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 银行 

板块持仓持续回升，继续看好配置价值 

 

平安观点: 

 Q1 银行板块持仓持续回升，但仍处于深度低配状态：截至 2021 年 4 月 22 日，

A股基金 2021 年 1 季度报告披露完毕，根据统计，Q1 包括偏股、股票型在内的

主动管理型基金配置银行板块环比提升 1.49pct 至 3.88%，但仍处于深度低配状

态（持仓比例较板块在沪深 300 的流通市值占比低配 15.7 个百分点）。我们认为

21Q1 银行股仓位大幅提升的主要原因在于：1）大中型银行年报落地，经营数据

显示行业 4季度单季利润增速大幅提升，使得市场对银行盈利修复和资产质量改

善的预期继续强化；2）2021年初以来，宏观经济延续修复，主要指标持续向好，

银行让利实体经济的压力边际缓解。2021 年初以来银行股的表现印证了市场对

于行业基本面的改善预期，向后看，在宏观经济良好复苏势头延续的背景下，我

们认为板块基金仓位提升的趋势仍将延续。 

 优质股份行 /区域行获大幅加仓，大行持仓比例小幅提升：从 Q1 上市银行仓位配

置情况来看，股份行龙头招商银行、兴业银行、平安银行获得主动管理型基金大

幅增持，较 2020 年末仓位分别提升 41bp/27bp/26bp；国有大行 Q1 仓位小幅提

升，工商银行、建设银行、农业银行、交通银行、邮储银行主动基金持仓比例分

别较 2020 年末提升 11bp/6bp/3bp/2bp/1bp；城农商行中，宁波银行、杭州银行、

南京银行继续获得不同程度的增配，仓位较 2020 年末分别提升 15bp/6bp/2bp；

目前上市银行中仅宁波银行、邮储银行高于历史均值，其余银行较历史均值、最

新标配比例仍有较大差距。 

 投资建议：板块 20Q4 盈利增速修复，伴随着宏观经济向好的趋势延续，银行板

块 21Q1 的持仓比例大幅提升。向后看，我们认为银行年初以来的超额收益行情

仍将延续，核心逻辑如下：1）经济的良好复苏势头延续，21 年流动性环境趋于

收敛，从历史复盘来看，经济修复叠加利率上行的阶段，银行获得超额收益概率

较大；2）银行内外部资本补充诉求增强，而经济持续修复，银行盈利与让利的

矛盾将迎来再平衡，建议积极关注 21 年行业信贷成本释放带来的业绩弹性，银

行的盈利表现有望逐季改善。当前板块静态 PB 对应 21 年仅 0.77x，处于历史

15%分位区间，安全边际充分，我们继续看好银行股的短期相对价值和中长期绝

对收益的配置价值，维持行业“强于大市”评级。个股方面，推荐：1）以招行

为代表的前期受盈利预期压制的优质股份行；2）成长性突出的区域性银行：宁

波、常熟；3）以邮储为代表的低估值国有大行。 

 风险提示：1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升；2）金融监管力

度抬升超预期；3）中美摩擦升级导致外部风险抬升。 
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图表1 主要上市银行 2021年 1季度主动基金持仓情况 

证券代码 证券简称 2 1 Q1 基金配置 2 0 Q4 基金配置 加仓/减仓 超配/低配 

6 0 0036.SH 招商银行 1 .28% 0 .87% 0 .41% - 1 .52% 

6 0 1166.SH 兴业银行 0 .68% 0 .41% 0 .27% - 0 .57% 

0 0 2142.SZ 宁波银行 0 .50% 0 .35% 0 .15% - 0 .12% 

0 0 0001.SZ 平安银行 0 .49% 0 .23% 0 .26% - 0 .65% 

6 0 1658.SH 邮储银行 0 .21% 0 .20% 0 .01% 0 .04% 

6 0 1398.SH 工商银行 0 .18% 0 .06% 0 .11% - 3 .79% 

6 0 1288.SH 农业银行 0 .07% 0 .04% 0 .03% - 2 .58% 

6 0 0000.SH 浦发银行 0 .06% 0 .04% 0 .02% - 0 .80% 

6 0 0926.SH 杭州银行 0 .10% 0 .04% 0 .06% - 0 .13% 

6 0 1328.SH 交通银行 0 .05% 0 .03% 0 .02% - 0 .46% 

6 0 1818.SH 光大银行 0 .04% 0 .03% 0 .01% - 0 .41% 

6 0 0016.SH 民生银行 0 .03% 0 .02% 0 .01% - 0 .45% 

6 0 1939.SH 建设银行 0 .08% 0 .02% 0 .06% - 0 .11% 

6 0 1009.SH 南京银行 0 .03% 0 .02% 0 .02% - 0 .20% 

6 0 1128.SH 常熟银行 0 .02% 0 .01% 0 .01% - 0 .03% 

6 0 1229.SH 上海银行 0 .02% 0 .01% 0 .01% - 0 .30% 

6 0 1838.SH 成都银行 0 .01% 0 .01% 0 .00% - 0 .10% 

6 0 0919.SH 江苏银行 0 .01% 0 .00% 0 .01% - 0 .24% 

6 0 1988.SH 中国银行 0 .01% 0 .00% 0 .01% - 1 .87% 

6 0 1169.SH 北京银行 0 .01% 0 .00% 0 .01% - 0 .26% 

6 0 1916.SH 浙商银行 0 .00% 0 .00% 0 .00% - 0 .08% 

6 0 1577.SH 长沙银行 0 .00% 0 .00% 0 .00% - 0 .03% 

0 0 2839.SZ 张家港行 0 .00% 0 .00% 0 .00% - 0 .02% 

6 0 1998.SH 中信银行 0 .00% 0 .00% 0 .00% - 0 .49% 

6 0 1997.SH 贵阳银行 0 .00% 0 .00% 0 .00% - 0 .07% 

6 0 0015.SH 华夏银行 0 .00% 0 .00% 0 .00% - 0 .22% 

0 0 2948.SZ 青岛银行 0 .00% 0 .00% 0 .00% - 0 .01% 

6 0 0928.SH 西安银行 0 .00% 0 .00% 0 .00% - 0 .02% 

0 0 2958.SZ 青农商行 0 .00% 0 .00% 0 .00% - 0 .03% 

0 0 2936.SZ 郑州银行 0 .00% 0 .00% 0 .00% - 0 .02% 

6 0 1077.SH 渝农商行 0 .00% 0 .00% 0 .00% - 0 .07% 

6 0 0908.SH 无锡银行 0 .00% 0 .00% 0 .00% - 0 .03% 

0 0 2807.SZ 江阴银行 0 .00% 0 .00% 0 .00% - 0 .02% 

 汇总 3 .88% 2 .39% 1 .49% - 1 5.71% 

资料来源：Wind，基金 1 季度报告，平安证券研究所 

注： 历史基金配置均值选取 2010年至今持仓比例的算术平均值，超配/低配的标配比例选取为该个股截至 2021年 3月
末的流通市值与沪深 300流通市值的比例；以上数据为截至 2021年 4月 22日 17 时数据 
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图表2 银行板块主动基金持股比例变化 图表3 个股持仓变化（股份行） 

 

  

  

 

资料来源：Wind，基金季度报告，平安证券研究所 资料来源：Wind，基金季度报告，平安证券研究所 

 

图表4 个股持仓变化（大行） 图表5 个股持仓变化（主要城、农商行） 

  

资料来源：Wind，基金季度报告，平安证券研究所 资料来源：Wind，基金季度报告，平安证券研究所 
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