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政策底构筑银行估值底 

——银行行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：政策底构筑银行估值底 

12 月 10 日，中央经济工作会议召开。 

会议指出我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力。今年以

来，我国经济存在显著压力，主要受到五方面因素的影响。一是国内疫情反复

出现，疫情之下严防死守，使得消费和服务受到影响。二是房地产政策趋严，

房企信用风险加大，导致投资及销售增速下滑明显，相关产业链亦受到影响。

三是企业经营压力增大，以致资本开支意愿减弱，企业中长期贷款意愿不足。

四是财政后置以致财政托底经济的效果在明年才得到显现。五是能耗双控政策

执行亦对经济造成压力。 

会议强调明年将召开党的二十大，这是党和国家政治生活中的一件大事，要保

持平稳健康的经济环境。同时要求明年经济工作要稳字当头、稳中求进，各地

区各部门要负担起稳定宏观经济的责任，各方面要积极推出有利于经济稳定的

政策，政策发力适当靠前。 

 房地产方面，会议指出推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房

者的合理住房需求，因城施策促进房地产良性循环和健康发展。并提出强化

契约精神，有效治理恶意拖欠账款和逃废债行为。近期房地产政策出现边际

转松，从 11 月信贷数据来看，居民长期贷款出现回升，按揭贷款有所松动，

多地已下调房贷利率，且开发贷亦出现松绑。从近期多部门针对恒大事件的

表态来看，政策稳地产的预期较强。未来针对房地产方面有望出现更多的松

动措施。 

 企业贷款方面，会议延续今年的一贯表述。会议指出要继续面向市场主体实

施新的减费降税，强化对中小微企业、个体工商户、制造业、风险化解等的

支持力度，且加大实体经济融资支持力度，促进中小微企业融资增量、扩

面、降价。 

 财政政策方面，会议指出要保证财政支出强度，加快支出进度，适度超前开

展基础设施投资。与 2021 年相反，2022 年财政政策前置，实务工作量将逐

步形成，从近两月社融数据也得到印证，地方政府债发行加速，但预计形成

实务工作量将在明年一季度。会议也表示要坚持遏制新增地方政府隐性债

务，说明平台类监管仍将从严。 

 能耗双控方面，会议指出要正确认识和把握碳达峰碳中和，实现碳达峰碳中

和是推动高质量发展的内在要求，要坚定不移推进，但不可能毕其功亏一

役。 

从整体表述来看，政策以维稳为主，并落实了各部门要担负起稳定宏观经济的

责任，政策底已经显现。 

投资策略：对银行而言，政策底将逐渐传导至经济底，银行经营环境将得到显

著改善。目前银行股估值处于底部区间，投资价值显现。从信贷投放角度来

看，今年在经济下行压力明显且调控强度较大的情况下，企业贷款需求减弱且

银行风险偏好降低，以致中长期贷款投放不及预期，明年随着宏观调控政策发

力、房地产和基建投资回暖，经济下行压力减缓，银行贷款投放压力将减缓。

从资产质量角度来看，政策边际宽松且多次释放维稳信号，宽信用力度逐渐加

大，资产质量压力最大的时刻已经过去。建议关注经营稳健的优质银行，比如

邮储银行、招商银行、宁波银行等。 

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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行业基本资料  

股票家数                             41 

行业平均市盈率 5.3 

市场平均市盈率 19.7 

行业平均市净率 0.63 

市场平均市净率 2.01 

 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind 申港证券研究所 
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1. 每周一谈：政策底构筑银行估值底 

1.1 会议定调“稳” 

12 月 10 日，中央经济工作会议召开。 

会议指出我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力。今年以来，

我国经济存在显著压力，主要受到五方面因素的影响。一是国内疫情反复出现，

疫情之下严防死守，使得消费和服务受到影响。二是房地产政策趋严，房企信用

风险加大，导致投资及销售增速下滑明显，相关产业链亦受到影响。三是企业经

营压力增大，以致资本开支意愿减弱，企业中长期贷款意愿不足。四是财政后置

以致财政托底经济的效果在明年才得到显现。五是能耗双控政策执行亦对经济造

成压力。 

会议强调明年将召开党的二十大，这是党和国家政治生活中的一件大事，要保持

平稳健康的经济环境。同时要求明年经济工作要稳字当头、稳中求进，各地区各

部门要负担起稳定宏观经济的责任，各方面要积极推出有利于经济稳定的政策，

政策发力适当靠前。 

房地产方面，会议指出推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的

合理住房需求，因城施策促进房地产良性循环和健康发展。并提出强化契约精神，

有效治理恶意拖欠账款和逃废债行为。近期房地产政策出现边际转松，从 11 月信

贷数据来看，居民长期贷款出现回升，按揭贷款有所松动，多地已下调房贷利率，

且开发贷亦出现松绑。从近期多部门针对恒大事件的表态来看，政策稳地产的预

期较强。未来针对房地产方面有望出现更多的松动措施。 

企业方面，会议延续今年的一贯表述。会议指出要继续面向市场主体实施新的减

费降税，强化对中小微企业、个体工商户、制造业、风险化解等的支持力度，且

加大实体经济融资支持力度，促进中小微企业融资增量、扩面、降价。 

财政政策方面，会议指出要保证财政支出强度，加快支出进度，适度超前开展基

础设施投资。与 2021 年相反，2022 年财政政策前置，实务工作量将逐步形成，

从近两月社融数据也得到印证，地方政府债发行加速，但预计形成实务工作量将

在明年一季度。会议也表示要坚持遏制新增地方政府隐性债务，说明平台类监管

仍将从严。 

能耗双控方面，会议指出要正确认识和把握碳达峰碳中和，实现碳达峰碳中和是

推动高质量发展的内在要求，要坚定不移推进，但不可能毕其功亏一役。 

从整体表述来看，政策以维稳为主，并落实了各部门要担负起稳定宏观经济的责

任，政策底已经显现。 

1.2 投资策略 

对银行而言，政策底将逐渐传导至经济底，银行经营环境将得到显著改善。目前

银行股估值处于底部区间，投资价值显现。从信贷投放角度来看，今年在经济下

行压力明显且调控强度较大的情况下，企业贷款需求减弱且银行风险偏好降低，

以致中长期贷款投放不及预期，明年随着宏观调控政策发力、房地产和基建投资
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回暖，经济下行压力减缓，银行贷款投放压力将减缓。从资产质量角度来看，政

策边际宽松且多次释放维稳信号，宽信用力度逐渐加大，资产质量压力最大的时

刻已经过去。建议关注经营稳健的优质银行，比如邮储银行、招商银行、宁波银

行等。 

2. 行业及公司动态 

表1：公司动态 

日期 上市公司 公告动态 

12 月 13 日 成都银行 获准公开发行 A 股可转换公司债券。 

12 月 15 日 兴业银行 公开发行 A 股可转换公司债券申请获得中国证监会审核通过。 

12 月 15 日 青岛银行 配股申请获得中国证监会批复。 

12 月 17 日 齐鲁银行 山东银保监局已核准黄家栋董事长任职资格。 

12 月 17 日 青岛银行 获准发行不超过 100 亿元人民币的无固定期限资本债券。 

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-2.26%，跑输沪深 300 指数 0.27 个百分点。中信一级行业中，

传媒（+6.42%）、电力及公用事业（+6.11%）、煤炭（+5.25%）等板块领涨，消

费者服务（-4.09%）、有色金属（-4.02%）、汽车（-3.6%）等板块跌幅最大。银

行涨跌幅排名 23/30。其中国有银行下跌 0.83%，股份制银行下跌 3.2%，城商行

下跌1.62%，农商行下跌1.08%。具体个股方面，郑州银行（+0.88%）、兴业银行

（+0.31%）、西安银行（+0%）涨幅居前，招商银行（-5.09%）、平安银行（-

4.41%）、杭州银行（-4.31%）跌幅最大。 

图1：中信一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 
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图2：本周涨幅前五（%）  图3：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 12 月 17 日，A 股银行板块整体 PB 为 0.63，位于自 16 年以来的低

位，其中国有银行 PB 为 0.56，股份制银行 PB 为 0.78，城商行 PB 为 0.8，农商

行 PB 为 0.68。具体个股方面，招商银行（PB1.82）、宁波银行（PB 1.79）、瑞丰

银行（PB1.33）估值最高。 

图4：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4,345.37亿股，成交额58,231.48亿元，上周A股成交量4,265.80

亿股，成交额 59,478.40 亿元，与上周相比成交放量。本周银行板块成交量 92.33

亿股，成交额 776.66 亿元，上周银行板块成交量 124.94 亿股，成交额 1,029.66

亿元，与上周相比成交缩量。 
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图5：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流入 114.67 亿元，本月累计净买入 755.44亿元，年初至今累

计净买入 4187.21 亿元。本周累计净买入排名前三的为计算机（52.98 亿元）、非

银行金融（28.57亿元）和电力及公用事业（26.88亿元）。其中银行板块本周累计

净流出-0.4 亿元，排名 16/30。具体个股方面，兴业银行、宁波银行、招商银行获

最多净买入。陆股通持股比例方面，平安银行（9.42%）、招商银行（7.37%）、宁

波银行（5.67%）陆股通持股占流通 A 股比例最高。 

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 12,788.66 36,356.84 365,664.77 4.67 

建设银行 -1,534.08 63,896.72 42,218.08 5.60 

工商银行 -9,620.27 182,804.29 126,962.62 0.48 

中国银行 -13,409.22 75,016.68 213,865.95 0.48 

交通银行 -14,626.01 57,338.41 200,561.36 2.17 

农业银行 -17,008.42 157,293.31 268,890.00 0.56 

股

份

制

银

行 

兴业银行 29,157.37 105,678.74 83,846.53 3.32 

招商银行 16,701.78 84,531.38 447,777.02 7.37 

浙商银行 2,281.04 15,359.16 132,402.13 2.87 

浦发银行 -1,857.45 51,847.61 43,121.07 1.82 

中信银行 -4,090.07 4,979.36 8,339.06 0.26 

华夏银行 -10,153.64 -590.38 87,225.97 2.55 

民生银行 -35,175.61 56,743.73 -129,606.11 1.62 

光大银行 -46,900.65 45,792.89 -102,085.24 1.50 

平安银行 -104,471.84 -45,928.47 -75,310.96 9.42 

城

商

行 

宁波银行 23,277.21 20,820.50 161,889.35 5.67 

南京银行 10,652.69 20,105.56 82,481.21 2.80 

杭州银行 8,270.90 12,063.99 22,583.14 2.37 

郑州银行 6,762.83 10,718.56 36,490.50 0.97 

长沙银行 2,404.19 3,614.55 40,605.67 2.84 

上海银行 1,099.06 8,206.14 74,408.90 2.68 

贵阳银行 738.54 2,244.04 22,949.04 0.88 

苏州银行 660.09 3,693.30 6,043.65 1.31 

西安银行 0.00 0.00 -2,513.85 0.03 

重庆银行 -176.61 -1,071.45 6,655.73 1.91 

江苏银行 -2,591.49 -34.30 166,213.10 2.92 

青岛银行 -2,718.01 362.04 5,141.89 1.55 

成都银行 -4,632.92 1,256.82 86,008.62 4.73 

厦门银行 -6,320.98 -3,220.48 2,967.49 0.30 

北京银行 -11,856.43 20,796.90 214,004.18 3.40 

农 张家港行 4,874.95 9,388.07 25,210.29 3.01 
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商

行 

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 -36.70 -91.18 -1,538.12 0.49 

江阴银行 -2,477.54 -1,607.10 7,834.33 1.65 

常熟银行 -3,356.68 -19,832.42 20,019.21 4.75 

渝农商行 -5,493.06 -12,113.56 99,146.46 2.59 

青农商行 -6,013.80 -3,712.66 12,802.10 1.81 

资料来源：wind 申港证券研究所 

5. 数据追踪 

5.1 宏观数据 

图6：GDP 同比（%）  图7：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8：GDP 分行业  图9：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 
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图10：社融规模同比增速回升（亿元，%）  图11：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 

 

图12：人民币贷款余额同比（亿元，%）  图13：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14：新增人民币贷款分期限（亿元）  图15：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16：新增人民币存款分部门（亿元）  图17：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 
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5.2 资金价格 

表3：央行公开市场操作（亿元） 

 2021-12-17 2021-12-10 2021-12-03 2021-11-26 

货币净投放 0 -1800 -1700 1900 

货币投放 500 500 2350 4000 

货币回笼 500 2300 4050 2100 

资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图18：银行间同业拆借利率（%）  图19：银行间质押式回购利率（%） 

 

 

 
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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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，

引用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相

关。 

 

风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机
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