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银行板块有望迎来估值修复 

——银行行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：银行板块有望迎来估值修复 

本轮经济的疫后修复与 2020 年较为类似，通过类比我们认为在信贷需求逐步恢

复的背景下，银行板块有望出现绝对和相对收益。 

2020 年银行板块出现绝对与相对收益 

2020 年国内经济遭受疫情冲击，为应对疫情带来的影响，央行于 2020 年 4 月

和 2020 年 5 月连续定向降准，于 2020 年 2 月和 4 月接连下调 LPR ，伴随着

国内疫情得到有效控制，在一系列的宽货币政策出台后， 2020 年 6 月 PMI 在

经历了连续下挫后首次出现向上拐点。2020 年 6 月至 2020 年 11 月，在经济持

续向好，信贷需求逐步恢复的背景下，银行板块绝对收益 18.1%，相对万得全

A 收益 4.2%。 

当前为银行板块布局的最佳时机 

本轮与 2020 年疫后经济修复相类似。2022 年国内经济受到疫情反复冲击，央

行于 2022 年 1 月和 5 月接连下调 LPR。伴随着国内疫情得到有效控制，在一

系列的宽货币政策出台后， 2022 年 5 月 PMI 在经历了连续下挫后首次出现向

上拐点。 

在信贷需求逐步恢复的背景下，后续银行板块有望出现绝对与相对收益。从整

体贷款需求来看，2022 年 5 月社会融资规模增量为 2.79 万亿元，比上年同期

多 8399 亿元，社融融资规模存量同比增长 10.7%，大幅超预期。结构来看，票

据冲量现象仍存在，企业和居民实际融资需求仍较弱，但与 4 月相比同比降幅

明显收窄，呈现边际好转迹象。居民部门方面，地产调控政策逐渐放松且贷款

利率亦出现下调，地产销售数据出现边际改善。企业部门方面，在疫情得到有

效控制，各地加快推进复工复产，且稳增长政策的实施力度进一步加大，加快

落实已出台的政策措施，企业部门贷款需求有望逐步恢复。 

从银行板块估值来看，当前已处于历史低位。截至 2022 年 6 月 24 日，银行板

块 PB 为 0.59X，已经低于 2020 年疫情爆发时期的估值水平，已充分涵盖悲观

预期。目前在资产质量及政策方面，银行所处环境均好于 2020 年，因此我们认

为银行股估值有望得到修复。资产质量方面，在经历了不良资产大幅出清后，

银行资产质量处于历史较优水平，上市银行不良贷款率持续下行。政策方面，

不同于 2020 年的单边让利，监管出台了政策降低银行负债端成本以减轻银行的

成本压力。 

投资建议：目前整体信贷需求的分化加大了银行经营的分化，因此我们建议关

注两类银行：一类为前期受地产政策影响较大且受益于疫情后消费回暖的银

行，如招商银行、平安银行、兴业银行等；另一类为经营稳健、具有地区优

势，受益于疫后修复的优质银行，比如江浙地区的宁波银行、常熟银行、江苏

银行、南京银行等。 

风险提示：政策风险；宏观经济复苏不及预期风险；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 5.0 

市场平均市盈率 18.0 

行业平均市净率 0.59 

市场平均市净率 1.77 

 
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： 银行板块有望迎来估值修复 

本轮经济的疫后修复与 2020 年较为类似，通过类比我们认为在信贷需求逐步恢复

的背景下，银行板块有望出现绝对和相对收益。 

1.1 2020 年银行板块出现绝对与相对收益 

2020 年国内经济遭受疫情冲击，为应对疫情带来的影响，央行于 2020 年 4 月和

2020 年 5 月连续定向降准，于 2020 年 2 月和 4 月接连下调 LPR ，伴随着国内疫

情得到有效控制，在一系列的宽货币政策出台后， 2020 年 6 月 PMI 在经历了连

续下挫后首次出现向上拐点。2020 年 6 月至 2020 年 11 月，在经济持续向好，信

贷需求逐步恢复的背景下，银行板块绝对收益 18.1%，相对万得全 A 收益 4.2%。 

表1：存款准备金率变动（%） 

指标名称 大型存款类金融机构 中小型存款类金融机构 

2020-01-06 12.50 10.50 

2020-04-15  10.00 

2020-05-15  9.50 

资料来源：wind、申港证券研究所 

表2：LPR（%） 

指标名称 贷款市场报价利率(LPR):1 年 贷款市场报价利率(LPR):5 年 

2020-01-20 4.15 4.80 

2020-02-20 4.05 4.75 

2020-03-20 4.05 4.75 

2020-04-20 3.85 4.65 

2020-05-20 3.85 4.65 

资料来源：wind、申港证券研究所 

 
图1：PMI 

 
资料来源：wind、申港证券研究所 
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图2：2020-2021.05 社会融资规模存量同比增速 

 
资料来源：wind、申港证券研究所 

 
图3：2020-2021.05 银行和万得全 A 净值比较 

 
资料来源：wind、申港证券研究所 

1.2 当前为银行板块布局的最佳时机 

本轮与 2020 年疫后经济修复相类似。2022 年国内经济受到疫情反复冲击，央行

于 2022 年 1 月和 5 月接连下调 LPR。伴随着国内疫情得到有效控制，在一系列

的宽货币政策出台后， 2022 年 5 月 PMI 在经历了连续下挫后首次出现向上拐点。 

表3：存款准备金率变动（%） 

指标名称 大型存款类金融机构 中小型存款类金融机构 

2021-07-15 9.00 12.00 

2021-12-15 8.50 11.50 

2022-04-25 8.25 11.25 

资料来源：wind、申港证券研究所 

表4：LPR（%） 

指标名称 贷款市场报价利率(LPR):1 年 贷款市场报价利率(LPR):5 年 

2021-12-20 3.80 4.65 

2022-01-20 3.70 4.60 

2022-02-21 3.70 4.60 

2022-03-21 3.70 4.60 

2022-04-20 3.70 4.60 

2022-05-20 3.70 4.45 

2022-06-20 3.70 4.45 

资料来源：wind、申港证券研究所 
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在信贷需求逐步恢复的背景下，后续银行板块有望出现绝对与相对收益。从整体

贷款需求来看，2022 年 5 月社会融资规模增量为 2.79 万亿元，比上年同期多

8399 亿元，社融融资规模存量同比增长 10.7%，大幅超预期。结构来看，票据冲

量现象仍存在，企业和居民实际融资需求仍较弱，但与 4 月相比同比降幅明显收

窄，呈现边际好转迹象。居民部门方面，地产调控政策逐渐放松且贷款利率亦出

现下调，地产销售数据出现边际改善。企业部门方面，在疫情得到有效控制，各

地加快推进复工复产，且稳增长政策的实施力度进一步加大，加快落实已出台的

政策措施，企业部门贷款需求有望逐步恢复。 

从银行板块估值来看，当前已处于历史低位。截至 2022 年 6 月 24 日，银行板块

PB 为 0.59X，已经低于 2020 年疫情爆发时期的估值水平，已充分涵盖悲观预期。

目前在资产质量及政策方面，银行所处环境均好于 2020 年，因此我们认为银行股

估值有望得到修复。资产质量方面，在经历了不良资产大幅出清后，银行资产质

量处于历史较优水平，上市银行不良贷款率持续下行。政策方面，不同于 2020 年

的单边让利，监管出台了政策降低银行负债端成本以减轻银行的成本压力。 

图4：银行板块 PB 处于历史低位 

 
资料来源：wind、申港证券研究所 

 

1.3 投资建议 

目前整体信贷需求的分化加大了银行经营的分化，因此我们建议关注两类银行：

一类为前期受地产政策影响较大且受益于疫情后消费回暖的银行，如招商银行、

平安银行、兴业银行等；另一类为经营稳健、具有地区优势，受益于疫后修复的

优质银行，比如江浙地区的宁波银行、常熟银行、江苏银行、南京银行等。 

2. 行业及公司动态 

表5：公司动态 

日期 上市公司 公告动态 

6 月 21 日 瑞丰银行 董事会同意聘任张向荣为公司行长，资格尚需报请银行业监督管理机构核准。 

6 月 22 日 中信银行 控股股东中国中信有限公司将其持有的 64.18%本行股份无偿划转给中国中信金融控股有限公

司，并且将其持有的面值为 263.88 亿元的公司 A 股可转换公司债券无偿划转给中信金控；本次

无偿划转完成后，公司控股股东将由中信有限变更为中信金控，公司实际控制人未发生变化，

仍为中国中信集团有限公司。 

6 月 23 日 渝农商行 该行获准在全国银行间债券市场发行不超过 50 亿元人民币的金融债券。 

6 月 23 日 宁波银行 公司获准在全国银行间债券市场发行不超过 220 亿元人民币的二级资本债券。 
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日期 上市公司 公告动态 

6 月 23 日 青岛银行 获准在全国银行间债券市场发行不超过人民币 64 亿元无固定期限资本债券。 

6 月 24 日 兴业银行 该行于当日召开的第十届董事会第八次会议审议通过关于聘任华兵担任董事会秘书的议案。 

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-0.42%，跑输沪深 300 指数-2.41 个百分点。中信一级行业中，

电力设备及新能源（+7.86%）、汽车（+6.25%）、国防军工（+5.54%）等板块涨

幅最大。银行涨跌幅排名 26/30。其中国有银行下跌-0.14%，股份制银行下跌-

0.11%，城商行下跌 -1.29%，农商行下跌 -1.54%。具体个股方面，杭州银行

（+2.65%）、光大银行（+0.94%）、招商银行（+0.88%）涨幅最大，瑞丰银行（-

5.08%）、常熟银行（-3.67%）、西安银行（-3.45%）跌幅最大。 

图5：中信一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图6：本周涨幅前五（%）  图7：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 2022 年 6 月 24 日，A 股银行板块整体 PB 为 0.59，位于自 16 年以来的低位，

其中国有银行 PB 为 0.55，股份制银行 PB 为 0.65，城商行 PB 为 0.77，农商行

PB 为 0.63。具体个股方面，宁波银行（PB 1.57）、招商银行（PB1.32）、成都银

行（PB1.23）估值最高。 
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图8：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 4,367.81 亿股，成交额 54,776.74 亿元，上周 A 股成交量

4,751.86 亿股，成交额 56,636.99 亿元，与上周相比成交缩量。本周银行板块成

交量 108.81 亿股，成交额 785.88 亿元，上周银行板块成交量 160.54 亿股，成交

额 1,153.95 亿元，与上周相比成交缩量。 

图9：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 40.64 亿元，本月累计净流入 627.29 亿元，年初至今累

计净流入 615.68 亿元。本周累计净买入排名前三的为医药（39.26 亿元）、食品饮

料（26.22 亿元）和计算机（22.91 亿元）。其中银行板块本周累计净流出-20.16

亿元，排名 30/30。具体个股方面，邮储银行、农业银行、南京银行获最多净买入。

陆股通持股比例方面，平安银行（8.8%）、招商银行（7.91%）、邮储银行

（11.49%）陆股通持股占流通 A 股比例最高。 

表6：陆股通流向 

 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 48,959.70 143,370.18 728,995.90 11.49 

农业银行 14,476.44 166,272.95 748,926.67 0.83 

建设银行 -10,095.00 -72,110.62 -68,363.37 5.15 

中国银行 -12,166.79 18,916.94 450,066.02 0.71 

工商银行 -16,178.27 -14,022.39 266,683.00 0.61 

交通银行 -57,548.56 -10,361.48 391,083.95 3.18 

股 浙商银行 2,958.08 35,226.29 20,600.62 3.24 
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份

制

银

行 

中信银行 -89.52 10,938.53 83,637.24 0.51 

华夏银行 -3,429.92 4,205.28 44,342.85 2.90 

光大银行 -4,331.19 5,535.87 40,989.88 1.60 

浦发银行 -8,143.46 37,473.18 76,851.94 2.06 

招商银行 -15,014.57 11,753.73 115,228.70 7.91 

兴业银行 -21,626.50 -9,334.17 212,717.53 4.31 

民生银行 -24,121.82 34,141.85 73,251.32 1.91 

平安银行 -56,113.90 1,186.09 -37,983.33 8.80 

城

商

行 

南京银行 7,656.99 32,895.79 59,625.54 3.44 

成都银行 7,113.20 19,660.82 95,140.54 7.28 

宁波银行 5,519.43 -1,441.41 36,868.17 6.36 

长沙银行 4,962.38 28,100.55 58,027.40 5.73 

北京银行 2,689.37 27,020.59 -4,723.37 3.44 

重庆银行 306.21 -1,426.66 11,312.04 2.58 

西安银行 0.00 0.00 -295.70 0.00 

青岛银行 -735.15 -165.91 13,471.85 0.77 

厦门银行 -919.64 1,502.39 14,806.18 1.69 

贵阳银行 -1,493.53 -2,323.61 27,023.05 1.70 

苏州银行 -1,939.53 2,428.29 26,423.49 2.83 

杭州银行 -2,585.85 5,305.23 11,839.14 2.75 

郑州银行 -4,587.68 -48.65 20,875.18 1.25 

上海银行 -9,535.19 23,672.53 125,399.01 3.60 

江苏银行 -20,126.59 41,814.05 157,179.36 4.22 

农

商

行 

常熟银行 5,129.76 21,301.91 41,523.74 6.11 

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 -368.30 0.24 

青农商行 -2,598.65 -9,919.95 13,095.25 1.38 

张家港行 -2,740.62 -4,710.94 25,472.50 3.50 

江阴银行 -4,360.09 2,009.82 24,221.80 2.81 

渝农商行 -12,866.48 -8,509.76 97,042.54 4.38 

资料来源：wind 申港证券研究所 

5. 数据追踪 

5.1 宏观数据 

图10：GDP 同比（%）  图11：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 
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图12：GDP 分行业  图13：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14：社融规模同比增速回升（亿元，%）  图15：社融构成项增长规模（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16：人民币贷款余额同比（亿元，%）  图17：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18：新增人民币贷款分期限（亿元）  图19：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 
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图20：新增人民币存款分部门（亿元）  图21：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7：央行公开市场操作（亿元） 

 2022-06-24 2022-06-17 2022-06-10 2022-06-03 

货币净投放 500 0 100 -100 

货币投放 1000 500 500 450 

货币回笼 500 500 400 550 

资料来源：wind 申港证券研究所 
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分析师承诺 
 
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

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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