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推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 中特估催化行情，国有行领跑，估值性价比突出 银行板块年初至今累计上涨 3.97%，

细分板块表现分化，国有行上涨 21.15%，主要受益中特估概念催化。相比之下，农商

行、股份行、城商行的收益率为 6.05%、-0.66%和-2.35%。个股层面，中信银行、中

国银行、长沙银行、农业银行、重庆银行、交通银行和华夏银行收益率靠前，超过 20%。 

 业绩短期走弱，城农商行偏优，个股表现分化 2023Q1，上市银行营业收入和归母净

利润同比变化-4.39%和 2.09%，增速较去年进一步收窄。细分板块来看，城农商行业

绩表现优于国有行和股份行，营业收入保持正增长，净利润增速超过 10%。个股延续

分化格局。西安银行、青岛银行、常熟银行、长沙银行、兰州银行、中国银行和江苏

银行营收增速超过 10%；杭州银行、江苏银行、无锡银行、苏州银行和常熟银行净利

增速超过 20%；另有 13 家银行净利增速超 10%。多为江浙成渝地区中小行。 

 表内业务以量补价效应减弱，负债成本优化空间仍存 2023Q1 银行信贷开门红、扩表

趋势延续，但息差持续承压。截至 3 月末，上市银行贷款总额较年初增长 5.48%，增

速优于去年同期；平均净息差较去年下降 21BP，主要受年初集中重定价及基建、对

公贷款投放较多影响。在理财破净、债市波动影响下，居民储蓄意愿增强，推升存款

规模。截至 3 月末，上市银行存款余额较年初增长 7.84%，15 家银行存款增速超过

8%。存款定期化程度有所提升，银行负债端成本刚性仍存。不完全统计 39家上市银

行计息负债平均成本率同比仅下降 5BP，38家上市银行的平均存款利率同比上升 3BP。

监管引导存款利率调降，为负债端成本稳步下行打开空间。4月《合格审慎评估实施

办法（2023 年修订版）》对存款利率市场化落实情况引入扣分项，5月协定存款及通

知存款自律上限调整，有助减少存款无序竞争、高息揽储行为，全方位引导利率下降。 

 非息业务承压，资产质量层面风险可控 受资本市场波动、客户投资理财风险偏好

下降影响，以财富代销为核心的中收表现较弱，叠加其他非息收入波动，上市银行非

息收入降幅扩大。2023Q1，上市银行非利息收入同比下降 10.28%，手续费及佣金净

收入和其他非息收入同比下降 4.24%和 18.04%。截至 3月末，上市银行平均不良率和

关注率 1.18%和 1.2%，较年初下降 0.03 和 0.5 个百分点；平均拨备覆盖率 314.95%，

较年初上升 1.21个百分点。江浙成渝地区多家银行不良率维持在 1%以下，拨备覆盖

率高于 400%，考虑到该类银行区位优势明显，资产质量层面相对可控，当前拨备水

平预计能有效应对经济增速偏弱带来的不良风险，具备较好的利润反哺空间。 

 公募对银行板块依旧处于低配状态，中特估机遇之下具备较好的提升空间 
2023Q1 基金对银行持仓总市值为 651.86 亿元，较 2022Q4 减少 32.03%；持仓占比为

1.9%，较 2022Q4 减少 1个百分点; 低配比例为 6.63%，较 2022Q4 扩大 0.34个百分

点。2011-2023Q1，基金对银行整体持仓占比均值为 5.46%，中位数为 5.14%，当前持

仓占比处于 2011年以来的偏低水平。 

 投资建议 稳增长政策导向不变，货币政策兼顾总量+结构，存款利率压降利好负债

端成本优化，银行总体经营环境良好，基本面预计企稳修复，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，中枢有望态势。我们继续看好银行

板块投资机会。个股方面，关注三条主线：（1）中特估催化持续利好国有大行：建

设银行（601939）、中国银行（601988）和邮储银行（601658）；（2）地产链修复、

风险释放及扩内需背景之下零售行：招商银行（600036.SH）和平安银行（000001.SZ）；

（3）区位优势明显、资源禀赋效应突出、业绩基本面突出的优质中小行：江苏银行

（600919）、常熟银行（601128）和宁波银行（002142）。 

 风险提示 宏观经济增速不及预期导致资产质量恶化的风险。 

 分析师 

张一纬 
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一、 中特估催化行情：国有行领跑，估值性价比突出 

2023年以来银行板块呈现分化特征，国有行表现优于其他细分板块。截至 5月 17日，银

行指数收益率 3.97%，高于沪深 300 指数 1.69 个百分点，在 31个申万一级行业中排名 12；国

有行表现相对领先，主要受益于中特估概念催化。截至 5 月 17 日，国有行累计上涨 21.15%，

相比之下，农商行、股份行、城商行的收益率分别是 6.05%、-0.66%和-2.35%。个股层面来看，

中信银行、中国银行、长沙银行、农业银行、重庆银行、交通银行和华夏银行等银行收益率靠

前，超过 20%。 

图 1：银行板块及个股收益率 

  

资料来源：东方财富 choice，中国银河证券研究院整理 

银行板块估值略有修复，性价比仍然突出。截至 5月 17 日，银行板块 PB为 0.58X，位于

2019年以来 18.6%的分位。单个银行来看，多数银行的 PB 低于 1X，江浙成渝地区中小银行以

部分零售行 PB领跑，继续享有估值溢价。 

图 2：银行板块及个股 PB 

  

资料来源：东方财富 choice，中国银河证券研究院整理 

二、 业绩短期走弱，扩表延续，资产质量优化 

（一） 营收与净利增速收窄，个股表现分化 

上市银行一季度营收和净利增速较 2022 年走弱、盈利能力保持稳健，城农商行继续表现

相对较优。2023Q1，42 家上市银行合计实现营业收入 1.5 万亿元，同比下降 4.39%，出现负增

长；归母净利润 5742.96 亿元，同比增长 2.09%，增速较 2022 年进一步收窄。盈利能力略低
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于 2022年同期，整体保持稳健。2023Q1,42 家上市银行平均年化 ROE为 12.69%，同比下降 0.08

个百分点，较 2022 年提升 1.5 个百分点。细分板块来看，城农商行业绩表现优于国有行和股

份行，营业收入保持正增长，净利润增速超过 10%。2023Q1，国有行、股份行、城商行和农商

行营业收入同比变化-6.2%、-2.88%、3.99%和 3.48%；归母净利润同比分别增长 0.8%、1.48%、

11.73%和 11.85%。 

图 3：上市银行业绩与年化 ROE 

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，中国银河证券研究院整理 

图 4：细分板块上市银行营收与净利增速 

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，中国银河证券研究院整理 

单个银行来看，分化格局延续，部分上市银行营收或净利润保持高增。2023Q1，西安银行、

青岛银行、常熟银行、长沙银行、兰州银行、中国银行和江苏银行等上市银行营收增幅靠前，

同比分别增长 16.99%、15.54%、13.28%、12.88%、11.98%、11.57%和 10.35%；杭州银行、江

苏银行、无锡银行、苏州银行和常熟银行等银行净利增幅靠前，同比分别增长 28.11%、24.83%、

23.18%、20.84%和 20.60%，另外有 13家上市银行的净利增速在 10%-20%之间。多数仍为江浙

成渝地区中小银行，部分国有行如中国银行营收增长超预期。 

图 5：2023Q1单个银行营收与净利增速 

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，中国银河证券研究院整理 
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上市银行营收下滑受多项业务收入减少影响，减值计提压力减少继续利润形成反哺效应。

2023Q1，42家上市银行累计利息净收入和非息收入同比分别下滑 1.85%和 10.28%；42 家累计

减值损失 3685.44亿元，同比下降 6.76%。 

图 6：上市银行非息收入与减值损失情况  

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，中国银河证券研究院整理 

（二） 表内业务以量补价效应减弱，负债成本优化空间仍存 

1.信贷开门红、扩表延续，重定价致息差承压 

上市银行利息净收入下滑，江浙成渝中小行表现继续优于同业。2023Q1，42 家上市银行

累计实现利息净收入 1.07 万亿元，同比下降 1.85%，出现负增长。单个银行来看，多家上市

银行利息净收入实现弱增长或负增长，部分中小行逆势领跑。2023Q1，常熟银行、长沙银行、

青岛银行、杭州银行、齐鲁银行、成都银行、苏州银行、江苏银行的利息净收入同比增速超过

10%，领先同业，多数为江浙成渝地区中小银行。 

图 7：上市银行利息净收入与净息差 

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，中国银河证券研究院整理 

2023 年一季度银行信贷实现开门红、扩表趋势延续，但重定价导致息差持续承压，以量

补价效应减弱，为利息净收入下滑主因。截至 2023年 3 月末，42 家上市银行贷款总额 153.12

万亿元，较年初增长 5.48%，增速优于 2022 年同期。单个上市银行中成都银行、南京银行、

长沙银行、苏州银行、农业银行、杭州银行、齐鲁银行、建设银行和中国银行等银行贷款增长

较快，较年初增长 11.61%、8.26%、7.3%、7.18%、7.15%、6.86%、6.6%、6.52%和 6.14%。依

据东方财富 choice 测算数据，42 家上市银行平均净息差 1.79%，同比下降 19BP，较 2022 年

下降 21BP，主要受到年初集中重定价及基建、对公贷款投放较多影响。多数上市银行净息差

相较 2022 年不同程度下滑，仅青岛银行和常熟银行净息差实现改善或持平，宁波银行净息差

较 2022年下降 2BP，幅度较小。 
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图 8：上市银行贷款余额及增速 

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，中国银河证券研究院整理 

图 9：上市银行净息差 

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，中国银河证券研究院整理 

2.存款保持高增，负债端成本有望持续优化 

居民储蓄意愿增强推升存款规模，银行负债端刚性仍存。截至 2023年 3月末，42家上市

银行累计存款余额 186.62 万亿元，较年初增长 7.84%，继续超过贷款增速且优于去年同期。

其中，15 家银行存款增速超过 8%，7 家超过 10%，宁波银行的存款增速高达 22.26%。在理财

破净、债市波动影响下，居民储蓄意愿较强，带动存款持续高增。从 2022 年年报数据来看，

存款定期化程度有所提升，银行负债端成本刚性仍存。截至 2022年末，不完全统计 39 家上市

银行的计息负债平均成本率为 2.24%，同比下降 5BP，小于同期息差下行幅度（-10BP）；38 家

上市银行的平均存款利率 2.16%，同比上升 3BP。 

图 10：上市银行存款余额及增速 

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，中国银河证券研究院整理 
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图 11：上市银行存款结构变化 

 
资料来源：东方财富 choice，ifind，中国银河证券研究院整理 

图 12：上市银行负债端成本 

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，中国银河证券研究院整理 

监管引导存款利率调降，为负债端成本稳步下行打开空间。2023Q1 央行货币政策执行报

告指出要发挥好存款利率市场化调整机制重要作用，指导利率自律机制成员根据市场利率变

化合理调整存款利率。2022年 9 月，大部分银行已经下调了存款利率，2023 年 4 月，去年未

调整的银行也进行了补充下调。与此同时，《合格审慎评估实施办法（2023年修订版）》对存

款利率市场化落实情况引入扣分项，5 月《关于调整协定存款及通知存款自律上限的通知》进

一步规范 1 年内短期存款和活期存款等创新产品定价，减少存款无序竞争、高息揽储行为等，

全方位引导利率下降，压降银行负债端成本。 

（三）非息收入降幅扩大，中间业务表现仍弱 

受资本市场波动、客户投资理财风险偏好下降影响，以财富代销为核心的中间业务表现较

弱，叠加其他非息收入波动，上市银行非息业务收入降幅扩大。2023Q1，42 家上市银行累计

实现非利息收入 4240.9亿元，同比下降 10.28%；手续费及佣金净收入 2546.96 亿元，同比下

降 4.24%；其他非息收入 1693.93 亿元，同比下降 18.04%。 
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图 13：上市银行非息业务表现 

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，基金业协会，中国银河证券研究院整理 

基金业协会数据显示，银行渠道基金代销保有规模市场份额降低，国有大型银行以及股份

行的保有规模多有下降。截至 2022 年 3 月末，Top100 代销机构中银行渠道的股票+混合类公

募基金保有规模 2.94万亿元，同比下降 9.44%，占 Top100代销机构总保有规模比重为 50.74%，

同比下降 4.12 个百分点；非货币基金保有规模 3.89 万亿元，同比增长 1.26%，占 Top100 代

销机构总保有规模比重为 47.22%，同比下降 1.55 个百分点。从各家机构角度来看，多数银行

保有规模下滑，少数银行非货币类公募基金保有规模正增长，对代理类业务收入造成一定影响。 

图 14：各渠道股票+混合公募基金以及非货币市场公募基金保有规模 

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，基金业协会，中国银河证券研究院整理 

图 15：各家银行代销保有规模及同比增速 

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，基金业协会，中国银河证券研究院整理 
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投资收益改善，汇兑损益下滑。2023Q1，42家上市银行累计投资收益（含公允价值变动损

益）1261.9 亿元，同比增长 74.68%，较 2022年显著改善；累计汇兑净收益 46.9 亿元，同比

减少 57.95%。 

图 16：上市银行投资收益、公允价值变动和汇兑损益 

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，中国银河证券研究院整理 

（四）不良风险可控，江浙成渝中小行资产质量领先 

上市银行资产质量持续改善，不良风险可控，江浙成渝中小行继续保持不良、高拨备特征。

截至 2023年 3月末，42家上市银行的平均不良率为 1.18%，较 2023年末下降 0.03个百分点；

平均关注类贷款占比 1.2%，较 2022 年末下降 0.5个百分点。与此同时，拨备覆盖率进一步上

升，风险抵补能力增强。截至 2023 年 3 月末，42家上市银行的平均拨备覆盖率为 314.95%，

较 2022年末上升 1.21 个百分点。各家上市银行资产质量和拨备水平出现分化。江浙成渝地区

多家银行不良和拨备均优于上市银行整体水平，不良率多维持在 1%以下，拨备覆盖率多高于

400%，考虑到该类银行所在区域经济发展程度较好，资产质量层面风险相对可控，当前拨备水

平预计能够有效应对经济增速偏弱带来的不良风险，具备较好的利润反哺空间。 

图 17：上市银行资产质量 

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，中国银河证券研究院整理 

三、 公募对银行板块处于低配状态，提升空间大 

基金对银行板块持仓依旧处于低配状态，中特估机遇之下具备较好的提升空间。2023Q1 基

金对银行持仓总市值为 651.86 亿元，较 2022Q4 减少 32.03%，在中信一级行业中排名第 13；

持仓占比为 1.9%，较 2022Q4 减少 1个百分点; 低配比例为 6.63%，较 2022Q4 扩大 0.34个百
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分点。2011-2023Q1，基金对银行整体持仓占比均值为 5.46%，中位数为 5.14%，当前持仓占比

处于 2011年以来的偏低水平。 

图 18：公募基金对银行板块重仓情况 

  

资料来源：东方财富 choice，ifind，中国银河证券研究院整理 

四、投资建议 

稳增长政策导向不变，货币政策兼顾总量+结构，存款利率压降利好负债端成本优化，银

行总体经营环境良好，基本面预计企稳修复，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，中枢有望态势。我们继续看好银行板块投资机会。个股方面，关注三

条主线：（1）中特估催化持续利好国有大行：建设银行（601939）、中国银行（601988）和

邮储银行（601658）；（2）地产链修复、风险释放及扩内需背景之下零售行：招商银行（600036.SH）

和平安银行（000001.SZ）；（3）区位优势明显、资源禀赋效应突出、业绩基本面突出的优质

中小行：江苏银行（600919）、常熟银行（601128）和宁波银行（002142）。 

表 1：重点公司 

  BVPS PB 

代码 公司简称 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

601939.SH 建设银行 10.87  11.88  13.02  0.62  0.57  0.52  

601988.SH 中国银行 6.99  7.62  8.25  0.60  0.55  0.51  

601658.SH 邮储银行 7.41  7.66  8.43  0.73  0.71  0.64  

600036.SH 招商银行 32.71  37.03  42.00  1.05  0.93  0.82  

000001.SZ 平安银行 18.80  21.19  24.06  0.66  0.59  0.52  

600919.SH 江苏银行 11.42  13.03  14.85  0.67  0.59  0.52  

601128.SH 常熟银行 8.24  9.23  10.49  0.90  0.80  0.71  

002142.SZ 宁波银行 23.14  26.87  31.29  1.15  0.99  0.85  

资料来源：东方财富 choice，中国银河证券研究院整理 

 

五、 风险提示 

宏观经济增速不及预期导致资产质量恶化的风险。  
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