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行业走势图 

从基金持仓看银行股：18Q4 持仓小幅下降，低估值
高安全边际受认可 
 

18Q4 机构重仓银行比例小幅下降至 5.67%，低估值安全边际受认可 

4 季度逐月披露的社融增速、信贷数据并不乐观，反映了企业信贷需求持续
较弱的情况，市场对宏观经济走势的担忧进一步加重，且叠加部分监管引
导政策或对商业银行盈利产生短期的负面影响，机构对银行板块的配置意
愿不足，板块重仓持有比例小幅下降至 5.76%，环比下降 0.37 个百分点。
目前机构重仓银行板块占比仅在历史中位水平。 

机构重仓比例季度环比变化来看，消费股持有比重明显下降，其中白酒、
保险、家电等此前涨幅较高的板块持有比例显著下降。相比之下，银行板
块持有比例仅是小幅下降。可见，虽有经济加速下行压力之担忧，银行不
可避免面临一定资产质量压力以及盈利下行的可能性，但银行板块低估值
的较高安全边际，得到机构认可。当前银行板块估值仅 0.83 倍 PB（lf），0.76
倍 19 年 PB，估值为历史低位。 

18Q4 机构对估值敏感度提升，加仓部分优质低估值银行 

18Q4 机构重仓银行个股占比前五家为招行、工行、宁波、农行和兴业（3Q18
前五家为招行、工行、农行、建行和宁波），持有宁波和兴业的比例有所上
行。各季度持有前五的银行排序不论如何变化，而不变的是，机构重仓靠
前的均为高 ROE 且公司治理良好有望维持较高盈利水平的银行。 

从 4 季度末相对 3 季度末机构持仓市值变化来看，机构对招商银行、建设
银行重仓持有市值分别下降了 45 亿、14 亿，如此大幅下降为近几个季度
少有的情况，或是机构在市场低迷之下，对估值敏感性提升。这从机构持
有市值上升较多的兴业、光大也可以得到印证。招行、建行 PB 估值一直维
持股份行、大行领先水平，而兴业、光大在较优质的银行中，估值偏低。 

投资建议：主推零售银行龙头平安、招行，关注低估值标的 

稳信用政策逐步加码。自 18Q3 以来，政策逐步转向宽松，央行保持流动
性合理充裕，市场利率走低。近期，证监会密集批复多家银行定增、可转
债、优先股等再融资计划，平安银行更是在很短时间内完成了可转债发行。
金委会协调银行多渠道补充资本，并推动尽快发行永续债补充资本。稳信
用政策不断加码，后续或有进一步政策出台，有望对冲经济下行。当前银
行（中信）指数 PB（lf）已跌至 0.83 倍的低位。4 季度市场持续较弱的情
况下，机构重仓各板块比例变化也可反映出对银行股低估值高安全边际的
认可，持有银行比例仅在历史中位水平，仍有一定空间。 

个股方面，我们主推基本面好且受政策影响小以及 12 月回调较多的零售银
行龙头-招行、平安，关注低估值优质股份行-光大、兴业等。 

风险提示：国内经济下行超预期导致资产质量显著恶化；中美贸易摩擦升
级等外部风险因素。 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-01-23 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

000001.SZ 平安银行 10.35 买入 1.35 1.45 1.62 1.96 7.67 7.14 6.39 5.28 

600036.SH 招商银行 27.16 买入 2.78 3.19 3.58 3.99 9.77 8.51 7.59 6.81 

601818.SH 光大银行 3.91 买入 0.60 0.64 0.69 0.77 6.52 6.11 5.67 5.08 

601328.SH 交通银行 6.00 增持 0.95 1.00 1.07 1.15 6.32 6.00 5.61 5.22 

601166.SH 兴业银行 15.50 买入 2.75 2.92 3.17 3.50 5.64 5.31 4.89 4.43 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 18Q4 公募重仓银行股比例环比小幅下降 

除 15 年牛市中后期外，13 年以来多数时期银行业指数走势与机构持仓比例呈较强的正相
关性。截至目前，开放型基金已完成 18 年年报披露，本篇报告主要根据主动偏股型基金
（普通股票型基金、偏股混合型基金、灵活配置型基金）公布的重仓股明细数据进行分析。  

图 1：除 15 年牛市中后期外，13 年以来多数时期银行业指数走势与机构持仓比例呈现出较强正相关性 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.1. 18Q4 机构重仓银行比例小幅下降至 5.67%的历史中位水平 

I）2012 年以来，主动权益基金重仓银行板块比例的各个阶段性高位分别在 4Q12 的 10.80%

（市场预计经济回暖，上市银行融资压力好于预期）、4Q14 的 8.85%（央行货币政策转向
偏宽松，流动性充裕，监管压力不大）、3Q15 的 7.41%（股市大幅震荡后，机构跟随国家
队救市步伐）。 

II）机构重仓银行板块比例自 2Q16 起连续 5 个季度提升，3Q17 达到 6.77%，为 16 年以来
的高点，反映出当时市场对上市银行资产质量持续改善、低估值高股息、资本补充及负债
成本压力不大的乐观看法。 

III）18 年以来，受中美贸易摩擦升级以及 P2P 爆雷、信用债违约等事件影响，市场表现低
迷，在此背景下，主动权益基金重仓银行板块比例在 1Q18、2Q18 连续下降，截至 2Q18

重仓持股比例仅 4.16%。 

IV）18 年下半年市场持续走弱之下，银行板块防御价值突显，3Q18 板块重仓持股比例由
2 季度回升 1.97 个百分点至 6.13%。 

V）下半年社融增速、信贷数据不乐观，反映出企业信贷需求持续较弱，市场对宏观经济
走势的担忧进一步加重，且叠加部分监管引导政策或对商业银行盈利产生短期的负面影响，
机构对银行板块的配置意愿不足，板块重仓持有比例小幅下降至 5.76%，环比下降 0.37 个
百分点。  

目前机构重仓银行板块占比仅在历史中位水平。 
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图 2：18Q4 机构重仓银行板块市值占比 5.76% ，环比下降 0.37 个百分点 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 横向比较来看，银行股低估值高安全边际仍受认可 

18Q4 银行板块下跌 9.4%，涨跌幅处于各板块前列。18Q4 申万银行指数季度下降 9.4%，
弱市之下，板块涨跌幅处于各板块前列，反映出了较好的防御属性。 

图 3：18Q4 银行板块下降 9.4%，涨跌幅处于各板块前列 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

机构重仓比例季度环比变化来看，消费股持有比重明显下降，其中白酒、保险、家电等此
前涨幅较高的板块持有比例显著下降。相比之下，银行板块持有比例仅是小幅下降。可见，
虽有经济加速下行压力之担忧，银行不可避免面临一定资产质量压力以及盈利下行的可能
性，但银行板块低估值的较高安全边际，得到机构认可。当前银行板块估值仅 0.83 倍 PB

（lf），0.76 倍 19 年 PB，估值为历史低位。 
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图 4：4 季度机构重仓比例环比显著下降的为消费板块，银行板块低估值受认可 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 4 季度机构对估值敏感度提升，加仓部分优质低估值银行 

2.1. 机构持仓前五的银行为招行、工行、宁波、农行和兴业 

18Q4 机构重仓银行个股占比前五家为招行、工行、宁波、农行和兴业（3Q18 前五家为招
行、工行、农行、建行和宁波），宁波银行和兴业银行持有比例有所上行。各季度持有前
五的银行排序不论如何变化，而不变的是，机构重仓靠前的均为高 ROE 且公司治理良好有
望维持较高盈利水平的银行。 

表 1：机构重仓持有的前 5 银行股 

 
17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 

1 招商银行 招商银行 招商银行 招商银行 招商银行 招商银行 

2 工商银行 工商银行 工商银行 工商银行 工商银行 工商银行 

3 农业银行 平安银行 农业银行 农业银行 农业银行 宁波银行 

4 兴业银行 农业银行 建设银行 建设银行 建设银行 农业银行 

5 平安银行 建设银行 宁波银行 宁波银行 宁波银行 兴业银行 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：18Q4 机构重仓银行个股占比前五家为招行、工行、宁波、农行和兴业 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.2. 18Q4 机构持有招行、建行市值下降明显 

从 4 季度末相对 3 季度末机构持仓市值变化来看，机构对招商银行、建设银行重仓持有市
值分别下降了 45 亿、14 亿，如此大幅下降为近几个季度少有的情况，或是机构在市场低
迷之下，对估值敏感性提升。这从机构持有市值上升较多的兴业、光大也可以得到印证。
招行、建行 PB 估值一直维持股份行、大行领先水平，而兴业、光大在较优质的银行中，
估值偏低。 
     

图 6： 18Q4 机构持有招行、建行市值下降明显，市值上升较多的有兴业、光大 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从机构重仓市值来看，4 季度末机构重仓板块市值总计约 286 亿，环比下降 22%。明显加
仓的个股为兴业、交行、宁波等。减仓的个股为招行、建行、农行、工行。 

表 2：偏股型基金重仓持有银行市值情况（18Q4 VS 18Q3） 

 

18Q3 重

仓持有市

值（亿元） 

18Q3

持仓占

板块比

重 

18Q4 重

仓持有市

值（亿元） 

18Q4

持仓占

板块比

重 

18Q4

各行涨

跌幅 

18Q4 持

有市值

环比 

18Q4 持

有市值变

化（亿元） 

工商银行 47.60 12.9% 40.54 14.2% -8.0% -14.8% -7.06  

建设银行 32.14 8.7% 17.86 6.2% -12.0% -44.4% -14.28  

农业银行 38.88 10.6% 30.31 10.6% -7.0% -22.0% -8.57  

中国银行 5.30 1.4% 5.49 1.9% -3.0% 3.6% 0.19  

交通银行 2.76 0.7% 5.25 1.8% -1.0% 90.2% 2.49  

招商银行 133.68 36.3% 88.93 31.1% -18.0% -33.5% -44.75  

中信银行 1.70 0.5% 0.74 0.3% -10.0% -56.5% -0.96  

浦发银行 0.85 0.2% 0.53 0.2% -8.0% -37.6% -0.32  

民生银行 7.68 2.1% 3.98 1.4% -10.0% -48.2% -3.70  

兴业银行 19.07 5.2% 23.36 8.2% -6.0% 22.5% 4.29  

光大银行 4.90 1.3% 7.84 2.7% -5.0% 60.0% 2.94  

华夏银行 1.63 0.4% 1.75 0.6% -10.0% 7.4% 0.12  

平安银行 20.53 5.6% 15.25 5.3% -15.0% -25.7% -5.28  

北京银行 0.68 0.2% 0.46 0.2% -8.0% -32.4% -0.22  

南京银行 15.00 4.1% 4.87 1.7% -16.0% -67.5% -10.13  

宁波银行 28.67 7.8% 31.35 10.9% -9.0% 9.3% 2.68  
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上海银行 2.59 0.7% 4.56 1.6% -8.0% 76.1% 1.97  

杭州银行 0.00 0.0% 0.03 0.0% -5.0% - 0.03  

江苏银行 0.25 0.1% 0.05 0.0% -8.0% -80.0% -0.20  

贵阳银行 3.09 0.8% 2.03 0.7% -13.0% -34.3% -1.06  

江阴银行 0.00 0.0% 0.00 0.0% -8.0% -  

无锡银行 0.00 0.0% 0.00 0.0% -11.0% -  

常熟银行 1.37 0.4% 1.09 0.4% -3.0% -20.4%  

张家港行 0.02 0.0% 0.01 0.0% -7.0% -50.0%  

吴江银行 0.00 0.0% 0.07 0.0% -4.0% -  

总计重仓市值 368.39  286.35  
  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从机构重仓持股数季度变化来看，18Q4 机构增持较多的银行个股为光大、兴业、交行、
上海。 

表 3：机构重仓持股数季度变化 

 
机构重仓持股数量（亿股） 

  

 
2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 持股数环比变化 

上海银行 0.12 0.12 0.21 0.41 95.2% 

交通银行 0.93 0.60 0.47 0.91 93.6% 

光大银行 1.62 0.78 1.25 2.12 69.6% 

兴业银行 1.31 0.71 1.20 1.56 30.0% 

华夏银行 0.24 0.05 0.20 0.24 20.0% 

宁波银行 1.52 0.97 1.61 1.93 19.9% 

中国银行 2.26 1.30 1.42 1.52 7.0% 

工商银行 11.79 9.65 8.25 7.66 -7.2% 

平安银行 1.18 0.50 1.86 1.63 -12.4% 

农业银行 13.64 9.19 9.99 8.42 -15.7% 

常熟银行 0.01 0.00 0.22 0.18 -18.2% 

招商银行 4.21 3.55 4.36 3.53 -19.0% 

贵阳银行 0.24 0.28 0.25 0.19 -24.0% 

北京银行 0.22 0.07 0.11 0.08 -27.3% 

建设银行 4.81 3.05 4.44 2.80 -36.9% 

浦发银行 0.37 0.31 0.08 0.05 -37.5% 

民生银行 0.71 1.18 1.21 0.70 -42.1% 

中信银行 0.57 0.43 0.28 0.14 -50.0% 

南京银行 2.58 1.78 1.96 0.75 -61.7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 投资建议：主推零售银行龙头平安、招行，关注低估值标的 

稳信用政策逐步加码。自 18Q3 以来，政策逐步转向宽松，央行保持流动性合理充裕，市
场利率走低。近期，证监会密集批复多家银行定增、可转债、优先股等再融资计划，平安
银行更是在很短时间内完成了可转债发行。金委会协调银行多渠道补充资本，并推动尽快
发行永续债补充资本。稳信用政策不断加码，后续或有进一步政策出台，有望对冲经济下
行。 
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当前银行（中信）指数 PB（lf）已跌至 0.83 倍的低位。4 季度市场持续较弱的情况下，机
构重仓各板块比例变化也可反映出对银行股低估值高安全边际的认可，持有银行比例仅在
历史中位水平，仍有一定空间。 

个股方面，我们主推基本面好且受政策影响小以及 12 月回调较多的零售银行龙头-招行、
平安，关注低估值优质股份行-光大、兴业等。 

图 7：A 股上市银行 ROE vs PB（截至 1 月 23 日） 

 
资料来源：各公司财报，Wind，天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

国内经济下行超预期导致资产质量显著恶化；中美贸易摩擦升级等外部风险因素。 
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