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[Table_Summary]  

投资要点： 

⚫ 四季度基金持仓特点分析：四季度银行板块的配置比例

6.55%，居各行业首位，配置比例较三季度环比下降

0.11个百分点。板块方面，国有大行获得增持，股份

行净减持。个股看，兴业银行、交通银行、光大银行获

得明显增持。 

⚫ 四季度银行板块配置思路：四季度银行板块的整体估值

在 2018年的 PB 0.9倍附近徘徊。基金增持的多为业绩

超预期或者业绩改善的个股，如兴业银行、交通银行和

光大银行。不过这些银行本身的估值在整个板块或者子

板块中也处于相对较低的水平。2018年四季度银行板

块息差的持续上升幅度存在分歧，资产质量方面虽然预

期向好，但是受制于经济增长放缓的预期，改善的持续

性也有待观察。虽然相对估值不高，但是并没有估值进

一步提升的催化剂，因此板块对资金的吸引力有限。 

⚫ 行业核心观点：截至目前，公布业绩快报的各家银行业

绩增长保持稳定，也基本复合预期。资产质量持续改善

的同时，4季度拨备的计提力度也有所加大。2018年年

末，银行指数受各种传言的利空因素影响，回调 5.5%

左右。年初以来，板块总体反弹 3.5%。在流动性持续

充裕的预期下，板块估值向下的空间不大。未来仍需关

注政策对冲下的经济基本面演变，以及市场流动性的变

化。 

⚫ 投资策略：银行板块目前的估值处于历史较低水平，基

本隐含了对经济前景、资产质量的悲观预期。预计目前

已经推出的宽信用政策效果显现在 2019年一季度末或

者二季度初，有望驱动银行板块估值上行。因此，我们

维持板块强于大势的投资评级，重点推荐国有大行、招

商银行和宁波银行。 

⚫ 风险因素：行业监管超预期、资产质量下滑超预期、市

场下跌出现系统性风险 

 

 
 

[Table_ProfitEst] 盈利预测和投资评级 

股票简称 18B 19B 19PB 评级 

工商银行 6.33 6.94 0.78 增持 

建设银行 7.66 8.45 0.79 增持 

招商银行 19.87 22.18 1.22 增持 

宁波银行 12.57 13.86 1.22 增持 

常熟银行 5.30 5.89 1.06 增持 

上海银行 13.87 15.95 0.71 增持 
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1、银行板块四季度基金持仓特点分析 

我们统计了股票型基金银行板块的配置情况，主要呈现以下特点： 

第一，四季度银行板块的配置比例6.55%，居各行业首位，配置比例较三季度环比下

降0.11个百分点，下滑幅度不大。但是从历史数据看，仍处于低配状态。 

 

 

图表1：银行板块配置趋势图 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

第二，从子板块的角度看，四季度各子板块增减仓略有差异，增仓主要是国有大

行，增仓占比149%,而减仓主要是股份行，减仓占比57%。由于国有大行增仓规模较

大，因此占总持仓比重上升2个百分点，而被减仓的股份行，占比则下降2.1个百分

点。 

 

图表2：子板块配置比例变动图 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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图表3：四季度子板块增减仓变动 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

第三，从个股的角度看，持仓前10名的公司分别为招商银行、兴业银行、农业银

行、交通银行、民生银行、工商银行、浦发银行、平安银行、建设银行、中国银

行，变动不大。从增仓规模的角度看，增仓最多的仍是兴业银行，其次是交通银

行、光大银行、农业银行、宁波银行。招商银行、民生银行、平安银行、建设银行

以及南京银行被减仓。而从增仓的比例看，光大银行、宁波银行、华夏银行、中信

银行、兴业银行和交通银行均超过了10%，除了低基数效应外，光大银行确实是处于

大举增仓行列。国有大行中交通银行和农业银行的增仓较多，股份行中兴业银行和

光大银行的则增仓规模较大。 

 

2、四季度银行板块的配置思路 

四季度银行板块的整体估值在2018年的PB 0.9倍附近徘徊。基金增持的多为业绩超

预期或者业绩改善的个股，如兴业银行、交通银行和光大银行。不过这些银行本身

的估值在整个板块或者子板块中也处于相对较低的水平。 

2018年四季度银行板块息差的持续上升幅度存在分歧，资产质量方面虽然预期向

好，但是受制于经济增长放缓的预期，改善的持续性也有待观察。虽然相对估值不

高，但是并没有估值进一步提升的催化剂，因此板块对资金的吸引力有限。 

回顾我们三季度持仓报告中的观点，截至10月26日，中信银行指数从7月初底部已经

上涨13%。短期内，受政策性利好因素，市场整体风险偏好上升，部分小银行的涨幅

接近30%。从估值看，板块平均PB估值从0.83倍修复到0.91倍。板块估值已经上升了

10%。展望2019年，市场普遍对息差有下行预期，主要是资产端定价有走低的概率以

及存款成本的刚性因素。资产质量方面，主要是考虑到明年宏观经济面具有较多的

不确定性。市场整体对板块基本面有偏负面预期。 
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3、等待银行板块估值提升的条件出现 

截至目前，公布业绩快报的各家银行业绩增长保持稳定，也基本复合预期。资产质

量持续改善的同时，4季度拨备的计提力度也有所加大。2018年年末，银行指数受各

种传言的利空因素影响，回调5.5%左右。年初以来，板块总体反弹3.5%。 

 

图表4：银行板块估值 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

展望 2019 年，短期经济增速仍面临下行压力，而预计在 2019 年下半年经济增速下

行的斜率会放缓。经济下行期，资产质量问题又成为市场对银行板块投资最重要的评

判因素。针对资产质量问题，目前市场普遍认为风险点集中在过去几年杠杆上升较快

的政府部门和居民部门。从上市银行的信贷数据看，过去几年贷款新增主要来自于与

地方政府相关的基建类贷款、房地产相关贷款以及居民相关的零售贷款（主要以按揭

为主），而制造业贷款和批发零售贷款则持续被压降。从相应行业不良率的变动情况

看，制造业和批发零售业的不良率已经高于 2008年的水平，房地产相关贷款、基建

类贷款以及个人贷款的不良率也已经接近 2008-2009 年的水平。在政府财政压力不

断上升以及房地产开发商现金流存在进一步恶化的情况下，明年这些传统低风险或

者相对低风险的贷款的不良率有进一步上升的可能。相应，银行的信用成本也将上升。 
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图表 5：对公贷款不良率对比 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

息差方面，2018 年由于表外融资受阻、信用收缩以及信用的风险上升，使得表内贷

款的平均上浮比例年化值已经创出了十年新高。虽然三季度，平均贷款上浮比例有所

下降，但是在美国加息周期的大背景下，国内融资渠道短期内无法有效拓宽的情况下，

即便融资需求下降，融资利率下行的空间不大，持续时间也不会太长。负债成本方面，

存款增长仍是主要决定因素。2018 年存款定期化趋势和表内化趋势明显，对公存款

的增速快速下降，除了受政策影响外，企业信用扩张放缓是主因。因此，存款成本易

升难降。 

 

图表 6：贷款平均利率上浮水平 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

投资策略上，银行板块目前的估值处于历史较低水平，基本隐含了对经济前景、资

产质量的悲观预期。预计目前已经推出的宽信用政策效果显现在2019年一季度末或
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者二季度初，有望驱动银行板块估值上行。因此，我们维持板块强于大势的投资评

级，重点推荐国有大行、招商银行和宁波银行。 

 

 

银行行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2019年01月17日） 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证券代码 公司简称 
每股净资产 

收盘价 
市净率 

投资评级 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

601398.SH 工商银行 5.73 6.33 6.94 5.39 0.94 0.85 0.78 增持 

601939.SH 建设银行 6.86 7.66 8.45 6.64 0.97 0.87 0.79 增持 

600036.SH 招商银行 17.69 19.87 22.18 27.10 1.53 1.36 1.22 增持 

002142.SZ 宁波银行 10.31 12.57 13.86 16.85 1.63 1.34 1.22 增持 

601128.SH 常熟银行 4.71 5.30 5.89 6.26 1.33 1.18 1.06 增持 

601229.SH 上海银行 16.27 13.87 15.95 11.30 0.69 0.81 0.71 增持 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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