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三季报业绩靓丽，资产质量改善 

三季报业绩靓丽。A 股上市银行整体 3Q21 营收增速 7.7%，较 1H21

的 5.9%上升 1.8 个百分点，营收增速提升主要源自其他非息收入（主要为

投资收益及公允价值变动损益）。由于 20Q3 债市大幅调整，而 21Q3 债市

收益率下降，导致其他非息收入大幅增长，上市银行整体 3Q21 其他非息

收入大增 42.2%。 

A 股上市银行整体 3Q21 归母净利润增速 13.5%，较 1H21 提升 0.6

个百分点，两年复合增速 2.4%。 

盈利增速略超预期，三季度盈利增速抬升在同比基数较上半年有所提

升的基础上，1H20 和 3Q20 增速分别为-9.4%、-7.7%。盈利增速改善主

要来自资产质量稳中向好之下的信用成本下降。多数上市银行 3Q21 归母

净利润增速较 1H21 上升，少数下降。 

资产质量改善，息差平稳略降。A 股上市银行整体 21Q3 不良贷款余

额 1.76 万亿元，增长放缓；不良贷款率 1.38%，环比下降 2BP，较年初下

降 9BP。净息差来看，我们使用期初期末法计算平均生息资产，测算净息

差，测算得到 3Q21 上市行息差均值为 2.17%，较 1H21 微降 1BP，3Q21

息差平稳略降。考虑到存款定价新政等作用，后续有望平稳略降。不过，

经济下行压力加大，净息差仍小幅承压。 

10 月初以来，房地产政策现微调迹象，催化银行板块估值小幅修复。
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展望 11 月，尽管经济下行压力仍大，制约银行股上涨空间，但靓丽的三季

报业绩有望支撑银行板块估值继续小幅修复。 

1）当前，银行板块 PB 估值仍处于历史低位，低估值反映了相对悲观

的预期，如经济下行及个别房企流动性危机对资产质量的影响。2）我们预

计本轮社融增速下行阶段已于 9 月份见底，随着政府债券发力及稳信用加

码，四季度社融增速有望小幅上升。房地产政策现微调迹象，因城施策，

部分房价下跌压力大的城市调控放松。3）四季度银行板块往往表现较好。

过往十几年来看，四季度银行股往往表现较好。因银行板块估值低且 ROE

较高，年底往往有估值切换行情。 

风险提示：1、海外如印度疫情恶化，国内疫情控制风险增加，影响国

内经济恢复进度。2、海外及国内市场利率波动，后续银行新发贷款利率上

升不达预期。3、地区出现企业暴雷和地方债务风险等。4、金融让利导致

息差明显收窄等。 
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