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基础数据  

[Table_BaseData] 股票家数 42 

行业总市值（亿元） 94,943.27 

流通市值（亿元） 62,939.03 

行业市盈率 TTM 4.8 

沪深 300市盈率 TTM 12.0 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 银行业周报（3.6-3.10）：硅谷银行事

件对银行业的影响  (2023-03-15) 

2. 银行业周报（2.27-3.3）：银行视角下

2023 年政府工作报告  (2023-03-08) 

3. 银行业周报（2.20-2.24）：银行视角下

第四季度货币政策执行报告  

(2023-02-28) 

4. 银行业周报（2.13-2.19）：新资本管理

办法影响几何？  (2023-02-21) 

5. 银行业周报（2.6-2.12）：人民币贷款

“开门红”，信贷高增或延续  

(2023-02-13) 

6. 银行业 2023年投资策略：坚守三大主

线，寒去万物生  (2023-01-02) 
  

[Table_Summary]  从制造业 PMI、规模以上工业增加值和社零数据来看经济或进入全面复苏的通

道，银行为顺周期行业，有望乘经济复苏之春风。2月人民币贷款继续大幅同

比多增，超出市场预期，而且社融的其他分项也同步回暖。信贷结构中，企业

中长期贷款保持强势，居民中长期贷款边际改善。当前票据转贴利率仍高于

2022 年同期，3 月信贷有望延续增长趋势。 

 信贷逻辑切换，利空或在一季度全部兑现。央行货币政策委员会 2022 年第四

季度例会表示对信贷的态度从三季度例会的“增强信贷总量增长的稳定性”转

变为“保持信贷总量有效增长”，这意味着下一阶段信贷投放的质量比总量更

重要。国内生产总值增长 5%左右的目标前提下意味信贷投放从量走向质，实

现质的有效提升和量的合理增长。在 1-2月信贷规模同比大幅多增前提下，信

贷投放后续有望出现投放逻辑切换，控制量的合理增长。贷款规模和利率在精

准有力支持实体经济前提下或将逐步回归常态化合理水平。同时，商业银行绝

大部分存量浮动利率贷款重定价压力或在一季度完成消化，降准有望释放超

5000 亿中长期资金，存款利率市场化调整机制或推动商业银行进一步合理调

整存款利率水平，银行资金成本或进一步下降，二季度商业银行净息差有望企

稳。 

 金融监管、货币政策以及基本面催化这边风景独好。金融监管方面，央行行长

易纲表示“央行强化金融稳定保障体系，守住不发生系统性金融风险的底线。”

“我们最近这些年化解金融风险，我国金融风险总体上是收敛的”，美国《纽

约时报》和《国会山报》等媒体批评美国监管部门监管缺失致银行业危机扩大。

货币政策方面，国内货币政策仍以我为主，尚未进入加息周期。刘美联储自 2022

年 3月以来 9次加息。据统计，目前美国的联邦基金利率水平是 2007年 9月

以来的最高水平。基本面方面，国内银行 1-2月信贷和代销业务迎来“开门红”，

有望推动营收稳健增长，美国银行业受加息影响各项业务或进入收缩阶段。三

大核心因素催化国内银行业风景独好。 

 年初至 3月 24日，申万银行指数下跌 2.57%，跑输沪深 300指数 3.58个百分

点，差距较上周有所收敛，在 26个申万一级行业中排名第 22。本周（3月 20

日-3 月 24 日）银行板块中排名前五的银行分别为苏州银行（3.36%）、杭州

银行（3.34%）、长沙银行（3.16%）、平安银行（1.99%）和光大银行（1.61%），

跌幅较大的分别为邮储银行（-3.31%）、中国银行（-3.13%）、农业银行

（-1.61%）、常熟银行（-1.61%）和江阴银行（-1.45%）。 

 投资建议：当前信贷投放或继续保持高位，重点关注区域经济复苏强劲、经营

能力突出的城商农商行，主要标的：成都银行、宁波银行、杭州银行。 

 风险提示：宏观经济复苏不及预期，欧美银行业危机进一步外溢。 
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1 二季度展望：经济回暖、信贷逻辑切换，这边风景独好 

从高频数据来看宏观经济逐步回暖，商业银行信贷投放逻辑从量走向质，中美监管要求、

货币政策和银行业基本面有着较差区别，国内银行业风景独好。  

1.1 经济回暖，乘复苏之春风 

从制造业 PMI、规模以上工业增加值和社零数据来看经济或进入全面复苏的通道，银行

为顺周期行业，有望乘经济复苏之春风。2月人民币贷款继续大幅同比多增，超出市场预期，

而且社融的其他分项也同步回暖。信贷结构中，企业中长期贷款保持强势，居民中长期贷款

边际改善。当前票据转贴利率仍高于 2022 年同期，3 月信贷有望延续增长趋势。 

图 1：高频数据反映经济向好  图 2：票据转贴现利率高于 2022 年同期 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 3：银行市盈率与经济增速高度相关  

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 
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1.2 信贷逻辑切换，利空或在一季度全部兑现 

商业银行信贷投放逻辑切换，重定价利空或在一季度全部兑现。央行货币政策委员会

2022 年第四季度例会表示对信贷的态度从三季度例会的“增强信贷总量增长的稳定性”转

变为“保持信贷总量有效增长”，这意味着下一阶段信贷投放的质量比总量更重要。政府工

作报告提出“保持广义货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，支持实体

经济发展。”国内生产总值增长 5%左右的目标前提下意味信贷投放从量走向质，实现质的

有效提升和量的合理增长。在 1-2 月信贷规模同比大幅多增前提下，信贷投放后续有望出现

投放逻辑切换，控制量的合理增长。贷款规模和利率在精准有力支持实体经济前提下或将逐

步回归常态化合理水平。同时，商业银行绝大部分存量浮动利率贷款重定价压力或在一季度

完成消化，降准有望释放超 5000 亿中长期资金，存款利率市场化调整机制或推动商业银行

进一步合理调整存款利率水平，银行资金成本或进一步下降，二季度商业银行净息差有望企

稳。 

图 4：信贷利率与银行净息差 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

1.3 三大因素或催化新一轮行情 

金融监管、货币政策以及基本面催化这边风景独好。金融监管方面，央行行长易纲表示

“央行强化金融稳定保障体系，守住不发生系统性金融风险的底线。”“我们最近这些年化

解金融风险，我国金融风险总体上是收敛的，”“下一步，我们将压实各方防范和处置金融

风险的责任”，美国《纽约时报》和《国会山报》等媒体批评美国监管部门监管缺失致银行

业危机扩大。 
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图 5：中美商业银行资本充足率对比 

 

数据来源：CEICDATA，同花顺 iFinD，西南证券整理 

货币政策方面，国内货币政策仍以我为主，尚未进入加息周期。刘国强副行长表示今年

货币政策要坚持“总量要够,结构要准”。政府工作报告指出“稳健的货币政策要精准有力。

保持广义货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，支持实体经济发展。”。

美联储自 2022 年 3 月以来第 9 次加息。据统计，目前美国的联邦基金利率水平是 2007 年 9

月以来的最高水平。 

图 6：中美政策利率对比 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

基本面方面，国内银行 1-2 月信贷迎来“开门红”，有望推动营收稳健增长，美国银行

业受加息影响各项业务或进入收缩阶段，据彭博消息，美国银行（BofA）正在削减其财富管

理、银行和信贷部门，因为更高的利率继续抑制华尔街的业务，迫使银行进行更广泛的裁员。

三大核心因素催化国内银行业风景独好。 
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图 7：中美信贷增速对比 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

2 银行板块行情回顾 

年初至 3 月 24 日，申万银行指数下跌 2.57%，跑输沪深 300 指数 3.58 个百分点，差距

较上周有所收窄，在 26 个申万一级行业中排名第 22。本周（3 月 20 日-3 月 24 日）银行板

块中排名前五的银行分别为苏州银行（3.36%）、杭州银行（3.34%）、长沙银行（3.16%）、

平安银行（1.99%）和光大银行（1.61%），跌幅较大的分别为邮储银行（-3.31%）、中国

银行（-3.13%）、农业银行（-1.61%）、常熟银行（-1.61%）和江阴银行（-1.45%）。 

图 8：2023 年以来申万银行指数和沪深 300 指数涨跌幅 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 
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图 9：部分申万一级行业涨跌幅对比 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

图 10：部分银行 A 股涨跌幅对比 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

3 银行间资金和利率动向 

资金面整体趋松，资金利率下行明显。资金方面，本周（3 月 20 日-3 月 24 日）央行公

开市场 7D 期逆回购操作 3500 亿元，到期 4630 亿元，净回笼 1130 亿元，预计下周到期近

3500 亿元。银行间质押式回购市场成交量中位数 6.33 万亿，整周呈上升趋势。利率方面，

截至 3 月 24 日，DR001、DR007 分别为 1.27%、1.70%，较上周分别下跌 98BP 和 41BP。

R001、R007 分别为 1.38%、2.00%，较上周分别下跌 97BP 和 36BP。10 年期国债到期收

益率为 2.88%，较上周上涨 2BP。R001 与 DR001 价差中位数 10BP，与上周持平；GC001

与 R001 价差中位数 32BP，上行 13BP。 
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图 11：银行间质押式回购市场成交量 vs R001 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

图 12：R001-DR001 vs GC001-R001 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

银行同业存单发行量环比减少，利率有所下降。3月 20 日至 3 月 24 日，商业银行发行

同业存单合计 3662 亿元，环比减少 3054 亿元。截至 3 月 24 日，1 年期固定利率同业存单

发行利率为 2.80%，同比下降 3BP，高于 1 年期 MLF 利率，6 个月期固定利率同业存单发

行利率为 2.66%，较上周下降 6BP。 

表 1：近一周商业银行同业存单发行情况统计 

银行类型  
加权利率 (%) 发行量 (亿元 ) 

本周  环比  本周  环比  

国有商业银行  2.61 -4 766 -1349 

股份制商业银行  2.61 -3 1072 -1169 

城市商业银行  2.60 -4 1576 -389 
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银行类型  
加权利率 (%) 发行量 (亿元 ) 

本周  环比  本周  环比  

农村商业银行  2.59 -6 239 -144 

民营银行  - - - - 

外资银行  2.80 7 10 -3 

其他  - - - - 

合计  2.61 -4 3662 -3054 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

信贷投放或保持高位，票据利率高位震荡。截至 3 月 24 日，6M 国股银票转贴现利率

2.47%，较上周下降 1BP，1Y 国股银票转贴现利率 2.32%，较上周上涨 10BP。 

图 13：6M 期和 1Y期票据加权利率对比 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 投资建议 

当前信贷投放或继续保持高位，重点关注区域经济复苏强劲、经营能力突出的城商农商

行，主要标的：成都银行、宁波银行、杭州银行。 

5 风险提示 

宏观经济复苏不及预期，欧美银行业危机进一步外溢。 
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