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[Table_Main] 
Q4 持仓比例略降，加仓低估值+业绩确定改善品种 

增持（维持） 

 
事件：公募基金披露 Q4 重仓持股情况，主动型基金（普通股票型+偏股混

合型+灵活配置型基金）持仓银行股比重约 5.45%，环比 Q3 下降 0.45pc。 

 

投资要点 

◼ Q4 机构持仓银行比例略降，处于历史较低水平。18 年末基金持仓“银行”
比重为 5.45 %，环比 Q3 略降 0.45pc，增减幅在 28 个行业中排名第 23。
当前持仓比例与过去 2 年的平均水平（5.77%）相当，远低于过去 10 年
平均水平（9.79%）。 

 

◼ 板块继续处于“超低配”。若以“板块流通市值/A 股总流通市值”视为“标
配”，截止 18 年末银行板块“标配水平”为 13.26%，高出当前持仓水平
7.81pc，相对 Q3 进一步加宽，继续处于“超低配”状态。 

 

◼ 三季报绩优个股受资金青睐。Q4 机构增配的个股中，排名前五的银行分
别为宁波、兴业、光大、交通、上海银行，分别增配 0.14pc、0.13pc、0.07pc、
0.05pc、0.04pc，这 5 家银行三季报均表现亮眼，更受资金青睐。Q4 招商
银行持仓比例减配 0.43pc，为机构减持比例最高的银行，或由于其持仓较
为集中（Q4 占基金股票投资比重为 0.91%，上市银行最高，全 A 股排名
第 6），且估值相比同业较高，在年末市场情绪出现一定波动的情况下，
容易发生“高位踩踏”。但当前市场情绪相对较为稳定，考虑其业绩稳健
性，资产质量优异并且扎实，投资价值凸显。 

 

◼ 建行、宁波保持“超配”，低估值+业绩确定改善品种持续加仓。当前上
市银行中仅宁波、建行较“标配水平”高出 0.32pc、0.12pc，其余银行均
处于“低配”状态。Q2 以来，交行、兴业、光大、上海等低估值、业绩
改善幅度较好的银行处于持续加仓的状态，持仓水平已较 6 月末分别提升
0.05pc、0.29pc、0.11pc、0.06pc。 

 

◼ 投资建议：我们认为当前估值已充分反映市场的悲观预期，板块静态估值
仅 0.81x，对应隐含不良率达 11.33%（9 月末实际不良率仅 1.55%）。工行、
农行的 2019PB 水平仅为 0.77x、0.66x。从配置角度来看，稳定的 ROE，
处于历史底部区间的估值、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
的招行、宁波，经营稳健且股息率较高的四大行。 

 

◼ 风险提示：宏观经济加速下滑，金融监管超预期，市场投资风格转向。  
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图 1：18Q4 机构重仓银行板块市值占比为 5.45%，环比下降 0.45pc 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 2：18Q4 机构重仓银行板块市值占比提升幅度在 28 个行业中排名第 23 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 3：基金加仓 TOP5：宁波、兴业、光大、交通、上海银行 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图 4：机构持仓个股及对应标配情况：多数银行处于“超低配” 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 5：机构持仓：个股配置比例历史变动情况 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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2017/3/31 2017/6/30 2017/9/30 2017/12/31 2018/3/31 2018/6/30 2018/9/30 2018/12/31 趋势图

工商银行 0.40% 0.53% 0.87% 0.94% 1.06% 0.75% 0.77% 0.77%

建设银行 0.24% 0.21% 0.39% 0.47% 0.52% 0.29% 0.51% 0.34%

农业银行 0.62% 0.64% 0.66% 0.44% 0.75% 0.47% 0.64% 0.59%

中国银行 0.21% 0.13% 0.23% 0.11% 0.12% 0.07% 0.08% 0.10%

交通银行 0.57% 0.34% 0.28% 0.11% 0.08% 0.05% 0.05% 0.10%

招商银行 0.83% 1.63% 1.57% 1.85% 1.73% 1.38% 2.14% 1.69%

中信银行 0.10% 0.04% 0.03% 0.03% 0.05% 0.04% 0.03% 0.01%

浦发银行 0.37% 0.36% 0.29% 0.25% 0.06% 0.04% 0.01% 0.01%

民生银行 0.25% 0.20% 0.20% 0.19% 0.11% 0.09% 0.09% 0.08%

兴业银行 0.65% 0.64% 0.64% 0.48% 0.31% 0.15% 0.31% 0.44%

光大银行 0.22% 0.13% 0.12% 0.11% 0.11% 0.04% 0.08% 0.15%

华夏银行 0.20% 0.18% 0.16% 0.07% 0.03% 0.01% 0.03% 0.03%

平安银行 0.19% 0.20% 0.53% 0.70% 0.18% 0.06% 0.33% 0.29%

北京银行 0.12% 0.13% 0.06% 0.05% 0.03% 0.01% 0.02% 0.02%

南京银行 0.33% 0.10% 0.08% 0.12% 0.32% 0.21% 0.24% 0.09%

宁波银行 0.39% 0.38% 0.32% 0.43% 0.40% 0.23% 0.46% 0.59%

上海银行 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.03% 0.03% 0.04% 0.09%

贵阳银行 0.28% 0.13% 0.09% 0.06% 0.05% 0.05% 0.05% 0.04%

杭州银行 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

江苏银行 0.02% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

无锡银行 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

常熟银行 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% 0.02%

江阴银行 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

吴江银行 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

张家港行 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
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