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资料来源：Wind 

 回调创造良机，大资金带来空间 
银行股近期投资策略 
积极把握回调创造的优质银行投资良机 

当前需重点把握银行基本面稳健、大资金青睐、政策环境改善的有利条件，
4 月以来估值回调创造配置良机，5 月正是大资金入市关键节点，银行估值
有望修复，建议积极配置。银行板块三要点需要提请市场关注。第一是银
行基本面继续稳健向好，核心盈利驱动较为强劲。第二是政策环境有望持
续改善。央行对中小行实行较低存款准备金率，释放适度宽松信号，货币
政策仍有较大支持空间，银行有望受益。第三是 5 月正值大资金入市关键
节点，适逢 4 月市场回调创造配置机会，银行估值有望修复。推荐平安银
行，成都银行、交通银行、招商银行。 

 

银行业绩继续向好，中小行息差有望超预期上行 

一季度银保监会银行业监管数据反映行业绩继续向好，量升价稳质优继续
演绎。一季度净利润（剔除邮储银行）增速为 8.11%，较 2018 年提升
3.39pct，银行业业绩处于向上区间。“量升”趋势明朗。一季度末商业银
行（剔除邮储银行）资产增速达 8.87%，较 2018 年末提升 2.17pct，资产
提速扩张主要是贷款高速增长拉动。价稳趋势演绎。一季度净息差 2.17%，
较 2018 年末微降 1bp，主要由于国有大行息差收窄，股份行与区域性银行
息差上行，主要是同业负债成本处于低位的贡献。市场负债成本低位预计
对于同业负债占比较高的中小行息差将形成支撑，息差有望超预期上行。 

 

风险分类新规影响可控，约束风险偏好利于稳定价 

金融资产风险分类新规对上市银行资产质量与盈利影响有限，新规约束银
行风险偏好提升有望促成资产端定价稳定。首先，新规将风险分类资产范
围拓宽将增加非信贷类资产的减值准备计提，上市银行已较早开始对此进
行风险分类与拨备计提，影响预计整体有限；我们测算若上市银行投资类
资产拨贷比均提升至 1.5%，以 2018 年归母净利润为基准计算的负面影响
为 1.4%，该影响可通过降低贷款减值准备基本对冲。第二，逾期 90 天以
上资产纳入不良类，上市银行已基本消化不良贷款剪刀差，预计受影响较
小；第三，明确交叉违约标准，加速不良贷款确认，以尽早实现风险出清。 

 

大资金入市关键节点，估值回调创造配置良机 

5 月为大资金流入关键节点，银行股估值有望提升，4 月以来的板块回调更
促成投资良机。5 月 14 日 MSCI 已将 A 股纳入因子提升至 10%，有望为 A

股引入增量资金 1522 亿元人民币，其中银行股 271 亿元。另外科创板即
将启动，银行股作为底仓优质配置品种，也有望获得打新资金的积极配置。
4 月以来大盘调整带动银行行情回调，估值洼地创造有利配置机遇。目前
板块估值静态 PB（5 月 13 日）回落至 0.83 倍，为年初以来的低位；目前
已有 5 家银行 2019 年 Wind 一致预测股息率超过 5%。从估值修复与股息
回报两方面来看，银行股当前投资性价比均较高，建议积极配置。 

 

风险提示：经济增长不达预期；资产质量恶化超预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E  

000001 平安银行 12.30 买入 1.45 1.65 1.92 2.24 8.48 7.45 6.41 5.49  

601838 成都银行 8.75 增持 1.29 1.55 1.86 2.22 6.78 5.65 4.70 3.94  

601328 交通银行 5.99 增持 0.99 1.06 1.14 1.23 6.05 5.65 5.25 4.87  

600036 招商银行 32.8 增持 3.19 3.62 4.14 4.84 10.28 9.06 7.92 6.78   
资料来源：华泰证券研究所 
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投资策略：把握回调创造的优质银行投资良机 

外部不确定性延续背景下，把握银行基本面稳健、大资金偏好、政策环境改善的有利条件，

4 月以来估值回调创造配置良机，正值 5 月大资金入市关键节点，银行估值有望修复，相

对收益机会逐渐明朗，建议积极配置。 

 

当前阶段银行板块三点需要提请市场关注。第一是银行基本面继续稳健向好，核心盈利驱

动较为强劲。一季度以来银行业量升价稳质优趋势演绎，业绩释放空间较大。第二是政策

环境有望持续改善。央行 5 月 6 日宣布对中小行实行较低存款准备金率，释放适度宽松信

号。央行表示货币政策仍有充足应对空间，银行有望受益于政策环境继续改善。第三是银

行板块受大资金青睐，估值有望修复。5 月正值大资金入市关键节点，适逢 4 月行情回调

创造配置良机，银行相对收益机会有望凸显。 

 

基本面：业绩继续高增长，息差有望超预期提升 

5 月 10 日银保监会公布银行业一季度监管数据，银行业绩继续向好，量升价稳质优继续

演绎。银行业基本面与上市银行总体一致。商业银行一季度净利润增速达 6.09%，邮储银

行于 2019 年一季度纳入商业银行口径，考虑与 2018 年口径一致后续分析剔除邮储银行，

则一季度净利润（剔除邮储银行）增速为 8.11%，较 2018 年提升 3.39pct，银行业业绩处

于显著向上区间。 

 

“量升”趋势明朗。一季度末商业银行（剔除邮储银行）资产增速达 8.87%，较 2018 年

末提升 2.17pct，资产提速扩张主要受贷款高速增长拉动。价稳趋势演绎。一季度净息差

2.17%，较 2018 年末微降 1bp，主要由于国有大行息差收窄，主因或为存款成本压力传

导所致。股份行与区域性银行息差继续上行，主要是同业负债成本低位继续贡献。市场负

债成本低位预计对于同业负债占比较高的中小型银行息差将形成支撑。 

 

一方面同业负债重定价置换前期高成本负债继续优化负债结构，另一方面流动性环境处于

较宽松状态，市场利率走低。5 月 6 日央行决定对中小银行实行较低存款准备金率，拟于

5 月 15 日起将部分中小银行的存款准备金率降至 8%，释放长期资金约 2800 亿元。中小

行资金释放有利于同业市场流动性充裕，对于银行负债端改善效果明显，净息差有望进一

步上行。近期资金市场利率走低，5 月 8 日 SHIBOR（隔夜）利率下行至 1.14%，为 2016

年以来的历史低位水平。央行表示货币政策仍有充足应对空间，流动性环境有望改善，市

场负债对于银行息差贡献预计在 2 到 3 个季度内仍将维持。 

 

图表1： 2019 年一季度以来商业银行净息差基本平稳  图表2： 2019 年一季度以来中小型银行息差提升 

 

 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所  资料来源：银保监会，华泰证券研究所 
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图表3： 2019 年一季度以来市场利率经历小幅回升后再度走低 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

资产质量总体稳健。一季度末不良贷款比率（剔除邮储银行）1.84%，较 2018 年末微升

1bp。大中型银行资产质量稳健，区域性银行不良贷款比率有所抬升，或与不良贷款继续

加强确认相关。商业银行（剔除邮储银行）拨备覆盖率继续提升 3pct 至 189%，其中各类

型银行拨备覆盖率均有提升，风险抵御能力增强。总体来看，银行基本面保持稳健，拨备

覆盖率继续高位提升，业绩释放具有一定空间。 

 

图表4： 2019 年一季度不良率微升，拨备覆盖率高位提升  图表5： 2019 年一季度大中型银行不良率继续下降 

 

 

 

资料来源：银保监会，华泰证券研究所  资料来源：银保监会，华泰证券研究所 

 

关注点：风险分类新规影响可控，约束风险偏好利于稳定价 

针对金融资产风险分类新规，我们认为其对上市银行资产质量与盈利影响有限，而对商业

银行的风险偏好上升的约束有望促成资产定价稳定。4 月末银保监会发布的《商业银行金

融资产风险分类暂行办法》（征求意见稿）的主要关注点有三个：将风险分类对象由贷款

拓宽至承担信用风险的全部金融资产、明确规定逾期 90 天以上资产需纳入不良资产、以

债务人为中心进行风险分类。首先，将进行风险分类的资产范围拓宽将增加非信贷类资产

减值准备的计提，但上市银行较早开始对非信贷资产进行风险分类与拨备计提，减值准备

计提增加的影响预计有限；第二，逾期 90 天以上资产必须纳入不良资产，鉴于上市银行

已基本消化不良贷款剪刀差，预计受影响较小；第三，明确交叉违约的标准，有望加速商

业银行的不良贷款确认，尽早实现风险出清。虽然严监管对上市银行的拨备计提影响预计

有限，但有望导致银行风险偏好的提升速度较慢，短期内资产端定价有望继续保持稳定。 
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拓宽风险分类适用资产范围，增加拨备计提对上市银行影响较小  

风险分类范围从“贷款”拓展到“承担信用风险的金融资产”，预计将增加金融资产的损

失准备计提。《办法》规定适用风险分类的资产包括但不限于贷款、债券和其他投资、同

业资产、应收款项，非信贷资产在进行五级分类后，计提的资产减值准备有望增加。目前

贷款损失准备分为一般准备、专项准备和特种准备，根据人民银行 2002 年印发的《银行

贷款损失准备计提指引》，一般准备的年末余额应不低于贷款余额的 1%；而关注、次级、

可疑、损失类信贷资产应分别按照 2%、25%、50%、100%的计提比例计提专项准备。银

保监会对贷款损失准备的监测指标为拨备覆盖率、拨贷比，2018 年 3 月监管层已将两者

的监管要求分别降至 120%~150%、1.5%~2.5%，实现“一行一策”。 

 

图表6： 《银行贷款损失准备计提指引》规定的贷款损失准备计提标准 

 

一般准备 专项准备 特种准备 

正常 不低于 1%  根据不同类别（如国别、行业）贷款的特殊风险情况、

风险损失概率及历史经验,自行确定按季计提比例 关注 2% 

次级 25% 

可疑 50% 

损失 100% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 2018 年银监会 7 号文对商业银行实施差异化的拨备覆盖率、拨贷比监管要求 

逾期 90 天以上贷款纳入不良贷款的比例 拨备覆盖率最低监管要求 贷款拨备率最低监管要求 

100% 120% 1.50% 

[85%，100%） 130% 1.80% 

[70%，85%） 140% 2.10% 

70%以下 150% 2.50% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们预计资产减值损失计提对银行利润的负面影响有限。银行表内承担信用风险的非信贷

资产主要是企业债券与非标资产（以信托受益权、资管计划、同业理财等形式体现），前

者为信用债，后者为类贷款业务。由于非信贷资产减值准备的计提标准尚未明确，我们可

将投资类资产减值准备/（信用债+非标资产余额）的比例定义为投资类资产拨贷比，按照

信贷业务的拨贷比监管要求测算资产减值准备计提的影响。若全部上市银行投资类资产拨

贷比均提升至 1.5%，则将额外增加资产减值损失计提 283.4 亿元，以 2018 年归母净利润

为基准计算的负面影响为 1.4%。从个股角度看，仅少数中小银行受到影响，大部分银行

不受冲击。此外，上市银行均较监管要求超额计提了较多的贷款减值准备，投资类资产减

值准备的计提增加对利润产生的负面影响可通过贷款减值准备减少基本对冲。 
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图表8： 若投资类资产拨贷比均上升至 1.5%，新增计提的资产减值准备的负面影响可通过贷款减值准备减少基本对冲 

银行 

投资类资产减

值准备 

信用债+非标资产（亿

元） 

投资类资产拨

贷比 

投资类资产拨贷比提

升至 1.5%时新增的

减值损失（亿元） 

对 2018 年归母净

利润影响 

对 2018 年归母净利润的

影响（若考虑贷款减值准

备降低反哺利润） 

为冲抵利润的负面

影响需降低拨备覆

盖率的幅度 

建设银行 89.3  3176  2.81% 0.0  0.0% 0.0%  

中国银行 86.2  3032  2.84% 0.0  0.0% 0.0%  

农业银行 155.1  3929  3.95% 0.0  0.0% 0.0%  

招商银行 99.8  2982  3.35% 0.0  0.0% 0.0%  

浦发银行 82.2  5101  1.61% 0.0  0.0% 0.0%  

平安银行 76.9  2226  3.46% 0.0  0.0% 0.0%  

北京银行 77.0  4151  1.86% 0.0  0.0% 0.0%  

上海银行 78.5  1645  4.77% 0.0  0.0% 0.0%  

宁波银行 32.4  2048  1.58% 0.0  0.0% 0.0%  

成都银行 19.1  642  2.97% 0.0  0.0% 0.0%  

常熟银行 5.9  210  2.81% 0.0  0.0% 0.0%  

江阴银行 2.2  37  5.89% 0.0  0.0% 0.0%  

无锡银行 4.7  77  6.19% 0.0  0.0% 0.0%  

苏农银行 1.3  64  2.03% 0.0  0.0% 0.0%  

张家港行 3.0  80  3.78% 0.0  0.0% 0.0%  

郑州银行 23.7  1511  1.57% 0.0  0.0% 0.0%  

紫金银行 12.6  244  5.15% 0.0  0.0% 0.0%  

工商银行 43.9  3022  1.45% 11.9  -0.3% 0.0% 0.5pct 

贵阳银行 17.0  1160  1.46% 0.4  -0.6% 0.0% 1.9pct 

长沙银行 19.4  1317  1.47% 0.8  -1.3% 0.0% 2.9pct 

南京银行 36.9  2592  1.42% 2.0  -1.4% 0.0% 4.8pct 

交通银行 45.5  2944  1.55% 16.2  -1.6% 0.0% 2.2pct 

中信银行 44.1  3801  1.16% 15.4  -2.6% 0.0% 2.4pct 

民生银行 45.7  4017  1.14% 17.7  -2.6% -2.6% 0.0pct 

西安银行 4.7  359  1.30% 0.9  -2.9% 0.0% 5.7pct 

江苏银行 31.4  2526  1.24% 6.5  -3.7% 0.0% 5.3pct 

青农商行 2.5  270  0.92% 1.6  -5.0% 0.0% 7.5pct 

光大银行 50.8  5385  0.94% 36.4  -8.1% 0.0% 9.5pct 

华夏银行 20.9  2823  0.74% 26.0  -9.4% -0.1% 8.6pct 

青岛银行 4.7  577  0.81% 4.0  -14.8% -0.6% 18.0pct 

兴业银行 64.8  12483  0.52% 126.5  -15.7% 0.0% 27.4pct 

杭州银行 6.0  1529  0.39% 16.9  -23.5% 0.0% 33.3pct 

合计 1287.9  75960  1.70% 283.4  -1.4% -0.1% 2.1pct 

注：根据 150%、2.5%的拨备覆盖率、拨贷比监管要求考虑贷款减值准备降低反哺利润的程度 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

逾期 90 天以上资产均进不良类，上市银行受影响同样较小 

将逾期期限和五级分类明确对应，上市银行已基本达标。《办法》要求逾期、逾期 90 天以

上、逾期 270 天以上、逾期 360 天以上的金融资产分别至少计入关注类、次级类、可疑

类和损失类资产（即逾期 90 天以上资产应全部确认为不良资产）。上市银行已基本消化不

良贷款剪刀差，2018年末大部分银行逾期 90天以上贷款/不良贷款比例已降至 100%以下，

逾期 90 天以上贷款纳入不良贷款的影响较小。值得注意的是，《办法》对逾期期限与五级

分类对应关系的规定同样不限于贷款，也包括承担信用风险的非信贷资产。但银行表内非

标的底层资产大多为房地产与基建项目，资产质量较好，逾期资产占比预计较低，逾期 90

天以上的非信贷资产确认为不良资产对上市银行影响也较为有限。此外，2019 年一季度

银保监会鼓励有条件的银行更加审慎地把逾期 60 天以上的贷款也纳入不良贷款，部分银

行已执行更严格的不良贷款确认标准，逾期 90 天以上资产全部纳入不良类对这些银行的

影响将更小。 
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图表9： 2018 年末大部分不良贷款偏离度（逾期 90 天+贷款/ 不良贷款）高于 100%的上市银行已将偏离度降

至 100%以下 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

以债务人为中心的风险分类模式，不良资产确认或加快 

明确非零售债务人交叉违约的规定，利于银行尽早确认不良资产。《办法》规定非零售债

务人在一家银行债务 5%以上被分为不良类的，对其在本行的所有债务均应归为不良类；

同一非零售债务人在所有银行的债务中，逾期 90 天以上债务若超过 5%，在所有银行债务

均应被确定为不良类。此前，商业银行将债务人在其他银行产生不良贷款事件作为预警，

大多数大中型银行均建立了风险事件的传染性机制，但执行不严格。此次监管层对此进行

具体规定、明确执行标准，有望促使银行加速不良贷款确认。 

 

不良资产确认力度的提升并不意味着银行资产质量将恶化。《办法》的监管目的在于推动

银行尽快确认不良贷款，与近期监管导向保持一致。2018 年以来监管层持续推动银行提

升资产质量真实度，包括根据逾期 90 天贷款确认为不良贷款的比例实施差异化的拨备覆

盖率和拨贷比监管要求、鼓励有条件的银行更加审慎地把逾期 60 天以上的贷款也纳入不

良贷款等。《办法》本身不改变银行的风险情况，只是将存量风险显性化，以尽快解决资

产质量的历史包袱。而且，经历过去一段时间的积极确认，当前上市银行的不良贷款真实

度已经较高，预计不良资产确认力度上升的影响将较小。 

 

我们认为银行也有应对交叉违约导致不良贷款集中确认的时间窗口。我们重点分析 2018

年以来的 5 个信用债违约主体，其违约总金额占全部信用债违约金额的 44%，对银行新增

不良贷款具有一定代表性。上述主体需经历 2-3 次信用债本金逾期，逾期债务的总金额方

可达到全部带息债务的 5%，从首次本金逾期到逾期金额达到全部带息债务 5%的平均时

间为 86 天。类比信用债逾期情况，我们认为从首笔贷款逾期 90 天以上到逾期 90 天以上

贷款金额触发全部银行债务 5%的红线的时间区间约为 86 天，这为银行预留了应对时间窗

口。银行可通过加大不良贷款处置力度的方式减轻不良贷款确认造成的资产质量波动。 
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图表10： 从信用债首次本金逾期到逾期金额达到全部带息债务 5%的时间测算 

信用债违约主体 

全部计息债务

的 5%（亿元） 

信用债首次本金

逾期日期 

首次逾期金额

（亿元） 

信用债第 2次本金

逾期日期 

第 2 次逾期

金额（亿元） 

信用债第 3 次本

金逾期日期 

第 3 次逾

期金额

（亿元） 

从首次本金逾期

到逾期金额达到

全部带息债务 5%

的时间（天） 

永泰能源股份有限公司 27 2018/7/5 15 2018/8/7 10 2018/10/23 8 110 

上海华信国际集团有限公司 36 2018/5/21 20 2018/6/25 20   35 

新光控股集团有限公司 16 2018/9/25 10 2018/10/27 10   32 

丹东港集团有限公司 13 2018/1/15 5 2018/3/12 10   56 

凯迪生态环境科技股份有限

公司 

9 2018/5/7 7 2018/11/19 12   196 

平均值        86 

注：违约主体的选择标准为信用债违约总金额前 9 位中的信用债本金逾期者 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

信用风险监管趋严，预计商业银行风险偏好提升较慢，资产定价有望形成更强支撑。监管

层大力推动商业银行积极确认不良资产，对表内金融资产实现全面的风险监管。在严监管

背景下，银行将更审慎地开展信贷、同业、投资业务，约束了其风险偏好的上升。表内资

产供应稍紧后，资产端定价有望继续保持相对稳定，进而对银行净息差形成支撑。 

 

大资金：5 月为关键节点，有望推动银行估值修复 

5 月为大资金流入关键节点，银行股以其高股息、高权重、高流动性等特征更受大资金偏

爱，估值有望提升。MSCI计划在2019年分三步将大盘A股的纳入因子由5%提升至20%，

5 月 14 日已完成第一步：将纳入因子提升至 10%。根据 MSCI 官网数据，2018 年 6 月末

分别有 4.1 万亿美元资金、1.8 万亿美元资金追踪 MSCI ACWI 指数（全球市场指数）、MSCI 

EM 指数（新兴市场指数）。据 MSCI 测算，A 股纳入因子由 5%提升至 10%后，A 股在

ACWI 指数、EM 指数中的权重将分别由 0.09%提升至 0.18%、由 0.72%提升至 1.76%。

A 股增量资金将达到 1522 亿元人民币，其中 21 只银行股为 271 亿元人民币（按 2019.5.13

的纳入市值计算）。 

 

图表11： 5 月 A 股在 MSCI 中的纳入因子由 5%提升至 10%将带来增量资金 1522 亿元 

 

A 股权重（5%因子） A 股权重（10%因子） A 股权重提升 追踪资金（亿美元） A 股增量资金（亿美元） 

MSCI EM 指数 0.72% 1.76% 1.04pct 18000 187 

MSCI ACWI 指数 0.09% 0.18% 0.09pct 41000 37 

A 股增量资金（美元）     224 

汇率     6.7912 

A 股增量资金（人民币）     1522 

资料来源：MSCI，华泰证券研究所 
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图表12： MSCI 中 A 股纳入因子由 5%提升至 10%为银行股带来的增量资金测算 

银行 纳入市值增加（亿元） 增量资金（亿元） 纳入市值增加/总市值 

招商银行 101 43 0.64% 

农业银行 64 27 0.24% 

工商银行 60 26 0.17% 

兴业银行 57 24 0.64% 

浦发银行 50 21 0.64% 

中国银行 38 16 0.21% 

交通银行 35 15 0.64% 

民生银行 33 14 0.64% 

平安银行 32 14 0.64% 

光大银行 23 10 0.64% 

北京银行 19 8 0.64% 

上海银行 19 8 0.64% 

华夏银行 17 7 0.64% 

宁波银行 17 7 0.64% 

成都银行 16 7 2.21% 

江苏银行 13 5 0.64% 

南京银行 11 4 0.64% 

建设银行 10 4 0.64% 

中信银行 9 4 0.19% 

杭州银行 6 3 0.64% 

贵阳银行 4 2 0.64% 

总计 634 271 0.41% 

注：成都银行为新纳入指数的银行股，纳入因子可直接提升至 10% 

资料来源：MSCI，华泰证券研究所 

 

另外科创板即将启动，有望吸引更多长期资金入市，提升银行股估值。科创板的新股申购

制度向机构投资者倾斜，有望吸引更多机构投资者参与网下配售。投资者参与科创板网下

询价需要一定规模的市值作为底仓（证券业协会规定的市值要求为不小于 1000 万元），银

行股作为低估值、低波动、高股息、高流动性的板块是良好的底仓品种。我们预计科创板

打新产品或较多以银行股为底仓配置，为银行股带来增量资金。 

 

我们在报告《科创板打新机遇，收益有望可观》中已预计 A、B、C 三类网下打新账户的

数量分别达到 1850 个、410 个、900 个，并假设顶格申购股数占回拨机制触发前网下发

行股数的 18%。根据当前科创板申报情况（截至 5 月 10 日，共 106 家企业申报，募资规

模 1029 亿元），打新账户规模达到 2 亿元、3 亿元，分别可顶格申购 92%、96%的科创

板新股。我们假设 A 类（公募产品、社保基金、养老金）、B 类（保险资金、企业年金）、

C 类（私募基金、信托、QFII 等）打新产品的平均规模为 2~3 亿元，若其均配置 20%的

银行股作为底仓，则银行股的配置资金将达到 1264 亿元~1896 亿元。考虑部分产品已配

置一定的银行股底仓，预计增量资金为 700 亿元~1000 亿元。随着科创板带动整个资本市

场改革的推进，A 股市场还有望迎来更多长期资金，为银行板块估值提升赋能。 

 

图表13： 科创板网下投资者以 20%的银行股为底仓，则银行股配置资金将达到 1264 亿元~1896 亿元 

 

账户数量 平均规模（亿元） 打新资金（亿元） 银行底仓配置比例 银行股增量资金（亿元） 

A 类（公募产品、社保基金、养老金） 1850 2~3 3700~5550 20% 740~1110 

B 类（保险资金、企业年金） 410 2~3 820~1230 20% 164~246 

C 类（私募基金、信托、QFII 等） 900 2~3 1800~2700 20% 360~540 

合计   6320~9480 20% 1264~1896 

资料来源：新股配售结果公告，华泰证券研究所 
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市场机遇：回调创造配置良机，把握优质银行 

4 月以来大盘调整带动银行行情回调，创造有利配置机遇。4 月中旬以来大盘行情下挫，

带动银行估值回调，目前银行板块估值静态 PB（5 月 13 日）回落至 0.83 倍，接近年初

以来低位水平。银行估值回落蕴含了两层投资逻辑：第一是银行基本面继续稳健，当前估

值洼地创造配置良机；第二是当前价位下银行股息率吸引力更为凸显，南京银行、光大银

行、交通银行、中国银行、农业银行 2019 年 Wind 一致预测股息率均超过 5%，股息收益

可观。因此从估值修复与股息回报两方面看，银行股当前投资性价比较高，建议积极配置。 

 

图表14： 2019 年 4 月中旬以来银行估值回调，创造配置机会 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

当前阶段投资主线逻辑在于抓住资本充裕具有资产扩张空间，具有核心资产优势，息差与

资产质量更为稳健的优质银行，副线逻辑为关注估值具有修复提升空间的弹性标的。从量

升角度看，资本充裕、具有优质资产组织能力的银行更大程度享受政策红利。从价稳角度

看，宽信用环境下零售转型具有优势、有获取高收益资产能力、同业负债配置空间较大的

银行将在息差上更具有支撑。主线角度建议选择零售战略成效显著的平安银行、资本充裕

的零售龙头招商银行，以及基本面改善、资产组织优势突出、市场负债配置比例较高的大

型银行，如交通银行。投资副线逻辑为关注估值具有弹性和修复空间的优质标，建议选择

高速成长、估值有提升空间的城商行标杆成都银行。 

 

风险提示 

1. 经济下行超预期。我国经济依然稳中向好，但受外需和内需扰动影响，企业融资需求增

长需要密切关注。 

 

2. 资产质量恶化超预期。上市银行的不良贷款率已开始率先下行，但资产质量修复过程中

可能会受到中小企业市场出清的干扰。 
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