
 

商业银行行业：部分还款
指标被动提升  市场担忧
情绪减弱 
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本报告导读： 

11 月信用风险数据整体符合预期，考虑到房地产政策进一步发力，以

及疫情形势逐步向好，后续数据有望边际改善。 

摘要： 

1.企业指标：10 月工业企业利息保障倍数环比继续回升，但结构出现

分化。其中，国企利息保障倍数边际上继续下滑，但非国企快速提升。 

原因在于国企的利润增速出现了明显下滑、快于财务费用增速的下降，

因此可以认为还款能力是真实下降的。而非国企由于借贷意愿仍然不强，

财务费用增速出现了显著下滑，导致利息保障倍数被动提升，因此这一提

升并不意味着还款能力的上升。此外，政府杠杆率在 9、10 月连续提升，

显示财政政策进一步发力。 

2.居民指标：9 月居民利息保障倍数环比继续提升，一方面是借贷意

愿下滑，居民贷款增速继续下降；另一方面则得益于贷款利率的调降，使

得还款压力减轻。此外，由于疫情的影响，消费者信心指数从 5 月开始低

于 100，且已持续 5 个月的时间。随着疫情形势的好转，预计居民相关指

标将在 2023 年开始出现改善。 

3.市场指标：受 11 月“三支箭”政策陆续出台的影响，市场对银行面

对的房地产风险担忧有所减弱，因此 11 月上市银行 PB 隐含不良率普遍出

现下降。其中，股份行由于地产占比高、前期承压大，在政策放松后股价
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表现也更为敏感，隐含不良率的下行幅度也明显高于国有行。但从绝对水

平来看，当前行业隐含不良率仍高达 11.95%，仍处于 2013 年以来的最高

水平区间。 

4.行业指标：从三季度末数据来看，行业不良生成率环比提升 3bp，

主要是受房地产风险暴露和疫情扩散的影响，但并未冲击到银行整体的资

产质量。核心指标方面，不良率环比仍下降 1bp，关注率环比下降 5bp，

拨备覆盖率则环比提升 2pc。显示行业整体的资产质量仍然保持稳中向好

的态势。从具体类型银行看，国有行、农商行不良率环比继续下行，股份

行的改善趋势趋缓，城商行的风险暴露高峰已过。 

投资建议：11 月信用风险数据整体符合预期，考虑到房地产政策进一

步发力，以及疫情形势逐步向好，后续数据有望边际改善。银行板块在近

期快速反弹之后，股价表现仍然十分坚挺，显示投资者对银行股筹码的持

有意愿强。这是因为，当前银行股具备显著的正向期权价值，具备多个潜

在的行情催化剂，包括宽信用落地、经济持续复苏、财务景气度上行等，

板块行情可持续。全面看多银行板块的投资机会。个股方面，继续重点推

荐“苏宁”组合（苏州银行、宁波银行），其次是“江边成外”（江苏银行、

成都银行）和招商银行、平安银行。 

风险提示：经济超预期下行；地产风险超预期暴露。 
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