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1《银行/非银行金融: 行业周报（第四周）》

2019.01 

2《银行: 银行永续债发行在即，央行提前铺

路》2019.01 

3《无锡银行(600908,增持): 稳健经营持续，

资本助力扩张》2019.01  
 

 

 

资料来源：Wind 

 Q4 银行持仓微降，仓位反弹可期 
评偏股基金 2018Q4 银行股持仓 
市场情绪波动，Q4 银行仓位略有下行 

2018 年末，A+H 银行股占偏股基金（包括开放式及封闭式的普通股票型
基金、偏股混合型基金、灵活配置型基金）重仓股市值比例为 5.89%，较
Q3 末微降 0.40pct。我们认为 2018 年 Q4 银行股仓位稍有回落的主要原因
包括市场对息差下行及信用风险暴露的预期、12 月市场对银行利润增速下
调的担忧。2019 年以来市场对银行基本面的担忧情绪逐渐消化，板块估值
修复开启；货币政策与财政政策齐发力，永续债发行大幕开启，银行资本
补充节奏更快，资产规模放量有望驱动盈利能力向好。建议关注资本充裕、
零售战略突出的银行，推荐平安银行、招商银行、建设银行、常熟银行。 

 

持仓比例与集中度均下降，主要受招商银行仓位降低影响 

2018 年末偏股基金持仓 A 股银行市值占比 5.45%，季度环比下降 0.45pct，
但仓位占比仍高于 2018 年 Q2 末（4.01%）。Q4 银行指数下跌 9.37%，银
行指数走低及基金持仓下降的原因包括市场对息差下行及信用风险暴露的
预期、12 月市场对银行利润增速下调的担忧。1 月以来上市银行业绩快报
显示资产质量稳健向好，在基本面稳健的情况下适当控制利润增速利于增
强风险抵御能力，利好后续利润释放。市场对银行基本面的担忧情绪逐渐
消化。Q4 持仓集中度继续下降，主要由于招商银行的仓位下降，1 月 23

日招商银行已用靓丽的业绩快报回应市场质疑，其持仓有望企稳回升。 

 

宁波银行、兴业银行等标的仓位提升明显 

2018 年末偏股基金持仓占比最高的 5 个银行依次为招商银行（1.69%，
QoQ-45bp）、工商银行（0.77%，QoQ+1bp）、宁波银行（0.59%，
QoQ+14bp）、农业银行（0.59%，QoQ-4bp）、兴业银行（0.44%，
QoQ+14bp）。除宁波银行、兴业银行外，Q4 持仓市值季度环比增长较快
的银行还有交通银行（QoQ+85%）、上海银行（QoQ+76%）等。沪深股
通北上资金持仓前 5 大银行依次为招商银行、兴业银行、工商银行、平安
银行、浦发银行。境内偏股基金偏好龙头银行股，而沪深股通北上资金更
偏好基本面改善标的，如兴业银行、平安银行等。 

 

逆周期政策+资本补充提速，银行股仓位有望回升 

2019 年以来，逆周期政策及银行资本补充均步伐加快。货币政策方面，央
行先后调整普惠金融定向降准考核口径、实施全面降准 1pct；财政政策方
面，国务院提前下达地方债额度 1.39 万亿元，并且对小微企业实行普惠性
减税；银行资本补充方面，央行为银行永续债发行铺路，中国银行的无固
定期限资本债已成功发行，资本补充节奏继续加速。2019 年 1 月发布 2018

年业绩快报的银行普遍下调了利润增速，但市场的担忧情绪已经逐渐消化，
1 月以来银行板块估值修复显著。我们预计下一阶段银行资产有望扩张加
速，为盈利提供强力支撑，银行股持仓比例也有望企稳回升。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

000001 平安银行 10.95 买入 1.35 1.44 1.56 1.72 8.11 7.60 7.02 6.36  

600036 招商银行 28.42 增持 2.78 3.19 3.73 4.41 10.22 8.91 7.62 6.44  

601398 建设银行 5.55 增持 0.97 1.04 1.13 1.23 5.72 5.34 4.91 4.51  

601128 常熟银行 6.52 增持 0.57 0.71 0.89 1.12 11.44 9.18 7.33 5.82   
资料来源：华泰证券研究所 
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受市场情绪影响，Q4 银行仓位略有下行 
 

2018 年末，A+H 银行股占偏股基金（包括开放式及封闭式的普通股票型基金、偏股混合

型基金、灵活配置型基金）重仓股市值的比例为 5.89%，较 Q3 末微降 0.40pct。我们认

为 2018 年 Q4 银行股仓位稍有回落的主要原因包括市场对息差下行及信用风险暴露的预

期、12 月市场对银行利润增速下调的担忧。2019 年以来市场对银行基本面的担忧情绪逐

渐消化，银行板块开始估值修复。年初以来货币政策与财政政策一齐发力，永续债发行大

幕开启，银行资本补充节奏更快。资产规模有望放量，驱动盈利能力向好。我们预计偏股

基金的银行股持仓比例也有望企稳回升，个股推荐平安银行、招商银行、建设银行、常熟

银行。 

 

板块：持仓占比稍有下行，集中度降低 

2018 年末偏股基金持仓 A 股银行市值占比 5.45%，Q4 季度环比-0.45pct，但持仓占比高

于 2018 年 Q2 末（4.01%）。H 股银行的持仓市值占比为 15.42%，Q4 季度环比+0.92pct。

四季度 A 股银行指数走低，银行指数下跌 9.37%。银行指数走低及基金持仓下降的原因包

括市场对息差下行及信用风险暴露的预期、12 月市场对银行利润增速下调的担忧。1 月以

来上市银行业绩快报显示资产质量稳健向好，在基本面稳健的情况下适当控制利润增速利

于增强风险抵御能力，利好后续利润释放。2019 年以来，市场对银行基本面的担忧情绪

逐渐消化。年初至 1 月 30 日，银行指数上涨 6.38%，银行股仓位有望企稳回升。 

 

图表1： 2018 年第四季度 A股银行股持仓下降 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

持仓集中度继续下降，规模越大的基金持仓集中度越高。2018 年末偏股基金持仓市值前

三的 A 股银行股占全部持仓 A 股银行股的 56%，较 Q3 末下降 4pct，连续两个季度下降。

持仓集中度下降主要由于第一大重仓股招商银行的仓位降低。四季度，市场对招商银行的

盈利增速出现担忧，招商银行共计下跌 17.89%，跌幅居上市银行之首（不含 Q3 末上市

的长沙银行、郑州银行）。2019 年 1 月 23 日，招商银行发布业绩快报，2018 年归母净利

润增速保持在 14.84%的高位，Q4 不良贷款率季度环比下降 6bp。招商银行用靓丽的业绩

快报回应了市场的质疑，我们预计其持仓比例有望企稳回升。偏股基金持仓银行股还存在

规模越大，持股集中度越高的现象，规模大于 50 亿元的基金持仓前三银行股仓位占比为

77%，较平均水平高出 21pct。 
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图表2： 2018 年第四季度银行股持仓集中度下降 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 2018 年末不同规模偏股基金持仓前 3 银行股集中度：规模 50 亿元以上基金持仓最集中 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

个股：宁波银行、兴业银行等四季度得到加仓 

部分仓位较低的中小银行继续得到偏股基金的加仓。2018 年末持仓市值占比排名前 8 的

银行股分别为招商银行（1.69%，QoQ-45bp）、工商银行（0.77%，QoQ+1bp）、宁波银

行（0.59%，QoQ+14bp）、农业银行（0.59%，QoQ-4bp）、兴业银行（0.44%，QoQ+14bp）、

建设银行（0.34%，QoQ-17bp）、平安银行（0.29%，QoQ-4bp）及光大银行（0.15%，

QoQ+7bp）。持仓市值占比排名较 Q3 末上升的银行主要有光大银行（上升 3 名）、宁波银

行（上升 2 名）、兴业银行（上升 2 名）等。四季度交通银行、上海银行等持仓市值提升

较快，持股市值分别季度环比增长 85%、76%。 
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图表4： 2018 年 Q3-Q4 银行个股占偏股基金重仓市值比例一览：招行、工行领先 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 2016 年 Q2-2018 年 Q4 银行个股占偏股基金重仓市值比例变动 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 2018 年 Q3-Q4 银行股持仓排名变动 

银行股持仓占比排名：

2018Q4 名称 

银行股持仓占比：

2018Q3 

银行股持仓占比：

2018Q4 

银行股持仓占比排名

变化：Q3~Q4 

1  招商银行 36.3% 31.0% 不变 

2  工商银行 12.9% 14.1% 不变 

3  宁波银行 7.7% 10.9% 上升 2 名 

4  农业银行 10.7% 10.8% 下降 1 名 

5  兴业银行 5.1% 8.1% 上升 2 名 

6  建设银行 8.7% 6.2% 下降 2 名 

7  平安银行 5.5% 5.3% 下降 1 名 

8  光大银行 1.3% 2.7% 上升 3 名 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

除龙头股招商银行外，规模较大的偏股基金更偏好弹性标的，如宁波银行、建设银行、平

安银行等。我们将偏股基金按规模分为 50 亿元以上、20-50 亿元、5-20 亿元、5 亿元以

下四个梯队。各规模梯队基金均以招商银行为第一大重仓银行股，但招商银行的持股市值

占全部银行股持股市值的比例随基金规模的缩小逐级降低。规模 50 亿元以上基金第 2、

第 3 大持仓银行股分别为宁波银行、建设银行，与规模 50 亿元下基金存在差异；此外，

平安银行为规模 50 亿元以上偏股基金第 5 大重仓股。 
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图表7： 2018 年末不同规模基金持仓银行股分布 

基金规模 持有 A股银行数量 A 股银行持仓市值（亿元） 持股市值前 6 及其占全部 A股银行股持仓市值比例 

50 亿元以上 8 46 招商银行 宁波银行 建设银行 工商银行 平安银行 中信银行 

54% 13% 10% 7% 6% 5% 

20-50 亿元 14 132 招商银行 农业银行 工商银行 宁波银行 建设银行 兴业银行 

28% 13% 12% 12% 10% 8% 

5-20 亿元 18 102 招商银行 工商银行 农业银行 兴业银行 建设银行 宁波银行 

26% 19% 14% 8% 8% 7% 

5 亿元以下 24 46 招商银行 工商银行 农业银行 建设银行 兴业银行 宁波银行 

21% 18% 12% 10% 8% 7% 

总计 24 326 招商银行 工商银行 农业银行 宁波银行 建设银行 兴业银行 

30% 14% 12% 10% 9% 7% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

沪深股通北上资金偏好业绩反转的银行股标的，而境内偏股基金更偏好龙头股。2018 年

末沪深股通北上资金持仓市值占比前 5 位的银行股分别为招商银行（2.59%，QoQ+68bp）、

兴业银行（0.89%，QoQ+31bp）、工商银行（0.69%，QoQ 持平）、平安银行（0.60%，

QoQ+6bp）和浦发银行（0.55%，QoQ+13bp）。兴业银行、浦发银行、平安银行等更受

沪深股通北上资金偏爱；而宁波银行、农业银行等更受境内偏股基金偏爱。北上资金偏爱

的标的大多是近期出现基本面好转的标的，如兴业银行受益于同业成本下行而息差修复、

平安银行历史包袱化解且转型渐入佳境；而境内偏股基金更倾向于配置龙头银行，如四大

行及城商行龙头宁波银行。四季度，招商银行、浦发银行等标的虽然受境内偏股基金减仓，

但得到了沪深股通北上资金的加仓。 

 

图表8： 沪深港通北上资金、偏股基金银行股持仓市值占比排名对比 

银行 

沪深港通北上资金银

行股持仓排名 

沪深港通北上资金银

行股持仓占比 

偏股基金银行股持仓

排名 

偏股基金银行股持仓

占比 

招商银行 1 2.59% 1 1.69% 

兴业银行 2 0.89% 5 0.44% 

工商银行 3 0.69% 2 0.77% 

平安银行 4 0.60% 7 0.29% 

浦发银行 5 0.55% 19 0.01% 

交通银行 6 0.55% 10 0.10% 

民生银行 7 0.50% 13 0.08% 

农业银行 8 0.47% 4 0.59% 

建设银行 9 0.47% 6 0.34% 

上海银行 10 0.38% 12 0.09% 

中国银行 11 0.35% 9 0.10% 

光大银行 12 0.28% 8 0.15% 

北京银行 13 0.27% 17 0.02% 

南京银行 14 0.16% 11 0.09% 

宁波银行 15 0.14% 3 0.59% 

注：仅含沪深股通持仓市值占比前 15 的银行 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表9： 2018 年 Q4 沪深股通持股、偏股基金重仓持股银行市值季度环比增速 

 

注：仅含沪深股通持仓市值占比前 15 的银行 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2019 年以来，逆周期政策及银行资本补充均步伐加快。货币政策方面，央行先后调整普

惠金融定向降准考核口径、实施全面降准 1pct；财政政策方面，国务院提前下达地方债额

度 1.39 万亿元，并且对小微企业实行普惠性减税；银行资本补充方面，央行为银行永续

债发行铺路，中国银行的无固定期限资本债已成功发行，资本补充节奏继续加速。2019

年 1 月发布 2018 年业绩快报的银行普遍下调了利润增速，但市场的担忧情绪已经逐渐消

化，1 月以来银行板块估值修复显著。我们预计下一阶段银行资产有望扩张加速，为盈利

提供强力支撑，银行股持仓比例也有望企稳回升。个股建议选择资本充裕、零售战略突出

的银行，推荐平安银行、招商银行、建设银行、常熟银行。 

 

风险提示 

1. 经济下行超预期。2019 年我国经济预计稳中向好，但受外需和内需扰动影响，企业融

资需求增长需要密切关注。 

 

2. 资产质量恶化超预期。上市银行的不良贷款率已开始率先下行，但资产质量修复过程中

可能会受到中小企业市场出清的干扰。 
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