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行业走势图 

从基金持仓看银行股：板块吸引力逐渐加强  
 

机构重仓银行比例下降源于风格切换，未来提升空间增大   

偏股主动型基金重仓银行板块占比 3Q18 达到 6.62%，为近期高点，4Q18

与 1Q19 两个季度连续下降，截至 1Q19重仓持股比例为 4.96%。我们认为，
机构对板块持仓比例持续下降并非源于基本面恶化，相反，银行基本面持续
向好的逻辑在各行年报和 1 季报陆续披露以来不断得到验证，机构调仓主
要是牛市预期加强引起市场风格切换所导致。  

从 17年强监管以来，银行负债成本压力和资本约束成为影响估值提升的主
要因素，但站在当前，我们认为息差收窄压力最大时期早已过去，A股银行
板块近年净利增速逐步回升、息差和不良持续向好之下，叠加近期社融高增
昭示经济企稳或已不远，我们认为其 19 年业绩会更好。较之以往，目前机
构重仓银行板块占比仅在历史中低位水平，未来提升空间较大。 

银行板块吸引力逐渐加强 

银行板块吸引力逐渐加强。1Q19 机构持仓银行板块占比较 4Q18 仍有所下
降，但 1Q19成长类和顺周期行业因涨幅较多，估值中枢抬升较多，对机构
的吸引力也在下降。因此在当前位置，我们认为银行板块明显处于估值洼地，
叠加边际改善，或对机构的吸引力越来越大，增配空间较大。 

机构偏好高 ROE银行，平安银行仍存布局机会 

1Q19机构重仓银行个股占比前五家为招行、兴业银行、宁波银行、平安银
行和工商银行（4Q18为招行、工行、农行和宁波银行、兴业银行）。其中，
重仓招行的市值占板块整体持仓市值比重超 40%，远高于第二位兴业银行的
14.4%。持仓前 5位的均为业绩持续向好、监管影响较小的高 ROE银行。 

平安银行仍存布局机会。1季末机构持有平安银行市值较 18年末上升 41%，
增配明显。公司一季报情况来看，平安银行受益于市场利率低位等，息差有
望进一步提升；资产质量或持续改善；零售转型推进，逐步成为新标杆，
ROE上行。整体来看，其业绩弹性明显提升，未来继续增配空间较大。 

投资建议：力推高弹性品种和零售银行龙头 

在 1季度多篇报告中我们提出：旗帜鲜明看好银行股跑赢大盘。19Q1经济
好于预期，开局良好，货币政策微调，流动性边际收紧，基本面更利好大行。
大行年初至今基本没涨，有补涨需求，流动性收紧之下，性价比在提升。低
估值且滞涨明显，经济企稳甚至复苏以及混业经营之大趋势打开估值大幅上
行之空间，继续旗帜鲜明看银行股跑赢大盘。个股方面，继续主推零售银行
龙头-平安和招行以及低估值的拐点标的-兴业、江苏、光大、南京等，并提
示工行等大行机会。 

风险提示：经济下行超预期导致资产质量显著恶化；监管超预期。 

 

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2019-04-26 评级  2017A 2018A/E 2019E 2020E 2017A 2018A/E 2019E 2020E 

000001.SZ 平安银行 13.79 买入 1.35 1.45 1.69 2.05 10.21 9.51 8.16 6.73 

600036.SH 招商银行 34.36 买入 3.19 3.58 3.99 4.47 10.77 9.60 8.61 7.69 

601166.SH 兴业银行 18.95 买入 2.75 2.92 3.17 3.50 6.89 6.49 5.98 5.41 

601009.SH 南京银行 8.38 增持 1.14 1.26 1.51 1.75 7.35 6.65 5.55 4.79 

601997.SH 贵阳银行 13.85 增持 1.97 2.23 1.77 1.98 7.03 6.21 7.82 6.99 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 公募 1Q19银行板块重仓比例下降  

除 15 年牛市中后期外，13 年以来多数时期银行业指数走势与机构持仓比例呈较强的正相

关性。截至近日，多数开放型基金已公布一季报，本篇报告主要根据偏股型及混合类基金

（普通股票型基金、混合类基金）公布的重仓股明细数据进行统计分析。  

 

1.1. 机构重仓银行比例连续下降，板块滞涨严重 

偏股主动型基金重仓银行板块占比 3Q18 达到 6.62%，为近期高点，4Q18 与 1Q19 两个季
度连续下降，截至 1Q19重仓持股比例为 4.96%。我们认为，机构对板块持仓比例持续下降

并非源于基本面恶化，相反，银行基本面持续向好的逻辑在各行年报和 1 季报陆续披露以

来不断得到验证，机构调仓主要是牛市预期加强引起市场风格切换所导致。 

较之以往机构持仓银行高位的背景，我们认为目前银行基本面向好，板块业绩为三年来最
好水平，估值水平或应有较大提升空间。2012年以来，机构重仓银行板块比例的各个阶段

性高位分别在 4Q12 的 10.80%（市场预计经济回暖，上市银行融资压力好于预期）、4Q14

的 8.85%（央行货币政策转向偏宽松，流动性充裕，监管压力不大）、3Q15 的 7.41%（股市

大幅震荡后，机构跟随救市步伐）。 

图 1：1Q19机构重仓银行板块市值占比 4.96%，环比下行 1.2个百分点 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

从 17 年强监管以来，银行负债成本压力和资本约束成为影响估值提升的主要因素，但站
在当前，我们认为息差收窄压力最大时期早已过去，A股银行板块近年净利增速逐步回升、

息差和不良持续向好之下，叠加近期社融高增昭示经济企稳或已不远，我们认为其 19 年
业绩会更好。较之以往，目前机构重仓银行板块占比仅在历史中低位水平，未来提升空间

较大。 

1Q19银行板块滞涨严重，主要源于牛市来临引起市场风格切换所致。1Q19申万银行指数

季度仅上涨 16.85%，位于板块末尾。1Q19 涨幅较高的主要为计算机、农业、食品饮料和
非银板块、电子。牛市来临致使机构风险偏好普遍提升，机构早期更偏好成长类股票和顺

周期的板块（农业、非银等）。 

图 2：1Q19银行板块涨幅靠后，涨幅较高的主要为计算机、农业、和食品饮料、非银板块 
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资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

1.2. 1Q19机构重仓银行市值占比下降明显 

1Q19机构重仓银行市值环比降幅最大。1Q19 机构重仓银行市值占比环比下降 1.24 个百
分点，降幅为所有板块之首。不同于 16-17年，市场持续偏好低估值、业绩确定性高的蓝

筹股。伴随牛确定到来的 1Q19，我们看到计算机、电子、非银金融板块大幅领涨，背后

也对应着机构大幅加仓这些成长类和顺周期的行业。 

图 3：1Q19机构重仓银行板块市值占比环比下降最多（%） 

 
资料来源：iFinD，天风证券研究所 

银行板块吸引力逐渐加强。1Q19机构持仓银行板块占比较 4Q18 仍有所下降，但 1Q19 成
长类和顺周期行业因涨幅较多，估值中枢抬升较多，对机构的吸引力也在下降。因此在当

前位置，我们认为银行板块明显处于估值洼地，叠加边际改善，或对机构的吸引力越来越

大，增配空间较大。 

 

2. 机构偏好高 ROE银行，平安银行仍存布局机会 

2.1. 1Q19个股持仓靠前的为招行、兴业 

1Q19 机构重仓银行个股占比前五家为招行、兴业银行、宁波银行、平安银行和工商银行
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（4Q18为招行、工行、农行和宁波银行、兴业银行）。其中，重仓招行的市值占板块整体
持仓市值比重超 40%，远高于第二位兴业银行的 14.4%。持仓前 5位的均为业绩持续向好、

监管影响较小的高 ROE银行。 

图 4：1Q19机构重仓银行个股前五家分别为招行、兴业、宁波、平安和工商银行 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 1Q19机构对银行持仓偏好高弹性品种 

从机构持仓市值季度变化看出机构风险偏好明显提升。招行、兴业银行较 4Q18 有大幅提
升。提升最高的为招商银行，或与其零售银行龙头属性有关；兴业银行同业负债占比高，

在利率下行环境中具有较大的业绩弹性，获得机构增配；宁波银行和常熟银行分别为城商
行和农商行龙头。四大行在 1Q19均遭减持，减持幅度最大的为工行，市值占板块比重环

比下降 7.8%。 
     

图 5：1Q19机构重仓平安银行市值上升 1.4%，减持工行市值达 7.6% 

 
资料来源：iFinD，天风证券研究所 

平安银行仍存布局机会。1季末机构持有平安银行市值较 18年末上升 41%，增配明显。公
司一季报情况来看，平安银行受益于市场利率低位等，息差有望进一步提升；资产质量或

持续改善；零售转型推进，逐步成为新标杆，ROE上行。整体来看，其业绩弹性明显提升，
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未来继续增配空间较大。 

图 6：各行 2018年 ROE 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

牛市里机构青睐高弹性品种。从机构重仓市值来看，1季末机构重仓板块市值总计约 328.8

亿，环比仍有提升。个股情况分化较大，机构对工商银行重仓市值由 4Q18的 41.5亿元下

降至 21.5 亿元，降幅达 48%，其 1Q19 涨幅仅为 5.29%，排在板块倒数第三。从机构重仓
银行个股的量价变化来看，1Q19 机构增仓主要集中在招行、兴业银行、平安银行、宁波

银行，其涨幅分别为 34.6%、21.62%、30.95%、36.67%，排名与增仓幅度较匹配。减仓力

度较大的为四大行和上海银行。 

表 1：偏股型混合型基金重仓持有银行市值情况（1Q19 VS 4Q18）  

  

1Q19 重仓

持股（亿

元） 

1Q19 持仓

占板块比

重 

4Q18 重仓

持股（亿

元） 

4Q18持仓

占板块比

重 

1Q19环比

变化 
1Q19各行

涨跌幅（%） 

平安银行 21.7 6.60% 15.4 5.20% 1.40% 36.67 

招商银行 135.53 41.20% 90.26 30.60% 10.60% 34.6 

宁波银行 39.13 11.90% 31.52 10.70% 1.20% 30.95 

张家港行 0 0.00% 0 0.00% 0.00% 28.79 

江阴银行 0 0.00% 0 0.00% 0.00% 24.8 

无锡银行 0 0.00% 0 0.00% 0.00% 24.43 

吴江银行 0.78 0.20% 0.07 0.00% 0.20% 23.24 

南京银行 6.91 2.10% 5.18 1.80% 0.30% 22.45 

贵阳银行 1.45 0.40% 2.03 0.70% -0.30% 22.19 

常熟银行 3.03 0.90% 1.08 0.40% 0.50% 22.15 

兴业银行 47.27 14.40% 24.8 8.40% 6.00% 21.62 

江苏银行 0.73 0.20% 0.05 0.00% 0.20% 19.43 

杭州银行 0.04 0.00% 0.03 0.00% 0.00% 16.35 

中信银行 0.08 0.00% 0.74 0.30% -0.30% 15.41 

浦发银行 0.74 0.20% 0.6 0.20% 0.00% 15.1 

华夏银行 2.21 0.70% 1.68 0.60% 0.10% 11.64 

光大银行 5.3 1.60% 8.97 3.00% -1.40% 10.81 

民生银行 0.72 0.20% 4.08 1.40% -1.20% 10.65 

北京银行 1.22 0.40% 0.91 0.30% 0.10% 10.52 
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建设银行 13.65 4.20% 18.84 6.40% -2.20% 9.11 

交通银行 4.97 1.50% 5.26 1.80% -0.30% 7.77 

上海银行 0.77 0.20% 4.54 1.50% -1.30% 7.06 

工商银行 21.49 0.065 41.53 0.141 -7.6% 5.29 

中国银行 2.35 0.70% 5.49 1.90% -1.20% 4.43 

农业银行 18.74 5.70% 31.74 10.80% -5.10% 3.61 

总计市值 328.81  294.80 
   

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

3. 投资建议：力推高弹性标的和零售银行龙头 

我们认为，牛市行情下银行板块估值提升空间较大，预计 19年修复到 1倍 PB，估值重构

大势所趋。公募 1Q19重仓银行板块比例仅为 4.96%，有很大提升空间。  

在 1季度多篇报告中我们提出：旗帜鲜明看好银行股跑赢大盘。19Q1 经济好于预期，开
局良好，货币政策微调，流动性边际收紧，基本面更利好大行。大行年初至今基本没涨，

有补涨需求，流动性收紧之下，性价比在提升。低估值且滞涨明显，经济企稳甚至复苏以

及混业经营之大趋势打开估值大幅上行之空间，继续旗帜鲜明看银行股跑赢大盘。个股方
面，继续主推零售银行龙头-平安招行以及拐点标的-兴业、南京、贵阳等，并提示工行、

光大、江苏等之机会。 

 图 7：上市银行 ROE vs PB(LF)（截至April 26, 2019）  

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

平安银行：智能化零售转型龙头。中长期来看，零售业务规模与招行仍相聚深远，提升空
间巨大。依托平安集团客户及流量入口，充分拥抱 Fintech 的大趋势，有望成长为智能化
零售银行龙头。19 年来看，受益于较低的市场利率，缓解负债压力，1H19 净息差有望上

行；由于过往数年信贷结构的大幅调整，资产质量有望明显改善，带来较大的业绩弹性。 

兴业银行：低估值的拐点标的。我们认为，兴业以同业为特色，前几年受强监管高市场利

率影响较大，估值受压制明显。随着监管缓和，政策宽松，兴业将大幅受益，估值压制因
素缓解。此外，兴业市场化程度高，具备长期竞争力；短期受益于市场利率低位，负债成
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本率有进一步下行空间；风控历来较严格，资产质量压力或不大。 

南京银行：中短期来看，公司通过内生资本补充，可支持规模平稳增长，推动大零售战略
转型和资产结构调整。资产质量问题亦不必过于担忧。长期来看，公司主要面临客户基础

偏弱，核心负债压力较大的问题，仍需进一步观察大零售战略转型成果。但当前估值为 1.14

倍 PB（LF），19年股息率达 5.2%，给予“增持”评级。 

光大银行：低估值滞涨且基本面显著改善之标的。极低估值（0.65 倍 19年 PB）以及年初
至今涨幅仅 10.5%，构筑高安全边际。1Q19 营收增速 33.5%，拨备前利润增速 36.8%，业绩

改善显著。经济企稳打开估值上行之空间。 

江苏银行 :估值低偏次新基本面稳健。小企业做的多，受普惠小微利率压降影响小，业绩增

速较高。 

工商银行：低估值且年初至今涨幅小，防御逻辑。混业经营大趋势中可能受益的标的，且

货币政策微调基本面逻辑上利好大行。 

 

4. 风险提示 

经济下行超预期导致资产质量显著恶化；监管超预期。 
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