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[Table_Main] 
北上资金净流入，估值仅 0.78x（历史新低），

重视配置价值 

增持（维持） 

投资要点 

 上周银行板块跑赢大盘，其中宁波、农行、交行领涨。上周银行板块上
涨0.13%，在28个申万一级行业中排名第6位。同期沪深300下跌0.62%，
银行板块跑赢沪深 300 指数 0.75 个百分点。其中，国有大行上涨 1.84 %，
城商行下跌 0.12 %，股份制银行下跌 0.28 %，农商行下跌 2.68%。 

25 家 A 股上市银行中，本周涨幅前三的分别是宁波银行（+3.58%）、农
业银行（+2.56%）、交通银行（+2.48%），跌幅前三的分别是吴江银行
（-5.56%）、张家港行（-4.63%）、浦发银行（-2.68%）。 

 北上、南下资金均呈净流入态势。 

上周 A 股银行板块的北上资金呈净流入态势，按均价测算共计净流入
10.99 亿元。所有银行均呈资金净流入，其中增持前三大的分别是上海
银行、杭州银行、南京银行，增持比例分别为 0.14%、0.09%、0.09%。  

H 股银行板块的南下资金亦呈净流入态势，按均价测算共计净流入 30.80

亿港元。其中增持前三的分别是农业银行、中国银行、工商银行，增持
比例分别为 0.32%、0.27%、0.21%，减持前三的分别为中信银行、重庆
农村商业银行、邮储银行，减持比例分别为 0.06%、0.06%、0.01%（持
股变动比例测算的分母为流通股数量）。 

 

 估值创历史新低，大行股息率较 10 年期国债收益率高出 1pc 以上。 

 

板块估值对应 18 年 PB 仅 0.78 倍（剔除次新股），创历史新低，市场对
于经济预期、监管压力、银行让利支持中小企业融资等因素的悲观预期
已充分反映。板块股息率（近 12 月）为 3.98%，其中五大行股息率均在
4.5%以上，远高于 10 年期国债收益率 3.24%，配置价值凸显。 

 

个股来看：1）农行、中行、中信、浦发、民生、兴业、华夏、北京等
多数银行等 18PB 创历史新低；2）光大、平安银行等估值较 7 月末有所
提升，但仍处于历史底部区间；3）宁波、建行、招行估值相对较高，
但均低于近三年均值。 

 投资建议：银行股的股价波动与经济周期表现的相关度较高，当前市场
对未来经济的预期较为悲观，但在经济下行压力加大的同时，“逆周期”
政策也不断加码。（货币政策转为“松紧适度”，监管支持银行再融资等）。
当前估值也已充分反映市场的悲观预期，板块静态估值仅 0.78x，创历
史新低。按 50%的损失率测算，对应隐含不良率达 12.11%（9 月末实际
不良率仅 1.55%），其中工行、农行的 2019PB 水平仅为 0.76x、0.67x。
从配置角度来看，稳定的 ROE，历史最低估值、及远高于 10 年期国债
收益率的股息率，都使得银行板块的配置价值更为凸显。 

重点关注：低估值+高股息率+业绩改善的交通银行，以及高成长高收益，
业务特色明显且资产质量优异的常熟银行。此外建议持续关注基本面优
质的招商银行、宁波银行，经营稳健且股息率较高的四大行。 

 风险提示：宏观经济恶化；贸易战对出口影响扩大；金融监管超预期。  
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图 1：银行业及个股本周涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 2：本周 A 股银行板块北上资金持股情况 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 3：本周 H 股银行板块南下资金持股情况 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  
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排序 银行
持股数

（万股）

占流通A

股比例
股份变化
（万股）

占流通A

股比例
排序 银行

持股数
（万股）

占流通A

股比例
股份变化
（万股）

占流通A

股比例

1 上海银行 22641 4.4% 758 0.14% 1

2 杭州银行 5622 2.7% 171 0.09% 2

3 南京银行 16746 2.0% 748 0.09% 3

4 江苏银行 12497 2.1% 524 0.09% 4

5 交通银行 63374 1.6% 2155 0.06% 5

6 招商银行 68562 3.3% 924 0.05% 6

7 常熟银行 1478 1.5% 42 0.05% 7

8 建设银行 48883 5.1% 403 0.04% 8

9 贵阳银行 2571 2.1% 52 0.04% 9

10 张家港行 247 0.1% 74 0.04% 10

增持前十大 减持前十大

排序 银行
持股数

（万股）

占流通H

股比例
股份变化
（万股）

占流通H

股比例
排序 银行

持股数
（万股）

占流通H

股比例
股份变化
（万股）

占流通H

股比例

1 农业银行 330257 10.7% 10138 0.32% 1 中信银行 223909 15.0% -809            -0.06%

2 中国银行 370585 4.4% 22035 0.27% 2 重庆农商行 28743 11.4% -166            -0.06%

3 工商银行 1406166 16.2% 17130 0.21% 3 邮储银行 51743 2.6% -226            -0.01%

4 建设银行 985925 4.1% 17317 0.07% 4 徽商银行 563 0.2% -38              -0.01%

5 重庆银行 9962 6.3% 95 0.06%

6 郑州银行 325 0.2% 50 0.03%

7 中国光大银行 100123 7.9% 79 0.01%

8 招商银行 56321 12.3% 74 0.01%

增持前十大 减持前十大
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图 4：A 股银行股北上资金持仓情况及本周变化情况 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

注：标蓝突出表示北上资金持仓占流通股比重高于 1%的银行 

 

图 5：老 16 家上市银行历史估值情况 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

注 1：计算 BVPS 时采用的公式为（当期归母权益-当期期末其他权益工具）/当期总股本，大多数银行报表 BVPS 按

此口径计算； 

注 2：PB 计算方式采用总市值法，即 PB=总市值/(当期归母权益-当期期末其他权益工具） 

注 3：若最低 PB 多次出现，取离当前最近日期。 
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最高 平均 最低 最高 平均 最低
最低点出
现日期

股息率 分红比例

工商银行 0.84 0.76 1.04% 1.35 0.98 0.83 3.08 1.44 0.83 2016/2/15 4.55% 30.0%

建设银行 0.84 0.76 5.36% 1.44 1.00 0.80 3.31 1.43 0.80 2016/2/29 4.57% 30.0%

农业银行 0.80 0.67 新低 1.15 0.92 0.82 1.79 1.11 0.82 2018/6/28 4.95% 30.0%

中国银行 0.70 0.64 新低 1.00 0.83 0.73 2.59 1.19 0.73 2018/8/17 4.88% 30.1%

交通银行 0.68 0.62 5.18% 0.89 0.78 0.66 3.79 1.23 0.64 2014/3/11 4.93% 30.2%

招商银行 1.26 1.10 39.8% 1.97 1.44 1.00 4.73 1.84 0.90 2014/3/20 3.33% 30.2%

中信银行 0.66 0.61 新低 1.11 0.89 0.72 3.39 1.33 0.72 2018/12/27 4.79% 30.0%

浦发银行 0.64 0.57 新低 1.33 1.03 0.69 5.17 1.52 0.69 2018/7/5 1.02% 5.4%

民生银行 0.60 0.54 新低 1.19 0.93 0.66 3.29 1.38 0.66 2018/7/5 2.62% 15.4%

兴业银行 0.71 0.63 新低 1.17 0.99 0.73 4.38 1.52 0.73 2018/7/2 4.35% 23.6%

光大银行 0.66 0.61 新低 0.97 0.83 0.67 2.00 1.04 0.67 2018/8/17 4.89% 30.1%

华夏银行 0.56 0.51 新低 1.09 0.85 0.62 2.78 1.25 0.62 2018/7/11 2.04% 9.8%

平安银行 0.73 0.66 0.4% 1.42 0.95 0.73 4.96 1.64 0.73 2018/7/5 1.45% 10.1%

北京银行 0.68 0.62 新低 1.41 1.07 0.75 3.59 1.44 0.75 2018/12/27 4.76% 30.1%

南京银行 0.83 0.72 0.6% 1.53 1.24 0.95 3.28 1.50 0.83 2014/3/10 5.34% 30.3%

宁波银行 1.33 1.13 38.4% 2.18 1.65 1.14 5.00 1.94 0.96 2014/3/10 2.47% 21.7%

工商银行H 0.76 0.69 12.3% 1.05 0.86 0.67 3.43 1.44 0.67 2016/2/25 5.19% 30.0%

建设银行H 0.75 0.67 12.8% 1.09 0.87 0.66 3.27 1.41 0.66 2016/1/26 5.34% 30.0%

农业银行H 0.66 0.56 7.5% 0.96 0.79 0.62 2.38 1.11 0.62 2016/2/25 6.42% 30.0%

中国银行H 0.57 0.52 新低 0.82 0.70 0.59 2.38 1.06 0.59 2016/2/25 6.26% 30.1%

交通银行H 0.62 0.57 18.2% 0.77 0.64 0.53 3.05 1.16 0.53 2016/2/25 5.33% 30.2%

招商银行H 1.26 1.10 56.3% 1.78 1.30 0.80 4.71 1.88 0.80 2016/2/15 3.53% 30.2%

中信银行H 0.51 0.46 新低 0.73 0.61 0.53 2.51 1.00 0.53 2018/7/5 6.74% 30.0%

民生银行H 0.50 0.45 6.8% 0.97 0.72 0.47 2.01 1.08 0.47 2018/6/27 2.02% 15.4%

光大银行H 0.53 0.49 新低 0.76 0.66 0.53 1.15 0.74 0.53 2018/7/5 6.09% 30.1%

分红情况

A股

港股

18PB 19PB
18PB跌至08

年以来底部空
间

最近3年 最近10年
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图 6：上市银行再融资进度列表（更新至 2019/01/01） 

 

数据来源：Wind 资讯，公司公告，东吴证券研究所 

注：主要统计 17 年以来再融资情况；部分金额四舍五入。  

 

 

 

 

上市银行 发行预案
最新公告

日期
进度 二级债 定增 可转债 优先股

工商银行 优先股≤1000 2018/8/31 董事会通过 1000

中国银行 优先股≤1200 2018/10/29 董事会通过 1200

交通银行 可转债≤600 2018/12/27 证监会核准 600

可转债≤400 2018/12/27 证监会通过 400

优先股≤400 2018/12/14 董事会通过 400

浦发银行 可转债≤500 2018/12/19 银保监会通过 500

可转债≤500 2017/6/17 股东大会通过议案 500

二级债≤400 2018/12/28 银保监会通过 400

光大银行 优先股≤350 2018/12/14 银保监会核准 350

兴业银行 优先股≤300 2018/12/27 证监会通过 300

华夏银行 定增≤292.36 2018/12/26 证监会通过 292

可转债≤260 2018/12/26 证监会通过 260

二级债：300 2017/12/22 股东大会通过议案 300

南京银行 定增≤140 2018/7/31 证监会审核未通过 140

宁波银行 定增≤80 2018/12/26 股东大会通过议案 80

江苏银行 可转债≤200 2018/12/27 证监会核准通过 200

无锡银行 二级债：8 2017/11/4 第一期20亿已完成，还剩8亿 8

吴江银行 二级债：40 2018/12/18 股东大会通过议案 40

张家港行 二级债：15 2018/1/17 央行批准 15

未完成合计 6985 763 512 2460 3250

17年来已完成

合计
10115 6120 1873 530 1591

合计 17100 6883 2386 2990 4841

中信银行

平安银行

民生银行
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