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11月 16日，银保监会发布 2021年三季度银行业主要监管指标。我

们分析如下： 

国股银行盈利增速稳中有升，城农商行盈利增速下滑，内部分化或进

一步加大。 

前三季度，商业银行累计实现净利润 1.69万亿，同比增长 11.5%，增

速较 1H21 微升 0.3pct，增速呈现稳中有升态势；3Q 单季盈利同比增长

12.2%，较 2Q单季增速下降 11.2pct，较 3Q20增速提升 17.9pct。结合

上市银行三季报来看，预计营收增长是盈利的最主要支撑，盈利增速季环

比提升幅度有所收敛，一方面，随着疫后经济修复，商业银行拨备计提力

度逐步回归常态化；另一方面，国股银行 2Q20 大幅增强拨备力度导致的

低基数效应逐渐消退。 

分银行类别看，1）国有行、股份行盈利增速较 1H21分别提升 0.6pct、

0.9pct，2）城商行盈利增速环比 1H21下降 4.2pct，各类银行中降幅最为

明显。与之形成对比的是，上市城商行盈利增速较 1H21 提升 2.1pct 至

17.5%，其中江苏（+30.5%）、宁波（+26.9%）、杭州（+26.2%）、南京

（+22.4%）、成都（+22.2%）、青岛（+20.5%）等归母净利润增速更是

超过了 20%；3）农商行盈利增速较 1H21 下降 1.4pct 至 8.4%，其中张

家港行、无锡、常熟等增速较高且季环比改善。城农商行业绩进一步凸显

了区域分化及机构间分化加大的态势。 

净息差环比提升 1bp，呈现逐渐企稳特征。前三季度商业银行净息差
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环比提升 1bp至 2.07%，呈现逐渐企稳特征。从资产和负债两端看，资产

端价格运行有下行压力但可控；负债端依托监管部门在改善银行负债成本

方面的系列政策安排，成本得以有效管控。各类银行净息差环比变化情况

为：农商行（+2bp）、国有行（+1bp）、股份行/城商行（-1bp）。 

商业银行不良率季度环比下降 1bp至 1.75%，资产质量整体改善，风

险抵补能力增强。商业银行整体资产质量季环比改善，但机构间也有一定

分化，国有行、股份行不良率均季环比下降 2bp至 1.43%、1.40%，城商

行不良率季环比持平于1.82%，农商行不良率则季环比上行1bp至3.59%，

中小银行特别是尾部金融机构，仍面临一定的资产质量压力。9 月末，商

业银行拨备覆盖率为 197.0%。 

四季度银行经营展望：业绩有支撑，营收盈利增速差将进一步收敛。

结构性宽信用推进，信贷投放预计延续“量稳价平”，营收增速仍可能小

幅上行，房企融资形势趋暖有助于缓释潜在不良压力，银行业经营在跨周

期安排下料将保持稳定；同时，基数效应消退，信用成本上行，营收盈利

增速差或从分化走向收敛。 

银行股投资策略：相对确定性与潜在风险并存，优质银行有望获得 α

收益。当前银行股投资的相对确定性与潜在风险并存，相对确定性主要体

现在：1）基本面稳健有支撑；2）优质银行将“强者恒强”。三季报 12

家银行盈利增速突破 20%，主要为零售业务特色突出的全国性银行，以及

位于江浙等优质区域的地方法人银行。这些银行盈利能力具有可持续性；3）
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银行板块配置风险极低。估值低位叠加配置比例偏低，银行底部效应较为

明确，配置风险较小，如果资金轮动更有助提升估值。潜在风险主要为短

期内弱资质房地产企业信用风险释放仍将是重要变量，但预计风险整体可

控；此外，如果经济下行压力加大可能拖累银行基本面。 

在区域分化特征大概率延续情况下，江浙等优质地区经济仍处于景气

期，稳增长压力相对更小，银行处于“亲周期”“正循环”过程中；预计

区域法人房企风险较小、我们继续看好优质区域中小银行，推荐江苏、南

京、常熟、杭州四家银行。 

风险分析：宏观经济压力加大可能影响银行基本面；房地产风险形势

扰动因素。 
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