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区域位置突出的农商行获基金逆势增持 
——银行 

 

投资摘要： 

每周一谈：区域位置突出的农商行获基金逆势增持 

事件：近期公募基金发布 2021Q3 重仓持股数据。 

从整个银行板块的情况来看，主动型偏股基金重仓银行的比例下降，银行板块持

续处于低配状态： 

 银行板块（中信一级行业）重仓市值排名第九。分行业来看，21Q3 主动型基

金重仓持股市值 27,152.84 亿元，重仓市值前三名的行业分别为医药、食品饮

料和电力设备及新能源，银行板块重仓市值 867.21 亿元，在各个行业中排名

第 9 位。 

 银行重仓持股市值比例下降。银行股重仓市值占/基金重仓股总市值为 3.19%，

与 21Q2 相比环比下降 0.59pct，延续了 21Q2 以来银行持仓比重下降的趋势，

一方面是因为其他板块受关注较高导致了吸虹效应，另一方面是因为房企危机

爆发导致市场预期较为悲观。具体来看，国有行占比 0.19%，环比下行 0.18pct，

股份行占比 1.98%，环比下行 0.51pct，城商行占比 0.98%，环比上行 0.06pct，

农商行占比 0.05%，环比上行 0.04pct。 

 银行板块处于低配状态。截至 21Q3，A 股银行板块自由流通市值占总流通市

值的比值为 6.66%，而基金重仓中银行持仓市值占比为 3.19%，低配 3.47%，

与 21Q2 相比低配差有所收窄，低配差为 2018 年以来的最低水平，但除非银

金融外，仍处于各板块低配差最高水平。  

从个股角度看，银行板块内个股分化较大，基金偏好具有鲜明特色、成长性较强

的差异化品种，同时区域位置突出的农商行获基金逆势增持： 

 基金重仓持股较为集中，占比超 10%的有招商银行（39.12%）、宁波银行

（19.34%）、平安银行（12.07%）和兴业银行（8.98%），合计占比 79.51%，

均为具有鲜明特色、成长性较强的优质银行股。 

 区域位置优越的农商行受基金逆势增持。我们认为值得关注的银行有城商行中

的江苏银行、成都银行，农商行中的无锡银行、常熟银行、苏农银行和张家港

行。具体来看，国有银行中，建行、工行和农行跌出部分基金的前十大重仓股，

邮储银行、中国银行和交通银行变化不大。股份行中兴业银行、平安银行和招

商银行持股数量分别同比减少-25.92%、-19.48%和-12.8%。城商行中江苏银

行和成都银行受到基金关注，持仓数量分别同比增长 123.48%和 85.26%。农

商行中常熟银行持仓数量同比增长 265.35%，基金从今年二季度开始加仓无锡

银行和苏农银行，今年三季度开始加仓张家港行，区域位置优质的农商行受到

基金的关注。而估值较高的个股，除宁波银行季报持仓数量小幅增长 2.42%外，

招商银行和平安银行季报持仓数量分别环比下降-19.48%和-25.92%。 

投资策略：三季度公募基金重仓银行占比下降主要是受到市场对个别房企事件的

担忧以及对经济增速放缓的担忧的影响。我们认为目前估值已经反应出市场的悲

观预期，随着政策托底，悲观预期将边际改善，银行经营环境也将出现改善。另

一方面，从银行发布的三季报来看，优质银行的业绩均超市场预期，资产增速较

快的同时资产质量亦出现边际改善，银行股投资价值已经显现。目前银行业投资

应该遵循两条主线：前期受悲观预期影响回调较多的银行，比如平安银行和宁波

银行；区域优势突出、不良可控的农商行，比如常熟银行、苏农银行和张家港行。 

风险提示：政策风险；宏观经济复苏不及预期风险；全球新冠疫情持续恶化风险。 
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1. 每周一谈：区域位置突出的农商行获基金逆势增持 

近期公募基金发布 2021Q3 重仓持股数据。由于主动偏股型基金持仓变化更能反应

市场偏好，我们选取普通股票型基金、偏股混合型基金、灵活配置型基金和平衡混

合型基金作为主动偏股型基金的代表，对基金持仓进行统计分析。 

1.1 银行板块持续处于低配状态 

从整个银行板块的情况来看，主动型偏股基金重仓银行的比例下降，银行板块持续

处于低配状态： 

 银行板块（中信一级行业）重仓市值排名第九。分行业来看，21Q3 主动型基金

重仓持股市值 27,152.84 亿元，重仓市值前三名的行业分别为医药、食品饮料和

电力设备及新能源，银行板块重仓市值 867.21 亿元，在各个行业中排名第 9 位。 

 银行重仓持股市值比例下降。银行股重仓市值占/基金重仓股总市值为 3.19%，与

21Q2 相比环比下降 0.59pct，延续了 21Q2 以来银行持仓比重下降的趋势，一方

面是因为其他板块受关注较高导致了吸虹效应，另一方面是因为房企危机爆发导

致市场预期较为悲观。具体来看，国有行占比 0.19%，环比下行 0.18pct，股份行

占比 1.98%，环比下行 0.51pct，城商行占比 0.98%，环比上行 0.06pct，农商行

占比 0.05%，环比上行 0.04pct。 

 银行板块处于低配状态。截至 21Q3，A 股银行板块自由流通市值占总流通市值

的比值为 6.66%，而基金重仓中银行持仓市值占比为 3.19%，低配 3.47%，与

21Q2 相比低配差有所收窄，低配差为 2018 年以来的最低水平，但除非银金融

外，仍处于各板块低配差最高水平。  

图1：各板块基金重仓市值占比  图2：基金重仓银行板块市值占比变动 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 
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图3：银行板块低配差  图4：21Q3 各板块超配比例 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

1.2 区域位置突出的农商行受基金逆势增持 

从个股角度看，银行板块内个股分化较大，基金偏好具有鲜明特色、成长性较强的

差异化品种，同时区域位置突出的农商行获基金逆势增持： 

 基金重仓持股较为集中，占比超 10%的有招商银行（39.12%）、宁波银行

（19.34%）、平安银行（12.07%）和兴业银行（8.98%），合计占比 79.51%，均

为具有鲜明特色、成长性较强的优质银行股。 

 区域位置优越的农商行受基金逆势增持。从持仓数量变动中，我们认为值得关注

的银行有城商行中的江苏银行、成都银行，农商行中的无锡银行、常熟银行、苏

农银行和张家港行。具体来看，国有银行中，建行、工行和农行跌出部分基金的

前十大重仓股，邮储银行、中国银行和交通银行变化不大。股份行中兴业银行、

平安银行和招商银行持股数量分别同比减少-25.92%、-19.48%和-12.8%。城商行

中江苏银行和成都银行受到基金关注，持仓数量分别同比增长 123.48%和

85.26%。农商行中常熟银行持仓数量同比增长 265.35%，基金从今年二季度开

始加仓无锡银行和苏农银行，今年三季度开始加仓张家港行，区域位置优质的农

商行受到基金的关注。而估值较高的个股，除宁波银行季报持仓数量小幅增长

2.42%外，招商银行和平安银行季报持仓数量分别环比下降-19.48%和-25.92%。 

图5：基金重仓持股银行板块中个股占比 
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资料来源：wind 申港证券研究所 

1.3 投资策略 

银行股投资价值突显：三季度公募基金重仓银行占比下降主要是受到市场对个别房

企事件的担忧以及对经济增速放缓的担忧的影响。我们认为目前估值已经反应出市

场的悲观预期，随着政策托底，悲观预期将边际改善，银行经营环境也将出现改善。

另一方面，从银行发布的三季报来看，优质银行的业绩均超市场预期，资产增速较

快的同时资产质量亦出现边际改善，银行股投资价值已经显现。 

目前银行业投资应该遵循两条主线：前期受悲观预期影响回调较多的银行，比如平

安银行和宁波银行；区域优势突出、不良可控的农商行，比如常熟银行、苏农银行

和张家港行。 

2. 行业及公司动态 

2.1 行业动态 

10 月 29 日，为进一步增强我国金融体系的稳定性和健康性，保障我国全球系统重

要性银行具有充足的损失吸收和资本重组能力，防范化解系统性金融风险，人民银

行会同银保监会、财政部制定了《全球系统重要性银行总损失吸收能力管理办法》

（以下简称《办法》），经国务院同意，现正式发布。 

2.2 公司动态 

表1：公司动态 

日期 上市公司 公告动态 

10 月 27 日 浙商银行 中国结算上海分公司对旅行者汽车集团有限公司持有公司的 1,346,936,645 股限售流通股进行冻

结，冻结时间自 2021 年 10 月 26 日至 2024 年 10 月 25 日，冻结期限 36 个月，占公司总股本

的 6.33%。 

10 月 27 日 华夏银行 获批在全国银行间债券市场公开发行不超过 700 亿元金融债券。 

10 月 27 日 中原银行 拟吸收合并洛阳银行、平顶山银行及焦作中旅银行。 

10 月 28 日 浙商银行  按照每 10 股配售不超过 3 股的比例向全体股东配售股份。此次配股募资不超过 180 亿元（含 180

亿元），在扣除相关发行费用后，将全部用于补充公司核心一级资本。 

10 月 28 日 邮储银行 邮储银行已于 2021 年 10 月 28 日全额赎回 2016 年 10 月发行的 300 亿元二级资本债券。 

10 月 28 日 西安银行 拟出资不超过人民币 10 亿元全资发起设立西银理财有限责任公司。 

10 月 28 日 西安银行 比亚迪汽车金融拟新增注册资本 25 亿元，西安银行拟按照 20%的出资比例，认缴比亚迪汽车金

融新增注册资本中的 5 亿元，增资后对比亚迪汽车金融的出资比例仍为 20%。 

10 月 29 日 无锡银行 拟定增募资不超 20 亿元，将全部用于补充公司的核心一级资本。 

10 月 29 日 民生银行 央行同意该行在全国银行间债券市场公开发行不超过 800 亿元人民币的金融债券。 

资料来源：wind 申港证券研究所 

3. 本周行情回顾 

本周银行板块下跌-1.74%，跑输沪深 300 指数 0.71 个百分点。中信一级行业中，

电力设备及新能源（+6.96%）、国防军工（+2.64%）、电力及公用事业（+1.69%）
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等板块领涨，煤炭（-8.29%）、房地产（-8.20%）、家电（-5.92%）等板块跌幅最大。

银行涨跌幅排名 21/30。其中国有银行下跌-0.91%，股份制银行下跌-2.07%，城商

行下跌-1.76%，农商行下跌-1.78%。具体个股方面，张家港行（+2.82%）、成都银

行（+1.59%）、江苏银行（+0.96%）涨幅居前，长沙银行（-10.06%）、厦门银行（-

8.46%）、杭州银行（-7.27%）跌幅最大。 

图6：中信一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图7：本周涨幅前五（%）  图8：本周跌幅前五（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

截至 2021 年 10 月 31 日，A 股银行板块整体 PB 为 0.66，位于自 16 年以来的低

位，其中国有银行 PB 为 0.58，股份制银行 PB 为 0.82，城商行 PB 为 0.83，农商

行 PB 为 0.69。具体个股方面，宁波银行（PB 1.95）、招商银行（PB1.93）、杭州

银行（PB1.22）估值最高。 
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图9：银行 PB 估值 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 

4. 交易数据 

本周 A 股成交量 3,645.97 亿股，成交额 53,688.41 亿元，上周 A 股成交量 3,550.31

亿股，成交额 49,642.86 亿元，与上周相比成交放量。本周银行板块成交量 86.29

亿股，成交额 745.43 亿元，上周银行板块成交量 91.61 亿股，成交额 786.58 亿元，

与上周相比成交缩量。 

图10：银行板块成交额 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 

北向资金本周累计净买入 106.07 亿元，本月累计净买入 328.04 亿元，年初至今累

计净买入 3246.87 亿元。本周累计净买入排名前三的为电力设备及新能源（86.73

亿元）、食品饮料（42.69 亿元）和医药（20.22 亿元）。其中银行板块本周累计净流

入 13.32 亿元，排名 4/30。具体个股方面，邮储银行、张家港行、北京银行获最多

净买入。陆股通持股比例方面，平安银行（9.97%）、招商银行（7.10%）、常熟银行

（7.02%）陆股通持股占流通 A 股比例最高。 
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表2：陆股通流向 

 名称 本周陆股通净

流入（千股） 

本月陆股通净流入

（千股） 

年初至今陆股通净

买入（千股） 

持股 /流通 A

股（%） 

国

有

银

行 

邮储银行 48,529.61 28,440.66 247,111.44 3.62 

建设银行 -18,985.98 -5,269.73 39,520.62 5.57 

交通银行 -28,945.11 -2,711.40 151,985.38 2.04 

中国银行 -30,104.11 -39,773.72 156,307.12 0.45 

工商银行 -38,635.37 759.64 -7,511.28 0.43 

农业银行 -47,371.95 3,107.90 170,793.09 0.52 

股

份

制

银

行 

招商银行 11,738.31 31,946.68 391,145.86 7.10 

光大银行 5,781.37 68,271.80 -84,459.10 1.54 

华夏银行 2,616.06 23,060.17 98,065.91 2.64 

平安银行 -545.25 -18,576.26 30,333.09 9.97 

中信银行 -3,337.05 -975.25 2,508.25 0.24 

浙商银行 -6,769.05 4,159.13 106,811.86 2.50 

浦发银行 -7,602.57 9,073.27 16,552.29 1.73 

民生银行 -11,500.67 21,029.46 -190,070.29 1.45 

兴业银行 -14,110.78 33,095.27 26,495.00 3.03 

城

商

行 

北京银行 18,423.72 79,204.50 194,113.81 3.31 

南京银行 16,211.95 37,960.70 73,939.08 2.70 

上海银行 8,112.73 23,365.42 72,252.35 2.69 

杭州银行 4,424.35 12,349.65 14,312.18 2.21 

江苏银行 4,170.98 31,513.53 178,556.52 3.00 

宁波银行 2,010.77 12,568.24 136,804.39 5.82 

厦门银行 1,306.70 1,237.86 1,682.19 0.17 

贵阳银行 1,268.09 6,251.57 21,849.59 0.85 

苏州银行 552.47 8,957.30 8,449.83 1.46 

西安银行 0.00 0.00 -2,232.29 0.05 

重庆银行 -185.22 3,043.96 6,493.74 1.86 

青岛银行 -1,218.34 2,223.85 5,380.28 1.59 

郑州银行 -2,072.75 3,077.55 12,764.86 0.53 

长沙银行 -6,921.99 3,211.98 27,077.10 2.19 

成都银行 -7,985.92 6,471.27 97,117.96 5.04 

农

商

行 

张家港行 23,647.70 27,320.46 35,210.45 3.67 

江阴银行 946.25 4,487.87 14,006.03 1.93 

无锡银行 0.00 0.00 0.00 0.00 

苏农银行 0.00 0.00 0.00 0.00 

紫金银行 0.00 0.00 -902.69 0.53 

青农商行 -4,382.71 -233.61 4,615.68 1.50 

渝农商行 -4,675.94 -9,449.57 117,287.04 2.90 

常熟银行 -25,385.12 -13,641.03 79,668.00 7.02 

资料来源：wind 申港证券研究所 
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5. 数据追踪 

5.1 宏观数据 

图11：GDP 同比（%）  图12：GDP 分产业数据 

  

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图13：GDP 分行业  图14：M2&M1&M0 同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图15：社融规模同比增速下降（亿元，%）  图16：社融构成项累计增长规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 
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图17：人民币贷款余额同比（亿元，%）  图18：人民币贷款余额同比分期限（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图19：新增人民币贷款分期限（亿元）  图20：新增人民币贷款分部门（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图21：新增人民币存款分部门（亿元）  图22：新增人民币存款（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

5.2 资金价格 

表3：央行公开市场操作（亿元） 

 2021-10-29 2021-10-22 2021-10-15 2021-06-25 

货币净投放 6800 2600 -4500 -2800 

货币投放 10050 3200 600 100 

货币回笼 3250 600 5100 2900 

资料来源：wind 申港证券研究所 
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图23：银行间同业拆借利率（%）  图24：银行间质押式回购利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 
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本研究报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的报告。同时，本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下作出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资

银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制

和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的风险等级定级为 R3 仅供符合本公司投资者适当性管理要求的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


