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中特估催化板块行情，关注估值重塑机遇 
  

银行业 
核心观点：  推荐 维持评级 

 事件 近期，银行板块呈现连续上涨行情。5 月 8 日，银行板块上涨逾

4%。其中，国有行涨幅超过 6%，实现领跑，其次是股份行、农商行和城

商行，涨幅均超过 3%，中信银行、西安银行和中国银行涨幅靠前。我们

认为本轮银行板块行情主要受益于中特估概念催化，叠加稳增长政策延

续以及部分银行 2023 年一季报业绩表现超预期，为银行估值重塑和提

升打开空间，具体来看： 

 银行股具备国资背景、稳盈利、高分红、服务实体经济与国家战略等特

征，有望显著受益中国特色估值体系建设 截至目前，银行板块股息率

为 3.53%，在 31 个申万一级行业中排名第 4，归母净利润连续 3年保持

正增长，平均 ROE 为 10.15%。在 30 个申万一级行业里排名第 8。细分

板块与个股来看，国有行、股份行、城商行和农商行的股息率分别为

3.28%、3.99%、4.11%和 3.94%；20 家上市银行的股息率超过了 5%。 

 上市银行业绩增速放缓，但分化格局延续、部分银行表现超预期 

2023Q1，42 家上市银行累计营业收入 1.5 万亿元，同比下降 4.39%，累

计归母净利润 5742.96 亿元，同比增长 2.09%，均低于 2022 年增速水

平。从个股层面来看，西安银行、青岛银行、常熟银行、长沙银行、兰

州银行、中国银行、江苏银行等银行营收增速靠前，同比增速超过 10%；

杭州银行、江苏银行、无锡银行、苏州银行和常熟银行归母净利润增速

靠前，同比增速超过 20%。 

 稳增长政策导向延续，地产风险持续化解，银行业经营环境良好，不良

风险基本可控 4月的央行货币政策例会删除了“需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力仍然较大”表述，稳健的货币政策由“加大实施力度”

转向“精准有力”，继续兼顾总量+结构，并剔除了逆周期调节要求，但

对稳增长稳物价扩内需的支持延续，同时要求继续防范化解头部优质房

企风险。总体来看，稳增长政策导向不变、发力空间仍存，实施力度预

计会更加平稳，利好银行经营环境改善和风险释放。截至 2023 年 3 月

末，42 家上市银行平均不良率为 1.18%，较 2022 年末进一步下降 0.03

个百分点，多数上市银行不良率不同程度下滑。 

 银行板块估值与持仓处于低点，性价比突出，具备较好的向上修复空间 

截至 5月 5日，银行板块 PB 为 0.58X，位于 2019 年以来 19.8%的分位，

配置价值明显，同时 2023Q1 公募对银行板块重仓总市值为 651.86 亿

元，持仓占比为 1.9%，低配比例为 6.63%，有较好的提升空间。 

 投资建议 Q1 信贷实现开门红，实体融资需求逐步回暖，叠加货币政策

趋稳、空间仍存，银行经营环境良好，基本面预计维持稳健，地产风险

对资产质量影响有限。中特估催化下，银行面临估值重塑机遇。我们继

续看好银行板块投资机会。个股方面，推荐江苏银行（600919）、建设银

行（601939）、中国银行（601988）、邮储银行（601658）、招商银行

（600036.SH）、平安银行（000001.SZ）。 

 风险提示 宏观经济增长低于预期导致资产质量恶化的风险。 
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表 1：各行业最新股息率与业绩表现 

简称 股息率 2023Q1ROE 2020 净利增速 2021 净利增速 2022 净利增速 2023Q1 净利增速 

煤炭 4.97% 20.58% -1.70% 75.47% 53.25% 30.91% 

房地产 4.41% -3.13% -10.18% -84.65% -348.44% -455.59% 

钢铁 4.38% 4.17% 5.03% 104.81% -73.06% -84.24% 

银行 3.53% 10.15% 0.78% 13.73% 7.68% 5.80% 

建筑材料 3.08% 7.97% 14.01% 19.59% -45.16% -52.96% 

纺织服饰 3.06% 5.81% -15.11% 184.15% -42.82% -45.24% 

家用电器 1.98% 16.37% 6.81% 18.09% 10.75% 11.49% 

公用事业 1.88% 4.66% 38.98% -62.75% 96.87% 137.34% 

基础化工 1.81% 13.73% 33.89% 31.87% -3.58% -23.40% 

交通运输 1.69% 5.54% -89.57% 1399.14% -44.43% -46.82% 

轻工制造 1.66% 6.44% 37.79% 17.73% -27.57% -22.41% 

非银金融 1.63% 7.15% 2.69% 10.00% -26.33% -1.89% 

建筑装饰 1.59% 7.95% 9.08% -2.11% 12.09% 12.25% 

环保 1.51% 6.14% 4.75% 33.29% -2.50% 3.84% 

汽车 1.40% 5.62% 4.40% 30.96% -6.07% 4.60% 

食品饮料 1.37% 19.60% 18.77% 13.95% 11.48% 11.66% 

石油石化 1.33% 12.42% -36.18% 150.25% 77.99% 61.85% 

商贸零售 1.32% -4.03% -68.92% -214.48% 57.98% 83.49% 

机械设备 1.29% 6.87% 99.53% 10.51% -2.81% 1.90% 

电子 1.20% 7.80% 24.79% 46.05% -30.09% -40.97% 

传媒 1.09% 4.39% 152.10% 1112.69% -64.03% -57.17% 

有色金属 1.07% 16.97% 226.10% 148.15% 78.20% 36.60% 

医药生物 1.07% 11.23% 33.48% 50.88% 0.25% -11.77% 

农林牧渔 0.91% -2.79% 60.35% -146.24% 148.09% 141.27% 

社会服务 0.85% -5.46% -102.55% -3002.26% -23.54% 23.31% 

电力设备 0.76% 12.21% 83.61% 56.90% 80.57% 80.60% 

美容护理 0.74% 6.68% 32.24% 80.63% -41.35% -30.05% 

计算机 0.71% 3.98% 10.98% 141.51% -37.22% -25.49% 

综合 0.58% -0.78% 43.93% -294.56% 23.47% 55.39% 

通信 0.50% 8.03% 276.72% 98.02% 449.72% 22.12% 

国防军工 0.46% 5.25% 74.60% 47.27% -2.57% -12.72% 

资料来源：东方财富 choice，中国银河证券研究院整理 
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图 1：银行细分板块与个股股息率 

  

资料来源：东方财富 choice，中国银河证券研究院整理 

图 2：上市银行营收和净利 

  

资料来源：东方财富 choice，中国银河证券研究院整理 

图 3：银行板块估值情况及单个上市银行一季报业绩 

  

资料来源：东方财富 choice，中国银河证券研究院整理 
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