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季报综述：盈利持续向好 个股

分化持续 
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A股上市银行 3季度盈利改善持续，营收增速上行，息差企稳，资产

质量稳健，营收表现向好以及拨备计提压力缓解带动前三季度归母净利润

实现 13.6%的同比增长，较上半年（+13.0%，YoY）小幅提升。城商行收

入盈利整体表现较好。 

房地产政策边际改善，而部分房企债务风险暴露，再次引发市场对地

产风险不确定性的担忧，同时我们认为政策维稳底线目标明确，相关政策

举措或持续，融资或边际缓和，关注市场预期的波动。 

从估值角度看，行业估值仍处于历史低位，对于可能的负面风险已经

充分反映，无论风险暴露出清，或者好于预期，行业都有明确的投资价值。

个股方面，我们优选基本面优秀、资产质量稳健且符合调结构的银行：招

商银行、宁波银行、邮储银行，杭州银行和江苏银行，逐步开始关注低估

值标的价值。 

拨备依然是最大业绩正贡献因子 

从上市银行净利润增速各驱动要素分解来看，前三季度拨备计提对业

绩正贡献 9.2 个百分点，是利润增长最大正贡献因素；规模正贡献净利润

增长3.8个百分点；手续费收入、其他非息收入分别正贡献净利润增长2.1、

5.4个百分点；息差负贡献净利润增长 4.3个百分点，但负贡献度减弱；业

务及管理费、税收负贡献净利润增长 1.2、1.7个百分点。 

息差：3 季度息差企稳，资产端收益率上行拉动根据我们测算，3 季
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度上市银行息差环比提升 1BP至 1.97%，其中，资产端收益率环比上行幅

度（3BP）超负债端成本率（2BP）。我们认为资产端收益率的上行受益于

资产结构的优化、下半年零售信贷投放加快、非信贷类资产（债券投资等）

收益率上行。 

规模：3 季度规模扩张放缓，贷款占比进一步提升上市银行 3 季度生

息资产规模同比增速较 2 季度放缓 1.3 个百分点至 7.3%，信贷同比增

11.1%，带动 3 季度资产端信贷占生息资产比重较 2 季度进一步提升 0.6

个百分点至 57.4%。但趋势上来看，3季度上市银行信贷同比增速（+11.1%）

较 2季度（+11.7%）继续放缓。3季度有效融资需求偏弱，年底年初边际

或改善。 

资产质量：3 季度不良率环比下行，拨备覆盖率进一步提升 3 季度上

市银行资产质量指标改善，不良率环比下行 1BP至 1.39%。我们测算的 3

季度年化不良生成率环比 2 季度下行 16BP 至 0.86%，同比下行 41BP，

不良生成率同比改善以及绝对水平处于低位反映出上市银行在经历 2020

年存量不良资产出清后，资产质量包袱减小。关注经济结构转型以及地产、

平台融资政策变化及对资产质量影响。 

从拨备计提来看，在资产质量稳健背景下，3 季度银行拨备计提力度

减小，3季度信贷成本为 1.18%（vs1.29%，2020Q3），环比 2季度下行

18BP；拨贷比环比 2季度小幅提升 3BP至 3.19%，拨备覆盖率环比提升 5

个百分点至 230%，拨备基础进一步夯实。 
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风险提示：经济下行导致资产质量恶化超预期。 
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