

 

10 月，银行业板块估值震荡。截至 10 月 29 日，银行板块整体市盈率（历史 TTM）

5.08X，较上月末上升 0.04X,相比 A 股估值折价 72.79%；板块整体市净率 0.60X,较上月

末略升 0.01X，相比 A 股估值折价 68.26%。        

图 2：银行与 A 股 PE估值   图 3：银行与 A 股 PB 估值 

 

 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券  资料来源：同花顺 IFind，财信证券 
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10 月，A 股 41 家银行中，20 家录得上涨，2 家持平，19 家下跌,其中常熟银行领涨，

月涨跌幅 13.26%。细分类下，四类银行均呈现上涨。农商行平均涨幅居前，月平均涨跌

幅为 2.98%，年内平均涨跌幅-8.51%，常熟银行（13.26%）领涨；股份行排名第 2 位，

月平均涨跌幅为 1.71%，年内平均涨跌幅-7.83%，其中平安银行（8.76%）涨幅最大；国

有大行涨跌幅排名第 3 位，月平均涨跌幅为 1.08%，年内平均涨跌幅-1.40%，其中邮储银

行（6.50%）涨幅靠前；城商行涨跌幅相对靠后，月平均涨跌幅为 0.34%，年内平均涨跌

幅-11.56%，其中宁波银行（8.68%）领涨。      

图 4：个股涨跌幅（%）  

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

 

2 市场利率 

2.1 同业存单到期收益率 

同业存单到期收益率震荡上行。截至 10 月 29 日， AAA 级 1M/3M/6M 同业存单到

期收益率分别为 2.21%、2.54%、2.67%，较 9 月末分别上升/下降了-15BP/+21BP/+8BP；

AA 级 1M/3M/6M 同业存单到期收益率分别为 2.32%、2.68%、2.81%，较 9 月末分别上

升/下降了-15BP/+19BP/+3BP。截至 10 月 29 日，AAA 级 3M-1M 同业存单利差为 33BP，

较 9 月末利差上升 35BP；AA 级 3M-1M 同业存单利差为 36BP，较 9 月末上升 33BP。

AA 级-AAA 级 3M 同业存单利差为 14BP，较 9 月末下降 2BP。 
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图 5：AAA 级同业存单到期收益率（截至 10 月 29 日，%） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

 

图 6：AA 级同业存单到期收益率情况（截至 10 月 29 日，%） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

2.2 理财产品预期年收益率 

理财产品预期年收益率波动向下。理财产品预期收益率相较 9 月末，除 1 年期收益

率上行 1BP 外，其他期限收益率均较 9 月末下降，其中 1 个月期限收益率降幅最大，达

到-34BP。截至 2021 年 10 月 31 日，各期限理财产品收益率同比差值扩大，呈现短降长

升态势，其中 1 个月、3 个月期限收益率分别同比下降 34BP/38BP，而 9 个月、1 年期收

益率分别同比上升 8BP/17BP。 
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2.3 银行间同业拆借加权平均利率 

同业拆借利率环比下行。10 月份同业拆借加权平均利率为 2.04%，环比下行 12BP，

同比降低 9BP。环比来看，多数期限利率环比下降，其中 120 天利率降幅最大 95BP，21

天/30 天/60 天/1 年期利率分别环比上行 7BP/20BP/15BP/10BP。同比来看，同业拆借利率

总体低于去年同期，除 30 天、1 年期利率同比上升 21BP/4BP，其他期限利率均同比下降

其中，90 天、6 个月期限利率降幅最大，分别下降了 55BP、57BP。 

图 7：理财产品预期年收益率（截至 10 月 31 日，%）   图 8：银行间同业拆借（加权平均利率，%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券  资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

 

3 行业回顾 

银保监会发布通知，要求银行保险高质量服务乡村振兴。银保监会发布《关于 2021 年

银行业保险业高质量服务乡村振兴的通知》，《通知》从八个方面提出了 2021 年银行业保

险业高质量服务乡村振兴工作要求，包括优化金融服务供给体系和服务机制、强化关键

领域金融产品供给、提升县域金融服务质效、加强农村信用体系建设、发挥保险保障作

用、创新金融产品和服务创新、支持巩固拓展脱贫攻坚成果同乡村振兴有效衔接、加强

差异化监管考核等，共涉及二十三项具体内容。《通知》提出强化金融机构定位、服务重

点，着力提升差异化竞争能力，构建层次分明、优势互补的服务体系，并明确了 2021 年

差异化监管考核目标，力争实现同口径涉农贷款持续增长，完成普惠型涉农贷款差异化

考核目标。农业发展银行、大中型商业银行要力争实现普惠型涉农贷款增速高于本行各

项贷款平均增速的目标。 

央行、银保监会发布《系统重要性银行附加监管规定（试行）》，并公布我国系统重

要性银行名单。《附加监管规定》借鉴了国际金融监管的实践经验，充分考虑我国银行业

实际情况，有助于健全我国宏观审慎政策框架，补齐系统重要性银行监管制度短板，维

护金融体系稳定。《附加监管规定》主要内容包括：一是明确附加监管指标要求，包括附
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加资本、附加杠杆率等，系统重要性银行分为五组，分别适用 0.25%、0.5%、0.75%、1%

和 1.5%的附加资本要求，附加杠杆率为附加资本的 50%。二是明确恢复与处置计划要求。

系统重要性银行要制定集团层面的恢复计划和处置计划建议，并按规定提交人民银行牵

头的危机管理小组进行审查。三是明确审慎监管要求，包括信息报送与披露、风险数据

加总和风险报告、公司治理要求等。央行、银保监会基于 2020 年数据，评估认定了 19

家国内系统重要性银行，包括 6 家国有商业银行、9 家股份制商业银行和 4 家城市商业银

行，根据规定须在 2023 年 1 月 1 日前满足附加资本要求。 

国新办举行三季度银行业保险业数据信息暨监管重点工作发布会。整体看，银保监

会为国民经济提供有力支持，多方面服务实体经济。关于“专精特新”小微企业金融支

持情况，一是引导银行机构注重小微企业“硬”和“软”两方面竞争力；二是引导银行

机构在期限方面尽可能和“专精特新”企业生产经营周期相匹配；三是引导银行机构尽

可能增加信用贷款；四是在押品方面，除了传统的不动产抵押，尽可能引入一些新的知

识产权抵押、品牌抵押、应收账款还有其他动产抵押；五是引导金融机构特别是推动地

方政府对比较好的“专精特新”小微企业提供一些政府性的担保，或者一些风险补偿。

关于维护房地产市场的稳定健康发展情况，第一，督促银行落实房地产开发贷款、个人

住房贷款监管要求，配合人民银行实施房地产贷款集中度管理制度，房地产贷款增速稳

中趋缓；第二，保障好刚需群体信贷需求。在贷款首付比例和利率方面对首套房购房者

予以支持。目前，银行个人住房贷款中有 90%以上都是首套房贷款。 

人民银行会同银保监会、财政部正式发布《全球系统重要性银行总损失吸收能力管

理办法》。主要内容包括：一是建立了总损失吸收能力监管体系。设定了风险加权比率和

杠杆比率两个监管指标，将监管要求分为三个层次：第一层次为最低要求，风险加权比

率和杠杆比率应于 2025 年初分别达到 16%、6%，2028 年初分别达到 18%、6.75%；第

二层次是在最低要求基础上，应满足相应的缓冲资本监管要求；第三层次是在确有必要

的情况下，人民银行、银保监会有权针对单家银行提出更审慎的要求。二是明确了总损

失吸收能力定义。根据国际统一规则，明确了各类外部总损失吸收能力工具的合格标准，

进一步理顺了各类工具的损失吸收顺序。三是确定了监管范围和监管主体。人民银行、

银保监会和财政部依法对我国全球系统重要性银行总损失吸收能力情况进行监督检查，

并按照法律法规规定和职责分工对总损失吸收能力非资本债务工具的发行进行管理。 

4 投资建议 

上市银行三季报发布，总体业绩呈现加速增长态势，银行业经营环境持续改善，资

产质量不断提高，未来盈利空间稳步拓宽。进入四季度，银行业一方面继续完成本年度

业务目标，另一方面为下一年度业务开展储备资源，总体以稳健经营为主。受益于银行

业绩持续增长，板块估值有望持续抬升，相对收益确定性高。建议关注业务布局完善，

盈利能力稳健向上、资产质量优良的银行：招商银行、兴业银行、平安银行、邮储银行；

以及业务增长强劲、成长空间大的银行：宁波银行、南京银行、长沙银行。维持行业“同

步大市”的评级。 
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5 风险提示 

经济增长不及预期；资产质量集中恶化，经营风险加大。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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