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投资要点： 

➢ 行业投资观点：近期疫情防控与房地产融资政策的边际变化对银行业预期产生积极影响：

疫情防控优化措施催化宏观经济修复预期，房地产开发商融资政策全面转向积极明显改善

房地产行业风险担忧。在近期提出的“低迷市场表现带来布局良机”的基础上，认为行业

预期明显改善将进一步打开估值修复空间。建议重点逻辑顺畅的江浙地区城农商行（本地

实体经济信贷增长强劲且政策支持力度大，规模增长明显快于同行；面临的房地产行业风

险相对较小；区域经济发达，资产质量优异，不良率与拨备覆盖率延续改善态势）与估值

大幅回落、基本面优异的标杆银行。 

➢ 个股普涨，宁波银行、招商银行领涨。11月7日至11月11日，银行（中信）指数+3.47%，

沪深300指数+0.56%。子版块中，国有行、股份行、城商行、农商行指数分别+1.58%、

+4.62%、+3.59%、+1.70%。30个一级行业（中信）中，银行指数位居第7位。个股普涨，

前期调整幅度较大的标杆行领涨，宁波银行（+10.18%）、招商银行（+7.43%）、平安银行

（+5.64%）、杭州银行（+5.52%）、邮储银行（+5.19%）表现前五；民生银行（+0.29%）、

中国银行（+0.66%）、南京银行（+0.72%）、渝农商行（+0.86%）、上海银行（+0.87%）

表现后五。截至11月11日，银行指数PE(TTM)为4.18倍，PB(MRQ)为0.49倍，均位于近期

所创历史新低附近。将超过不良余额部分的拨备还原为净资产后，上市银行整体PB(MRQ)

为0.42倍，该估值水平隐含的不良率为6.3%，较账面不良率高4.9个百分点。 

➢ 同业存单加权发行利率创8月中旬以来最高水平。11月7日至11月11日，商业银行同业存单

发行规模为3441亿元，到期规模4354亿元，净融资-914亿元。各期限同业存单加权平均发

行利率环比上行11bp至2.13%。注意到同业存单加权发行利率连续三周保持2%以上，上周

进一步上行，创上一次政策利率下调以来（8月中旬）最高水平。 

➢ 住户信贷政策进一步发力可能性加大。10月社融再现“小月更小”，住户贷款是主要拖累

项。住户贷款增量落入我们衡量的悲观情形：继2、4月之后再现收缩。其中，居民短期贷

款减少512亿元，中长期贷款增加332亿元，分别同比少增938亿元与3888亿元。10月全国

范围内疫情多点并发，对信用卡贷款、消费贷款等短期贷款形成抑制；10月下旬，在销售

面积与销售价格的双重压力下，房地产销售额降幅再度扩大，较大程度影响中长期贷款。

10月住户贷款年内第三次收缩，表明此前限购松绑和住房贷款利率下降对住户信贷的刺激

效果有限，这加大了10-12月住户信贷的不确定性和信贷政策进一步发力的可能性。 

➢ 风险提示：涉房资产风险大幅上升，宏观经济超预期下滑导致资产质量明显恶化。 
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1.行业观点：预期明显改善打开估值修复空间 

近期疫情防控与房地产融资政策的边际变化对银行业预期产生积极影响：疫情防控优

化措施催化宏观经济修复预期，房地产开发商融资政策全面转向积极明显改善房地产行业

风险担忧。在近期提出的“低迷市场表现带来布局良机”的基础上，认为行业预期明显改

善将进一步打开估值修复空间。 

建议重点逻辑顺畅的江浙地区城农商行（本地实体经济信贷增长强劲且政策支持力度

大，规模增长明显快于同行；面临的房地产行业风险相对较小；区域经济发达，资产质量

优异，不良率与拨备覆盖率延续改善态势）与估值大幅回落、基本面优异的标杆银行。 

建议重点关注标的： 

江苏银行：公司是资产规模靠前的城商行，营业网点在江苏省内广泛布局。得益于区

域经济优势，公司近年来基本面改善幅度持续好于同行。目前公司资产质量指标已处于同

类银行较好水平，30%左右的业绩增速居行业前列。区域内实体经济需求较好，房地产、

融资平台重点领域风险好于同业，以上基本盘仍将支撑公司实现较快的规模增长与较好的

资产质量。此外，公司目前的估值水平依然较低，具备很高的安全边际。 

宁波银行：公司是资产规模靠前的城商行，基本面优异，业绩长期保持高增长，资产

质量为上市银行最优水平。完善的公司治理、扎实的区域经济、出色的经营管理能力是公

司区别于同行的基因优势。公司所在区域实体经济发达，中小企业客群丰富，规模增长潜

力大。近期受市场情绪影响，公司估值水平显著回落，已具备较高的性价比，中长期投资

价值凸显。 

2.行情回顾：宁波银行、招商银行等标杆行领涨 

11 月 7 日至 11 月 11 日，银行（中信）指数+3.47%，沪深 300 指数+0.56%。子版块

中，国有行指数、股份行指数、城商行指数、农商行指数分别+1.58%、+4.62%、+3.59%、

+1.70%。30 个一级行业（中信）中，银行指数位居第 7 位。个股普涨，前期调整幅度较大

标杆行领涨，宁波银行（+10.18%）、招商银行（+7.43%）、平安银行（+5.64%）、杭州银行

（+5.52%）、邮储银行（+5.19%）表现前五；民生银行（+0.29%）、中国银行（+0.66%）、

南京银行（+0.72%）、渝农商行（+0.86%）、上海银行（+0.87%）表现后五。 

截至 11 月 11 日，银行指数（中信）PE(TTM)为 4.18 倍，PB(MRQ)为 0.49 倍，均位

于近期所创历史新低附近。将超过不良余额部分的拨备还原为净资产后，上市银行整体

PB(MRQ)为 0.42 倍，该估值水平隐含的不良率为 6.3%，较账面不良率高 4.9 个百分点。 

3.同业存单发行情况：发行利率创 8 月中旬以来的

最高水平 

11 月 7 日至 11 月 11 日，商业银行同业存单发行规模为 3441 亿元，到期规模 4354

亿元，净融资-914 亿元。各期限同业存单加权平均发行利率环比上行 11bp 至 2.13%。注

意到同业存单加权发行利率连续三周保持 2%以上，上周进一步上行，创上一次政策利率

下调以来（8 月中旬）最高水平。 
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图1  区间行情跟踪（2022.11.07-2022.11.11） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海证券研究所 
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图2  银行板块估值跟踪 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海证券研究所。注：超额拨备指超过贷款减值准备超过不良余额的部分。 
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图3  同业存单发行情况（2022.11.07-2022.11.13） 

 
 

  

 
同业存单发行统计（2022.11.07-2022.11.13）                                         单位：加权利率%，发行量亿元 

期限 1M 3M 6M 9M 1Y 合计 

银行 
加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

加权 

利率 
发行量 

国有行 -- -- 1.87  94  -- -- 2.18  335  2.19  231  2.14  659  

股份行 1.64  72  2.00  229  2.14  78  2.19  194  2.19  200  2.08  773  

城商行 1.69  327  2.03  301  2.21  258  2.22  59  2.31  614  2.11  1558  

农商行 1.77  31  2.09  13  2.19  174  2.29  62  2.30  112  2.20  392  

合计 1.70  437  2.02  669  2.22  519  2.20  652  2.27  1164  2.13  3441  

环比                                                                             单位：加权利率 bp，发行量亿元 

国有行 -- -- 187.28  94  -- -- 13.09  274  14.08  40  9.11  407  

股份行 22.97  -7  21.23  225  19.43  36  15.39  -148  14.03  -353  9.00  -247  

城商行 5.89  57  2.07  182  6.10  204  2.41  -113  1.62  419  11.20  749  

农商行 176.55  31  7.06  -12  3.44  158  11.38  45  9.60  39  4.04  259  

合计 10.52  83  -1.93  497  12.12  389  11.16  61  16.11  149  11.23  1179  

资料来源：iFinD，东海证券研究所 
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4.货币政策跟踪：公开市场操作回归常态化 

11 月 7 日至 11 月 11 日，央行公开市场操作回归常态化，净回收跨月流动性 800 亿

元。7 天逆回购操作量为 330 亿元，到期量为 1130 亿元，操作利率与上周持平为 2%。 

图4  公开市场操作跟踪（2022.10.31-2022.11.11） 

 

 

资料来源：iFinD，东海证券研究所 

5.10 月社融数据跟踪：住户信贷政策进一步发力

可能性加大 

10 月社融再现“小月更小”，低于我们 1.5 万亿的预期，住户贷款是主要拖累项。住

户贷款增量落入我们衡量的悲观情形：继 2、4 月之后再现收缩。其中，居民短期贷款减少

512 亿元，中长期贷款增加 332 亿元，分别同比少增 938 亿元与 3888 亿元。10 月全国范

围内疫情多点并发，对信用卡贷款、消费贷款等短期贷款形成抑制；10 月下旬，在销售面

积与销售价格的双重压力下，房地产销售额降幅再度扩大，较大程度影响中长期贷款。 
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10 月企业信贷延续 8 月以来的良好势头，当月新增 4626 亿元，同比多增 1525 亿

元。政策发力效果依然体现：非金融企业中长期贷款增量依然高于去年同期。短期贷款于

9 月冲量后明显回落，同比多减；票据融资与短期贷款互补关系依然成立，10 月票据融资

同比多增。 

政策性开发性金融工具余热犹存。8-9 月，3000 亿+3000 亿政策性开发性金融工具集

中发力，其中部分资金以委托贷款形式发放。据银保监会数据显示，至 10 月中旬，政策性

开发新金融工具已投放 7300 亿元，高于 6000 亿元的预设额度，受益于此，10 月委托贷

款仍对社融有所贡献，当月新增 470 亿元，同比多增 643 亿元。 

其他分项中，企业债券前期连续弱势明显改善，10 月新增 2325 亿元，同比多增 64

亿元；非金融企业股票融资小幅回落；未贴现银行承兑汇票同比多减；政府债券因年内发

行节奏明显前置而同比少增；信托贷款因压降压力明显减少而延续大幅少减的趋势。 

展望 11-12 月，2000 亿元设备更新改造专项再贷款与 21 家全国性银行 1 万亿元制造

业中长期贷款还将持续支撑企业信贷扩张，11 月新增 2500 亿元民营企业债券融资支持工

具也将助力债券融资进一步改善。此外，注意到央行公布 10 月 PSL 在上月 1364 亿元增

量基础上再增加 461 亿元，同时，国家层面 2000 亿元房地产纾困基金陆续落地、民营企

业债券融资工具扩容至房地产开发商领域，以上政策工具逐步落地有望推动房地产对公信

贷进一步回暖。10 月住户贷款年内第三次收缩，表明此前限购松绑和住房贷款利率下降对

住户信贷的刺激效果有限，这加大了 10-12 月住户信贷的不确定性和信贷政策进一步发力

的可能性。 

6.上市公司跟踪 

表1  重点公司跟踪 

日期  公司 公告事项 主要内容 

2022-11-12 
邮储

银行 

2022 第二

次临时股东

大会决议 

审议通过《关于中国邮政储蓄银行非公开发行 A 股股票方案的议案》。 

2022-11-11 
平安

银行 

绿色金融债

券发行完毕 

经中国人民银行批准，平安银行股份有限公司于近日在全国银行间债券市场

成功发行了总额为 200 亿元人民币的绿色金融债券。本期债券发行总规模

人民币 200 亿元，为 3 年期固定利率债券，票面利率 2.45%，募集资金将

依据适用法律和监管部门的批准，用于《绿色债券支持项目目录（2021 年

版）》规定的绿色产业项目。 

2022-11-11 
工商

银行 

二级资本债

发行完毕 

2022 年二级资本债券（第四期）已于近日在全国银行间债券市场发行完毕。

本期债券发行规模为人民币 600 亿元，分为两个品种。其中，品种一为 10

年期固定利率品种，在第 5 年末附有条件的发行人赎回权，发行规模为人民

币 500 亿元，票面利率为 3.00%；品种二为 15 年期固定利率品种，在第

10 年末附有条件的发行人赎回权，发行规模为人民币 100 亿元，票面利率

为 3.34%。 

2022-11-09 
建设

银行 

二级资本债

发行完毕 

公司 2022 年二级资本债券（第二期）于 2022 年 11 月 7 日发行完毕。本

期债券发行总规模为人民币 400 亿元。本期债券包括两个品种，品种一发行

规模为人民币 250 亿元，为 10 年期固定利率债券，在第 5 年末附有条件的

发行人赎回权，票面利率为 3.00%；品种二发行规模为人民币 150 亿元，

为 15 年期固定利率债券，在第 10 年末附有条件的发行人赎回权，票面利

率为 3.34%。 

2022- 
工商

银行 

绿色银行品

牌建设情况 

近日，公司正式发布绿色金融品牌“工银绿色银行+”。该品牌立足本行在

绿色金融信贷规模、产品种类、治理体系、数据管理、风险管控、自身双碳
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工作、国际合作以及创新成果等方面的境内领先优势，积极倡导“和合、共

融、友好”理念，为绿色发展提供专业、全面、前瞻的金融支持，实现“加”

更多，“家”更美的目标。 

资料来源：上市公司公告、东海证券研究所 

 

7.风险提示 

房地产领域风险明显上升：房地产开发商贷款、房地产开发商公司债券及个人按揭贷

款违约率明显上升引起银行业资产质量明显恶化。 

宏观经济快速下行：宏观经济持续下滑，中小微企业贷款质量明显恶化。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提
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本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何

机构和个人的投资建议，任何形式的保证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，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 
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四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券
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