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内银中期纯利普遍录得双位数增长。随着内地的经济恢复增长，

内银企业的中期盈利表现理想，四大国有银行的 2021 年中期股

东应占利润按年升幅录得接近一成或以上。众多主要内银企业

中，以招商银行(3968)的纯利增幅最为显著，同比上升 22.8%，

而邮储银行(1658)的纯利亦按年上升 21.8%，升幅较四大行为

高。不过，民生银行(1988)的中期纯利出现倒退，按年下跌6.7%。 

 

上半年净息差普遍按年收窄。不过，低息环境下内银的经营仍

然面对挑战，内银的中期净息差按年普遍收窄，其中中国银行

(3988)的中期净息差同比收窄 0.11个百分点至 1.76%，为四大

行中最低，主要因市场利率下行，加上贷款陆续到期重新定价，

料未来息差仍然会受压，预期要到年底或明年初才会逐步回稳。

众多银行中，以招商银行的中期净息差表现最好，录得 2.41%，

反映招行的竞争能力较强。 

 

内银的不良贷款率普遍下降。由于内地的经济基本面理想，且

内地企业的经营状况改善，违约风险下降，因此内银的不良贷

款比率普遍录得下跌。当中邮储银行的不良贷款率只有 0.83%

水平，上半年邮储银行的资产总额及管理零售客户资产均突破

12 万亿元人民币，业务规模创历史新高。邮储银行表示，下半

年将加大涉农贷款和小微贷款的投放力度。不过，下半年银行

的资产质素仍要视乎大型行业、政府类业务、房地产等重点市

场的表现。 

 

料内银的资产负债结构将优化。中国银行协会表示今年 6月底，

银行业金融机构总资产按年增加 8.6%至 336 万亿元人民币，商

业银行的不良贷款率较第一季末下降 0.05个百分点至 1.76%。

至于上半年商业银行实现净利润按年增长 11.1%至 1.1 万亿元

人民币。中国银行协会预计全年银行业资产负债结构将进一步

优化，且净息差有望企稳，而盈利及资产质素将继续改善。 

 

内银的估值吸引。除招行的市盈率达到 14倍外，其余银行的市

盈率只有单位数，而市帐率普遍处于 0.2 至 0.6 倍之间，只有

招行的市帐率高于 1 倍。内银的息率亦偏高，大部份处于 7 至

9厘的状态。年初至今，内银的股价普遍录得上升，反映内银的

基本面改善。 
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表 1﹕内银企业 2021年中期业绩重点数据 

 股东应占利润 

(亿元人民币) 

与去年同

期相比 

(%)  

利息净收入 

(亿元人民

币) 

与去年同

期相比

(%) 

手续费及佣

金净收入 

(亿元人民

币) 

与去年同

期相比

(%) 

工商银行 (1398) 1634.7 9.9 3362.9 5.1 759.4 0.5 

建设银行 (0939) 1533.0 11.4 2960.9 5.2 694.4 6.8 

中国银行 (3988) 1128.1 11.8 2087.7 1.6 940.8 15.3 

农业银行 (1288) 1222.8 12.4 2833.6 6.1 481.5 8.8 

交通银行 (3328) 420.2 15.1 784.9 6.3 249.7 2.8 

招商银行 (3968) 611.5 22.8 993.4 9.3 522.5 23.6 

民生银行 (1988) 265.6 (6.7) 657.5 (4.7) 206.0 (25.8) 

中信银行 (0998) 290.3 13.7 740.8 0.2 315.7 11.7 

邮储银行 (1658) 410.1 21.8 1321.0 6.5 114.3 37.9 

重庆银行 (1963) 26.6 4.5 56.0 4.9 4.3 (17.9) 

重庆农村商业银行 

(3618) 57.3 10.6 131.0 8.5 20.7 12.1 

数据源﹕东兴证券(香港)研究部, 公司中期业绩报告 

 

 

 

表 2﹕内银企业 2021年中期重要指标 

 净息差 

(%) 

与去年同

期相比 

成本收入

比 (%) 

与去年同

期相比 

不良贷款 

比率 (%) 

拨备覆

盖率 

(%) 

核心一级

资本充足

比率 (%) 

工商银行 (1398) 1.93 (0.09) 21.19 0.43 1.54 192.0 12.9 

建设银行 (0939) 1.95 (0.09) 22.22 0.97 1.53 222.4 13.2 

中国银行 (3988) 1.76 (0.11) 24.06 0.65 1.30 184.3 10.8 

农业银行 (1288) 1.96 (0.08) 24.54 (0.10) 1.50 274.5 10.9 

交通银行 (3328) - - 27.78 (1.13) 1.60 149.3 10.6 

招商银行 (3968) 2.41 (0.01) 27.95 (0.27) 1.01 439.5 11.9 

民生银行 (1988) 1.93 (0.31) 22.49 2.20 1.80 142.9 8.5 

中信银行 (0998) 2.03 (0.16) 23.02 0.84 1.50 189.4 8.6 

邮储银行 (1658) 2.31 (0.08) 51.53 (0.04) 0.83 421.3 9.7 

重庆银行 (1963) 1.94 (0.26) 20.17 2.24 1.35 247.8 9.0 

重庆农村商业银行 

(3618) 2.06 (0.08) 26.72 0.34 1.28 312.5 12.0 

数据源﹕东兴证券(香港)研究部, 公司中期业绩报告 
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表 3﹕内银企业估值及息率 

 现价 

(港元) 

股价年初至今变化 

(%) 

市盈率 

(倍) 

市帐率 

(倍) 

息率 (%) 

工商银行 (1398) 4.34 (7.9) 4.2 0.45 7.4 

建设银行 (0939) 5.62 2.2 4.4 0.50 7.0 

中国银行 (3988) 2.73 13.2 3.7 0.33 8.7 

农业银行 (1288) 2.61 (0.2) 3.7 0.35 8.5 

交通银行 (3328) 4.47 20.2 3.7 0.32 8.5 

招商银行 (3968) 64.25 35.3 14.1 1.88 2.3 

民生银行 (1988) 3.25 (21.9) 3.8 0.23 7.9 

中信银行 (0998) 3.58 19.9 3.2 0.27 8.5 

邮储银行 (1658) 5.61 35.9 6.6 0.61 4.5 

重庆银行 (1963) 4.53 3.0 2.9 0.30 9.8 

重庆农村商业银行 

(3618) 2.98 3.1 3.3 0.30 9.0 

数据源﹕东兴证券(香港)研究部, 经济通 

截至 31/8/2021收市 
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