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银行行业 

静水流深——银行业 2022 年投资展望 

投资要点： 

 中国制造引领中国经济，疫情持续背景下制造业升级持续。2020年复

工复产保民生，2021年承接世界转移订单，出口大幅提升，国内主要宏观

指标处于合理区间，经济保持较好发展态势，2021年Q3国内生产总值同比

增长4.9%，在世界主要经济体中，增速处于相对高位，社会融资稳步增长，

对实体经济贷款增速高于平均增速。截至2021年10月，全国社会融资规模 

存量为309.45万亿元，同比增长10.0%。其中，对实体经济发放的人民币

贷款余额为189.2万亿元，同比增长12%。住房需求是满足居民幸福生活的

重要体现，审慎对待住房需求改善长期来看，房地产市场运行将更加平稳，

涉房类贷款质量总体可控。普惠金融持续发力，从2018-2021年普惠金融

支持力度不断提升，新增贷款金额同比加速成长，2021年9月末，普惠小

微贷款和制造业中长期贷款同比增速分别达到27.4%和37.8%，未雨绸缪从

经济细处着眼，产业升级可期。 

 业绩稳步提升，明年预期良好。过去7个季度，银行业累计净利润维持

较高同比增长水平，基本同比均超10%，展现出稳定的盈利能力。A股上市

银行前三季度业绩情况整体趋势来看，营收处于稳步增长，净利润则有大

幅提升，整体经营情况良好，不同银行经营业绩分化持续拉大。2022年息

差水平预计将稳中有降，需要注意结构性息差的变化，主要取决于银行的

资产端及负债端结构变化带来不同息差水平。非息收入部分主要看点仍在

财富管理板块的经营效果，2020年下半年及2021年上半年得益于权益市场

的火热、财富管理需求提升等多方面因素，非息收入特别是财富管理板块

收入出现大幅提升（2-3成同比增加），我们认为，考虑到财富管理前期的

科技投入、产品积累及理财子的发展内在要求及潜在势能，2022年预计仍

能够保持较高水平增长趋势，提升银行板块轻资产收益能力。我们预计

2022年银行板块利润增速处于6-11%之间，不同银行实际表现会有所分化。

财富管理能力、轻资产运营能力及业务特色鲜明的银行将持续有优异表现，

区域经济发展良好对应的城农商行将迎来高增长的机遇期。 

 静水流深，业绩稳步提升带来板块估值回归。当前银行整体估值水平

低估下，我们需要寻找最有成长性及比较优势的银行标的，建议关注零售

3.0转型一马当先的招商银行，零售转型不断深化的邮储银行，“商行+投

行战略”清晰的兴业银行；城农商行建议关注上海银行、宁波银行、苏州

银行、杭州银行、沪农商行，国有大行估值提升亦可期，整体经营稳健。 

 风险提示：疫情反弹风险、国际贸易环境恶化风险、信用风险、市场

风险。 
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一、 银行本轮投资逻辑落脚点 

从银行板块投资的周期角度来看，从宏观层面而言，货币政策稳定性强，财政政

策逐步发力，而我们看到银行板块的市净率从 2013 年以来逐步走低，一方面来自市

场对于银行板块不良率提升的担忧，另外一方面对于银行板块而言，早些年过分单一

的经营模式，重资产的经营风格，“高杠杆”的经营现实要求下，市净率提升似乎成

了银行板块难以企及的目标，然而，我们也看到银行板块下，不同银行经营策略的选

择以及长期坚持下来的成果不同，带来不同的市净率变化，以及对应市场给予的期待。 

图表 1：2011-2021 年中信银行业市净率趋势 

 

数据来源：wind,华福证券研究所 

在假定市场有效的背景下，宏观周期对于银行板块几轮的波动式影响，不同银行

策略的变化下，对应的估值抬升影响，立脚点在于何处？整个板块的市净率估值在历

史分位的低点是市场有效性背景下真实估值的体现？还是市场或者说市场主要参与

者并未予以重视板块的投资价值带来的信息不对称引起的市值低估？ 

带着这些问题，我们本篇报告将通过国内宏观经济表现及社融相关数据分析、上

市 A 股银行三季度经营业绩表现，来对四季度乃至 2022 年银行板块盈利进行展望，

并通过估值水平分析、公募持仓变化情况来辅助判断未来的投资方向。 

1.1 中国制造引领中国经济，疫情持续背景下制造业升级持续 

2020年复工复产保民生，2021年承接世界转移订单，出口大幅提升，世界经济

提速引擎器。2020 年中国国内生产总值（GDP）同比增长 2.3%，经济总量突破 100

万亿元，成为世界主要经济体中唯一实现经济正增长国家。今年以来，国内主要宏观

指标处于合理区间，经济保持较好发展态势，2021年Q3国内生产总值同比增长 4.9%，

在世界主要经济体中，增速处于相对高位，从疫情发生到 2021 年三季度来看，中国

经济率先进入复苏态势，且反弹的力度更强，更具有韧性，2021 上半年的高速增长

部分来自于 2020 年初低基数效应，仍有较大的原因来自于出口拉动的背景下，国内
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疫情管控优异，复工复产使得中国作为世界制造大国的“机器”飞速运转起来，源源

不断的产品被生产及销售出去，带来经济的快速恢复。展望未来，我国经济长期向好、

市场空间广阔、发展韧性强大的基本特征没有改变，以国内大循环为主体、国内国际

双循环相互促进的新发展格局正在逐步形成。 

图表 2：2016-2021Q3 世界主要代表性经济体 GDP 季度
1
同比增长趋势 

 

数据来源：美国经济分析局，日本内阁府，韩国央行、欧盟统计局，中国国家统计局，华福证券研究所 

社会融资稳步增长，对实体经济贷款增速高于平均增速。截至 2021 年 10 月，

全国社会融资规模2存量为 309.45 万亿元，同比增长 10.0%。其中，对实体经济发放

的人民币贷款余额为 189.2 万亿元，同比增长 12%；对实体经济发放的外币贷款折

合人民币余额为 2.31 万亿元，同比增长 0.3%；委托贷款余额为 10.91 万亿元，同比

下降 1.8%；信托贷款余额为 5.03 万亿元，同比下降 27.6%；未贴现的银行承兑汇票

余额为 3.19万亿元，同比下降 15.7%；企业债券余额为 29.36万亿元，同比增长6.7%；

政府债券余额为 51.08 万亿元，同比增长 13.6%；非金融企业境内股票余额为 9.15

万亿元，同比增长 13.5%。2021 年以来，整体社融增速先高后低，整体呈现稳步增

长。 

图表 3：2021 年社融存量及存量同比增速趋势 

                                                   
1 截至报告撰写时点，欧盟统计局尚未公布 2021 年 Q3 对应 GDP 数据。 
2 社会融资规模存量是指一定时期末（月末、季末或年末）实体经济从金融体系获得的资金余额。数据来源于中国人民银行、中国

银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、中央国债登记结算有限责任公司、银行间市场交易商协会等部门。 
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数据来源：中国人民银行，华福证券研究所 

资金流向实体经济，助力经济走向高质量发展。从社融结构看，10 月末对实体

经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 61.1%，同比高 1 个百分点；

对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.7%，同比低 0.1 个百分点；委托

贷款余额占比 3.5%，同比低 0.5 个百分点；信托贷款余额占比 1.6%，同比低 0.9 个

百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 1%，同比低 0.3 个百分点；企业债券余额

占比 9.5%，同比低 0.3 个百分点；政府债券余额占比 16.5%，同比高 0.5 个百分点；

非金融企业境内股票余额占比 3%，同比高 0.1 个百分点。 

图表 4：2021 年 10 月末社融成份结构余额及占比 

 

数据来源：中国人民银行官网，华福证券研究所 
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根据国家统计局数据，自疫情暴发以来，规模以上企业利润经历 2020 年 3、4

月同比下滑 34.9%、4.3%的短暂负增长，随着管控升级及复工复产，2020 年余下时

间里，规模以上工业企业利润维持加速正增长趋势，2020 年 7、8、10、12 月工业

企业当月利润同比增两成。2021 年以来，规模以上工业企业利润整体维持高位，二

季度同比增长率超 3 成，最近一期数据 2021 年 9 月规模以上工业企业当月利润同比

增 16.30%至 7387.4 亿元，扭转了 8 月盈利向下趋势，盈利趋势走势更好，为企业

后续发展奠定良好基础，间接反映经济基本面良好、企业盈利能力走强。 

图表 5：201912-202109 规模以上工业企业利润趋势 

 

数据来源：国家统计局，华福证券研究所 

根据海关总署数据，2019 年 12 月以来经历小幅疫情期间快速下滑，2020 年全

年出口金额维持较好恢复水平，并呈现快速增长趋势。进入到 2021 年，除去 2020

春节低基数效应，2021 年整体出口总额较 2020 年同比增长约 3 成，出口大增有利

于提振企业盈利、拉动就业，提高产业工人收入，并进一步带动出口相关行业发展，

具有较强的经济拉动作用。 

图表 6：201912-202110 出口金额及同比变化趋势 

 

数据来源：海关总署，华福证券研究所 
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1.2 信用风险可控，绿色金融、普惠金融发力 

信用风险逐步处置，逆周期调节减震器未来持续发威。2020 年的华晨及永煤事

件，在积极化解的措施下逐步走出风险的泥沼。根据央行发布《中国金融稳定报告

2021》，2020 年为整体金融稳定采取了积极有效的措施，并取得了诸多成果：一是

宏观杠杆率持续过快上升势头得到有效遏制。2017—2019 年宏观杠杆率总体稳定在

250%左右，为应对疫情加大逆周期调节提供了更多空间。在疫情冲击下，2020 年

GDP 名义增速放缓、宏观对冲力度加大，宏观杠杆率阶段性有所上升，预计将逐步

回归原来较为稳定的趋势。二是各类高风险机构得到有序处置。依法果断接管包商银

行，在最大限度保护存款人和客户合法权益的同时，坚决打破刚性兑付，严肃了市场

纪律。此外完成锦州银行财务重组、增资扩股工作，使得其经营转向正轨。并顺利接

管“明天系”旗下 9 家金融机构，维持基本金融服务不中断，有序推进清产核资和改

革重组工作。华信集团风险处置主要工作基本完成，安邦集团风险处置进入尾声。此

外，监管部门通过建立逆周期资本缓冲机制，出台系统重要性银行评估办法，发布金

融控股公司监管办法，统筹金融基础设施监管。完善存款保险制度建设和机构设置，

发挥存款保险早期纠正和风险处置平台作用。 

住房需求是满足居民幸福生活的重要体现，审慎对待住房需求改善长期来看，

房地产市场将运行更加平稳，涉房类贷款质量可控。从近年的数据来看，住户部门杠

杆率增幅减弱，特别是住房贷款类增速总体放缓。2020 年，个人住房贷款同比增长

14.6%，比上年低 2.1 个百分点。房地产金融是宏观审慎管理的重点领域，为防范潜

在的系统性金融风险。2020 年 12 月，人民银行会同银保监会联合发布《关于建立银

行业金融机构房地产贷款集中度管理制度的通知》，加强房地产集中度监管。从国际

视角来看，目前国内的居民部门杠杆率整体距离美国居民部门杠杆率有较大差距，

2020 年，我国居民部门杠杆率为 62.2%较美国居民部门同期杠杆率 79.6%相差 17.4

个百分点，此外，随着我国 GDP 维持较高速率增长，居民部门杠杆率仍有较强弹性

空间。 

图表 7：2010-2021 年中国居民部门杠杆率及住房资产变化趋势 

 

数据来源：中国社会科学院，国际清算银行，华福证券研究所 
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普惠金融持续发力，未雨绸缪从经济细处着眼。从 2018-2021 年普惠金融支持

力度不断提升，新增贷款金额同比加速成长，2021 年 9 月末，普惠小微贷款和制造

业中长期贷款同比增速分别达到 27.4%和 37.8%。银行业信贷结构持续优化，精准

支持制造业、小微企业等重点领域和薄弱环节，将有力提振经济“毛细血管”的流动

性，把精细化工作做到更好，普惠小微贷款支持小微经营主体达 4092 万户，产生良

好社会与经济效益。2020 年至 2021 年 9 月，全国银行业金融机构共对 13.5 万亿贷

款本息实施延期，累计发放普惠小微信用贷款 8.6 万亿，精准支持中小微企业发展。 

图表 8：2018-2021 年普惠金融领域投放贷款及同比变化趋势 

 

数据来源：中国人民银行官网，华福证券研究所 

二、 业绩稳步提升，明年预期良好 

2.1 银行业 2021年前三季度经营良好，盈利能力预期维持 

通过银保监会公布整个银行业的情况来看，全国银行业金融机构3总资产稳步增

长，与社融存量变动整体趋势相近，受益于经济的复苏，企业维持较好的开工及盈利

水平，银行业整体发展稳健。 

图表 9：2021 年 1-9 月中国银行业金融机构资产、负债变化趋势 

 

数据来源：银保监会官网，华福证券研究所 

                                                   
3 口径包含商业银行（包含大型、股份制及城市商业银行）、农村金融机构（农商行、农合、农信及新型农村金融机构）及其他类

金融机构（包含政策性、国家开发银行、民营、外资及非银金融机构及金融资产投资公司） 
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通过 2021 年银行业总负债趋势同比变化与社融存量增速同比变化来看，我们发

现整体比值处于较为稳定的 70%-80%之间，形成了较为稳定的对应关系。未来四季

度而言，社融扩张特别是地方债增量可期的前提背景下，银行总负债及资产的同比

提升将有一定程度的提升。 

图表 10：银行业金融机构总负债与社融存量同比 “比值”关系分析 

 

数据来源：中国人民银行，银保监会官网，华福证券研究所 

过去 7 个季度，银行业累计净利润维持较高同比增长水平，基本同比均超 10%，

展现出稳定的盈利能力。伴随着经济逐步恢复，产业转型不断深化，银行的盈利整体

伴随着稳定的外部环境有较强的稳定性预期。伴随着银行业资产规模扩张，净利润水

平预期能够维持稳定增长。 

图表 11：2020-2021Q3 银行业季度累计净利润及累计同比增速趋势 

 

数据来源：银保监会官网，华福证券研究所 

2020 年净息差经历一个翘尾效应，整体处于 2.09-2.10%水平，2021 年前两个

季度整体下降约 3bps，符合目前利率走低趋势，降低实体企业融资成本是目前的重

要共识，未来息差水平整体处于稳步并略有下降趋势，从三季度息差水平较二季度变
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化来看，息差水平整体企稳。考虑到财富管理深化，非息收入占比在过去 7 个季度有

一定程度下滑，主要是计算口径将信用卡分期转入利息收入口径，实际上手续费及佣

金收入近一年来大部分银行均有大幅提升。未来非息收入将会在银行收入中扮演愈发

重要的角色，增加银行“轻资产”金融服务属性。 

图表 12：2020-2021Q3 银行业季度净息差及非息收入占比趋势 

 

数据来源：银保监会官网，华福证券研究所 

从资产质量维度来看，过去 7 个季度银行业资产质量不断优化，不良率进入下行

通道，从 2020 年 Q3（1.96%）大幅下降 21bps 至 2021 年上半年末 1.75%，有效

提升经营效益，此外，银行业拨备覆盖率在同步大幅提升，从2020年 三季度179.89%

提升至 2021 年上半年末 196.99%，加强贷款损失准备，进一步夯实银行风险抵御能

力。 

图表 13：2020-2021Q3 银行业季度不良贷款率及拨备覆盖率趋势 

 

数据来源：银保监会官网，华福证券研究所 

从资本充足率角度来看，银行业整体资本充足率在 2020 年经历 V 型反转，整体

资本充足率水平在 2021 年 Q3 呈现明年补充提升。伴随着业务规模不断扩张，银行
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业补充资本的动力不停歇，特别是中小银行补充资本的压力较大。考虑到目前银行业

整体盈利水平好，估值水平较低，未来估值提升逐步实现的假设情境下，由于市净率

提升超“1”转股带来的核心资本提升将成为银行发展的重要资本来源。2021 年四季

度整体经济环境形势较好，出口数据维持稳定，银行业估值水平抬升可期，未来转债

转增股本机会较大，届时将有可能形成双击共振效应，持续提升银行业整体估值水平。 

图表 14：2020-2021Q3 银行业季度资本充足率及杠杆率趋势 

 

数据来源：银保监会官网，华福证券研究所 

2.2 上市 41家银行 2021年三季度经营数据 

截至 2021 年 10 月 29 日，A 股上市银行均已披露三季报及前三季度业绩情况，

整体趋势来看，营收处于稳步增长，净利润则有大幅提升，整体经营情况良好，不同

银行经营业绩分化持续拉大。 

具体来看，6家国有银行前三季度整体经营稳健，营收同比增加幅度位于 6.32%

至 10.22%之间，其中邮储银行、农业银行、建设银行营收相对增速较快；归母净利

润同比增速位于 12.22%至 22.10%之间，整体增速均达 2 位数，其中邮储银行、交

通银行归母净利润同比增速均超 20%，分别达到 22.07%、22.10%，取得优异经营

效益。 

9家股份制银行经营业绩分化较大，前三季度营收同比增速位于-8.85%至 14.69%

之间，其中前三位分别为浙商银行、招商银行、光大银行，营收同比增速分别为 14.69%、

13.54%及 9.32%，浦发、民生银行营收同比增速为负；前三季度归母净利同比增速

位于-7.17%至 30.08%之间，其中增速前三分别为平安银行、兴业银行、招商银行，

对应同比增速分别为 30.08%、23.45%及 22.21%，此外光大银行、华夏银行、中信

银行归母净利同比增速均超 10%，位于 10-20%；浦发银行、民生银行归母净利同比

有所下滑，股份制银行经营业绩有所分化，整体而言，招商银行、平安银行、兴业银

行、光大银行表现相对更为优异。 

16 家城市商业银行前三季度业绩表现分化较大，营收同比增速位于-6.69%至

28.47%之间，归母净利同比增速位于 1.19%至 30.51%之间，较去年同期均有所增
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长；分开来看，营收同比增速前五名分别为宁波银行（28.47%）、成都银行（26.01%）、

江苏银行（24.70%）、齐鲁银行（22.49%）及南京银行（20.99%），归母净利润同

比增速前五名分别为江苏银行（30.51%）、宁波银行（26.94%）、杭州银行（26.16%）、

南京银行（22.36%）及成都银行（22.15%），整体而言，前三季度，表现更为优异

的城商行为宁波银行、江苏银行、杭州银行、南京银行、成都银行、长沙银行。 

10 家农商行前三季度表现分化同业较大，营收同比增速位于-5.57%至 19.34%

之间，归母净利同比增速位于 2.62%至 26.97%之间；分银行来看，营收同比增速前

三位分别为青农商行（19.34%）、无锡银行（13.08%）、常熟银行（12.96%），归母

净利同比增速前三位分别为张家港行（26.97%）、沪农商行（21.66%）、无锡银行

（19.32%），综合来看，农商行体量较大层面来看，沪农商行表现优于渝农商行，较

小体量农商行来看，张家港行、无锡银行及常熟银行表现相对优异。 

图表 15：2021年上市银行三季度财报数据 

代码 名称 
2020 年前 

三季度营收 

2021 年前 

三季度营收 
营收同比 

2020 年前 

三季度净利润 

2021 年前 

三季度净利润 
净利润同比 上市银行类型 

002142.SZ 宁波银行 302.61  388.78  28.47% 112.71  143.07  26.94% 城市商业银行 

002936.SZ 郑州银行 109.28  104.35  -4.51% 32.93  33.32  1.19% 城市商业银行 

002948.SZ 青岛银行 84.19  81.88  -2.75% 20.08  24.18  20.45% 城市商业银行 

002966.SZ 苏州银行 79.17  80.95  2.25% 21.02  24.62  17.12% 城市商业银行 

600919.SH 江苏银行 375.25  467.94  24.70% 119.56  156.04  30.51% 城市商业银行 

600926.SH 杭州银行 186.52  223.77  19.97% 55.77  70.36  26.16% 城市商业银行 

600928.SH 西安银行 51.49  53.07  3.07% 19.91  20.30  1.97% 城市商业银行 

601009.SH 南京银行 250.45  303.02  20.99% 100.88  123.44  22.36% 城市商业银行 

601169.SH 北京银行 482.20  497.83  3.24% 165.71  181.83  9.73% 城市商业银行 

601187.SH 厦门银行 37.39  38.56  3.13% 12.54  15.13  20.61% 城市商业银行 

601229.SH 上海银行 375.36  414.56  10.44% 150.52  166.44  10.58% 城市商业银行 

601577.SH 长沙银行 131.11  156.91  19.68% 42.48  50.40  18.64% 城市商业银行 

601665.SH 齐鲁银行 58.54  71.71  22.49% 18.48  21.07  14.00% 城市商业银行 

601838.SH 成都银行 104.24  131.35  26.01% 42.00  51.31  22.15% 城市商业银行 

601963.SH 重庆银行 98.87  111.88  13.17% 38.94  40.69  4.50% 城市商业银行 

601997.SH 贵阳银行 117.05  109.22  -6.69% 42.65  43.51  2.01% 城市商业银行 

000001.SZ 平安银行 1165.64  1271.90  9.12% 223.98  291.35  30.08% 股份制商业银行 

600000.SH 浦发银行 1487.31  1434.84  -3.53% 447.42  415.36  -7.17% 股份制商业银行 

600015.SH 华夏银行 706.59  724.93  2.60% 141.20  161.95  14.70% 股份制商业银行 

600016.SH 民生银行 1433.21  1306.35  -8.85% 373.29  354.87  -4.93% 股份制商业银行 

600036.SH 招商银行 2214.30  2514.10  13.54% 766.03  936.15  22.21% 股份制商业银行 

601166.SH 兴业银行 1517.83  1640.47  8.08% 518.75  640.38  23.45% 股份制商业银行 

601818.SH 光大银行 1068.21  1167.78  9.32% 296.05  350.85  18.51% 股份制商业银行 

601916.SH 浙商银行 352.39  404.16  14.69% 101.44  105.78  4.28% 股份制商业银行 

601998.SH 中信银行 1491.74  1551.98  4.04% 369.18  417.56  13.10% 股份制商业银行 

601288.SH 农业银行 4982.44  5448.97  9.36% 1653.35  1867.09  12.93% 国有商业银行 

601328.SH 交通银行 1853.94  1999.70  7.86% 527.12  643.60  22.10% 国有商业银行 

601398.SH 工商银行 6656.93  7120.93  6.97% 2286.75  2518.21  10.12% 国有商业银行 

601658.SH 邮储银行 2162.63  2383.58  10.22% 528.44  645.07  22.07% 国有商业银行 
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601939.SH 建设银行 5714.35  6244.05  9.27% 2058.32  2321.53  12.79% 国有商业银行 

601988.SH 中国银行 4289.56  4560.74  6.32% 1457.11  1635.23  12.22% 国有商业银行 

002807.SZ 江阴银行 25.00  24.33  -2.67% 6.48  7.49  15.55% 农商行 

002839.SZ 张家港行 31.01  34.31  10.66% 7.68  9.75  26.97% 农商行 

002958.SZ 青农商行 70.66  84.32  19.34% 24.73  27.33  10.48% 农商行 

600908.SH 无锡银行 28.71  32.46  13.08% 10.02  11.95  19.32% 农商行 

601077.SH 渝农商行 209.98  230.66  9.85% 77.69  87.51  12.65% 农商行 

601128.SH 常熟银行 49.87  56.33  12.96% 13.95  16.60  19.04% 农商行 

601528.SH 瑞丰银行 22.67  24.45  7.86% 7.84  8.87  13.19% 农商行 

601825.SH 沪农商行 166.73  181.52  8.87% 63.03  76.68  21.66% 农商行 

601860.SH 紫金银行 35.03  33.08  -5.57% 11.59  11.89  2.62% 农商行 

603323.SH 苏农银行 28.02  28.62  2.15% 8.83  10.38  17.51% 农商行 
 

数据来源：WIND，华福证券研究所 

2.3 2021年四季度及 2022年盈利预期展望 

利息收入：4季度净息差水平预期整体稳定，考虑到3季度全行业息差有所回暖，

四季度整体经营具有较强延续性，息差水平有所提升。2022 年息差水平预计将稳中

有降，考虑到经济增速回归正常增速区间，从利率水平以及支持经济角度，部分让渡

资金收益给实体经济成为监管以及银行业的潜在需求，长期来看，息差水平稳中有降

将成为一种新常态。然而，我们也看到结构性息差的变化，主要取决于银行的资产端

及负债端结构变化及银行个体差异带来的息差水平不同。 

非息收入：非息收入部分主要看点仍在财富管理板块的经营效果，2020 年下半

年及 2021 年上半年得益于权益市场的火热、财富管理需求提升等多方面因素，非息

收入特别是财富管理板块收入出现大幅提升（2-3 成同比增加），我们认为，考虑到

财富管理前期的科技投入、产品积累及理财子的发展内在要求，2022 年仍能够保持

较高水平增长趋势，提升银行板块轻资产收益能力。 

业务及管理费用：管理费用部分，整体而言，不同银行差异性较大，主要取决于

科技投入以及财富管理、新业务领域的资源投入力度及进度差异，整体来看，伴随着

人员工资上涨和投入增加，整体处于稳定较快增长趋势，成本收入比会略有上升。 

综合以上因素来看，我们认为 2022 年银行板块利润增速处于 6-11%之间，不同

银行实际表现会有所分化，展现不同的经营实力和战略效果，财富管理能力、轻资产

运营能力强及小微业务特色鲜明的银行将持续有优异表现，区域经济发展良好，扎根

快速发展的区域及产业对应的银行将迎来持续高增长的机遇期。 
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三、 投资建议 

3.1 行业估值分析 

当前银行动态 PB 数值略超 0.63 倍估值，估值水平整体处于低位，全市场交易

氛围仍处于高位，四季度及 2022 年银行板块估值提升动能较强。 

图表 16：银行行业 PB动态分析 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所 

通过将银行过去 10 年的 pb 数据进行百分位分析，2020 年开始，银行的整体估

值水平偏低，处于过去 10 年历史低位，中长期视角来看，未来的估值修复空间较好。 

图表 17：银行行业 PB历史百分位情绪分析 

 

数据来源：WIND，华福证券研究所 
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3.2 公募基金持仓数据分析 

我们根据万得中信行业二级数据，对国有大型银行、全国性股份制银行、区域性

银行对应持仓占公募股票持仓市值比数据及与标准配置比例进行轧差分析，

2019-2021 年 H1 数据来看，全国性股份制银行整体配置比例相对较高，2020 年上

半年有所下降，2020 年全年来看有所降低，2020 年末至 2021 年上半年持仓占比有

所回升；国有大型银行整体占比在 2019 年高于区域性银行，2020 年整体占比下滑

较大，被区域性银行持仓占比超越，截至 2021 年半年报，持仓占比仍处于低位；区

域性银行（城农商行）持仓占比趋势变化与股份制银行相似，但是占比受市值及规模

影响，整体比重较股份制银行体量占比有所提升，反映出市场对于区域性银行中部分

银行的青睐有佳。 

图表 18：2019-2021 年 H1 公募持仓占股票市值比 

 

数据来源：wind,华福证券研究所 

2019-2021 年 H1 对应二级银行板块配置比例与标准行业配置比例轧差来看，国

有大型银行整体配置比例过低，实际配置比例与行业标准相差较为悬殊，吸引力不够，

股份制银行整体配置比例也有落差，未来仍有提升空间，区域性银行配置较合理。 

图表 19：2019-2021 年 H1 公募持仓占股票市值比与标准行业配置轧差 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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具体到银行个股，我们整理了公募基金近 4 个季度末对应持仓情况，过去 4 个

季度来看，招商、兴业、平安、宁波银行是最广受公募基金青睐的银行，从持仓公募

基金数变化来看，数量有所下滑，部分银行 Q3 末持仓基金数增加，诸如邮储银行、

中国银行、常熟银行、上海银行、苏农银行、沪农商行、张家港行，值得关注。 

图表 20：2020 年末-2021 年 Q3 末主要上市银行持仓基金数变化 

持有基金数 名称 2020 年末 2021Q1 末 2021Q2 末 2021Q3 末 

600036.SH 招商银行 849 1006 1039 974 

601166.SH 兴业银行 574 746 502 415 

000001.SZ 平安银行 400 491 486 402 

002142.SZ 宁波银行 322 399 398 380 

601398.SH 工商银行 169 332 257 165 

601939.SH 建设银行 82 196 135 95 

601658.SH 邮储银行 20 53 58 94 

601288.SH 农业银行 68 107 95 92 

600926.SH 杭州银行 51 100 88 85 

601328.SH 交通银行 64 88 74 69 

600919.SH 江苏银行 21 58 148 66 

601009.SH 南京银行 35 88 96 65 

600000.SH 浦发银行 44 80 50 48 

601988.SH 中国银行 16 33 35 44 

600016.SH 民生银行 37 34 32 29 

601128.SH 常熟银行 27 47 15 29 

601838.SH 成都银行 20 38 36 27 

601229.SH 上海银行 23 38 15 22 

601818.SH 光大银行 66 73 42 21 

601169.SH 北京银行 14 16 22 12 

603323.SH 苏农银行 0 1 6 11 

002966.SZ 苏州银行 0 3 12 8 

601825.SH 沪农商行 0 0 0 8 

601577.SH 长沙银行 5 11 5 7 

002839.SZ 张家港行 2 2 0 6 

002948.SZ 青岛银行 1 6 8 5 

002807.SZ 江阴银行 0 2 1 3 

601077.SH 渝农商行 0 2 5 3 

601998.SH 中信银行 6 6 3 3 

002958.SZ 青农商行 1 0 0 2 

600015.SH 华夏银行 4 5 5 2 

600908.SH 无锡银行 0 1 1 2 

601916.SH 浙商银行 3 4 3 2 

002936.SZ 郑州银行 2 0 0 1 

601187.SH 厦门银行 0 0 0 1 

601528.SH 瑞丰银行 0 0 12 1 
 

数据来源：wind,华福证券研究所 
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过去四个季度，特别是近两个季度，招商银行、兴业银行、平安银行及工商银行

均有不同程度的减持，宁波银行、邮储银行经历二季度大幅减持后，二季度到三季度

之间陆续进行相应增持，二季度到三季度目前增持明显的有宁波银行、邮储银行、交

通银行、浦发银行、中国银行、上海银行、苏农银行、成都银行、常熟银行、张家港

行，值得关注。 

图表 21：2020 年末-2021 年 Q3 末主要上市银行季报仓位变化 

季报仓位变动（万股） 名称 2020 年末 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

600036.SH 招商银行 10004.63  24932.67  -3381.75  -4455.55  

601166.SH 兴业银行 39285.58  38692.75  -23792.90  -10574.01  

000001.SZ 平安银行 2979.06  45500.23  -5480.66  -8831.07  

002142.SZ 宁波银行 10883.47  9331.87  -5799.85  4248.70  

601398.SH 工商银行 -62640.50  106265.64  -34323.37  -51992.26  

601939.SH 建设银行 -8342.40  33095.08  -17486.09  -1787.11  

601658.SH 邮储银行 -1996.29  -14115.15  -118770.90  16522.41  

601288.SH 农业银行 -3186.77  55820.38  -11268.74  -14769.74  

600926.SH 杭州银行 7717.40  17019.05  5487.85  1474.56  

601328.SH 交通银行 -11871.32  20536.54  -12035.01  4921.45  

600919.SH 江苏银行 484.79  4579.01  30540.23  -6842.53  

601009.SH 南京银行 5956.24  6004.02  9857.92  -3366.16  

600000.SH 浦发银行 -5123.28  4861.68  -1108.57  4644.17  

601988.SH 中国银行 -2727.86  11068.51  -3465.29  7924.38  

600016.SH 民生银行 -8870.21  6353.65  14724.23  2233.23  

601128.SH 常熟银行 -511.45  5159.54  -13062.74  4790.26  

601838.SH 成都银行 -2579.03  1435.78  3755.17  6789.16  

601229.SH 上海银行 -5257.18  3646.33  -11172.66  12447.80  

601818.SH 光大银行 21544.59  2470.66  -9096.59  -15114.60  

601169.SH 北京银行 597.09  4959.03  -430.32  -4713.63  

603323.SH 苏农银行 0.00  400.00  501.14  12848.04  

002966.SZ 苏州银行 0.00  133.84  795.46  -541.69  

601825.SH 沪农商行 0.00  0.00  0.00  7.89  

601577.SH 长沙银行 82.15  657.49  719.90  -425.18  

002839.SZ 张家港行 248.94  -278.28  0.00  1332.54  

002948.SZ 青岛银行 -69.85  372.08  1258.29  -804.30  

002807.SZ 江阴银行 0.00  105.47  -20.47  269.36  

601077.SH 渝农商行 0.00  132.75  468.65  120.14  

601998.SH 中信银行 -52.12  373.82  -12.70  579.12  

002958.SZ 青农商行 17.47  0.00  0.00  220.19  

600015.SH 华夏银行 -276.84  162.25  -122.86  -49.75  

600908.SH 无锡银行 0.00  85.35  -7.35  371.91  

601916.SH 浙商银行 297.51  -826.08  353.98  -252.09  

002936.SZ 郑州银行 14.46  0.00  0.00  0.12  

601187.SH 厦门银行 0.00  0.00  0.00  0.17  

601528.SH 瑞丰银行 0.00  0.00  2.68  376.59  
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数据来源：wind,华福证券研究所 

过去四个季度，从银行持仓总市值（持仓数量*股价）维度来看，2021 年 1 季度

至 3 季度末持仓总市值有所下滑，其中 3 季度末持仓总市值较 2 季度末抬升的主要

有邮储银行、杭州银行、交通银行、浦发银行、中国银行、常熟银行、成都银行、上

海银行、苏农银行、中信银行，建议积极关注。 

图表 22：2020 年末-2021 年 Q3 末主要上市银行持仓总市值变化 

持股总市值（万元） 名称 2020 年末 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

600036.SH 招商银行 4311259.20  6286695.16  6483592.50  5811335.86  

601166.SH 兴业银行 2155552.68  3420237.96  2428693.60  1969273.92  

000001.SZ 平安银行 1283953.51  2462670.94  2406950.45  1749555.57  

002142.SZ 宁波银行 1836555.12  2383345.52  2162842.33  2100173.29  

601398.SH 工商银行 344447.52  971124.35  728814.03  414635.51  

601939.SH 建设银行 153867.47  423332.57  266732.65  228788.68  

601658.SH 邮储银行 915414.74  1041303.99  294289.00  381740.23  

601288.SH 农业银行 181718.65  386554.70  310344.16  257702.99  

600926.SH 杭州银行 164223.05  473358.35  494328.54  522376.13  

601328.SH 交通银行 141018.96  257469.22  195896.97  202051.91  

600919.SH 江苏银行 19542.85  52784.13  274759.47  185401.87  

601009.SH 南京银行 74347.98  153879.71  263667.24  196360.28  

600000.SH 浦发银行 190947.82  270218.78  234791.30  253109.70  

601988.SH 中国银行 12354.33  50094.30  35383.76  59208.46  

600016.SH 民生银行 110362.89  139265.27  186549.64  174130.83  

601128.SH 常熟银行 86602.01  128396.14  23755.22  55265.42  

601838.SH 成都银行 28286.97  46018.02  99123.20  173525.87  

601229.SH 上海银行 65594.35  105593.88  6890.42  97136.00  

601818.SH 光大银行 175812.83  189858.82  141513.51  75674.40  

601169.SH 北京银行 7995.07  31732.32  30099.42  6395.90  

603323.SH 苏农银行 0.00  1900.00  3946.99  71495.73  

002966.SZ 苏州银行 0.00  1029.23  6830.36  2639.62  

601825.SH 沪农商行 0.00  0.00  0.00  57.48  

601577.SH 长沙银行 1520.53  8539.84  13629.49  9206.75  

002839.SZ 张家港行 2388.07  630.58  0.00  7568.83  

002948.SZ 青岛银行 178.79  2051.37  8252.78  4101.29  

002807.SZ 江阴银行 0.00  449.30  334.90  1357.21  

601077.SH 渝农商行 0.00  562.85  2399.59  2785.14  

601998.SH 中信银行 791.87  2881.87  2632.00  4994.11  

002958.SZ 青农商行 97.07  0.00  0.00  856.54  

600015.SH 华夏银行 248.46  1300.91  489.90  163.70  

600908.SH 无锡银行 0.00  547.09  452.40  2618.48  

601916.SH 浙商银行 4682.25  1308.63  2681.76  1503.12  

002936.SZ 郑州银行 64.49  0.00  0.00  0.40  

601187.SH 厦门银行 0.00  0.00  0.00  1.34  

601528.SH 瑞丰银行 0.00  0.00  41.67  3841.96  
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数据来源：wind，华福证券研究所 

3.3 建议关注重点公司 

当前银行整体估值水平低估下，我们需要寻找最有成长性及比较优势的银行标的，

优先推荐银行零售 3.0 转型一马当先的招商银行；建议关注零售转型不断深化邮储银

行，建议关注商行+投行战略兴业银行；城农商行建议关注上海银行、宁波银行、苏

州银行、杭州银行、沪农商行，国有大行估值提升亦可期，整体经营稳健。 

图表 23：重点公司万得一致预期股价及 EPS  

            每股收益预测(元/股) 

代码 标的股票 
最新收盘价 

（2021-11-23） 
一致预期股价 预测涨幅 预测机构数 21E 22E 23E 

600036.SH 招商银行 51.75 66.70  28.9% 31 4.63  5.35  6.21  

000001.SZ 平安银行 17.88 27.88  55.9% 30 1.85  2.23  2.70  

002142.SZ 宁波银行 38.88 46.43  19.4% 25 3.03  3.65  4.39  

601166.SH 兴业银行 18.13 29.87  64.8% 17 3.79  4.33  4.94  

601658.SH 邮储银行 5.17 6.98  34.9% 24 0.82  0.93  1.06  

601229.SH 上海银行 7.25 9.28  28.0% 15 1.63  1.82  2.05  

601009.SH 南京银行 9.22 12.68  37.6% 21 1.55  1.84  2.16  

600919.SH 江苏银行 6.05 9.20  52.1% 21 1.27  1.54  1.84  

601398.SH 工商银行 4.63 6.27  35.4% 14 0.96  1.01  1.07  

601818.SH 光大银行 3.35 4.69  40.0% 15 0.80  0.91  1.04  

601939.SH 建设银行 5.82 7.77  33.4% 13 1.17  1.26  1.36  

600000.SH 浦发银行 8.63 12.40  43.7% 10 1.97  2.10  2.29  

601288.SH 农业银行 2.94 4.22  43.4% 16 0.66  0.72  0.77  

601998.SH 中信银行 4.51 6.07  34.5% 10 1.10  1.21  1.29  

601988.SH 中国银行 3.07 4.35  41.7% 11 0.70  0.75  0.80  

002966.SZ 苏州银行 6.8 10.16  49.5% 7 0.92  1.07  1.25  

601825.SH 沪农商行 7.03 10.26  45.9% 1 0.94  1.09  1.23  
 

数据来源：wind,华福证券研究所 

四、 风险提示 

疫情反弹风险、国际贸易环境恶化风险、信用风险、市场风险。 
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均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发

给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。 

 

投资评级声明 

类别 说明 评级 体系 

股票 

投资评级 

以报告日起 6 个月内，公司

股价相对同期市场基准（沪

深 300 指数）的表现为标准 

强烈推荐 公司股价涨幅超基准指数 15%以上 

审慎推荐 公司股价涨幅超基准指数 5-15%之间 

中性 公司股价变动幅度相对于基准指数介于±5%之间 

回避 公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业 

投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业

指数相对同期市场基准（沪

深 300 指数）的表现为标准 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

 

联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区滨江大道 5129 号陆家嘴滨江中心 N1 幢 

机构销售：王瑾璐 

联系电话：021-20655132 

联系邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 


