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预期改善带来银行板块超额收益 
——银行行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：预期改善带来银行板块超额收益 

我们复盘了自 20 年疫情发生以来银行板块的行情，发现银行板块通常于投资者

对于经济预期出现拐点时取得超额收益： 

2020 年，银行板块下跌 2%，跑输沪深 300 指数 27.5%。主要因为投资者对于

经济预期偏悲观，预期银行板块经营出现一定压力。2020 年银行板块归母净利

润同比增 0.63%，增速下滑 5.84%。一方面由于疫情爆发，投资者对于经济预

期偏悲观，银行不良压力加大，各银行加速处置不良并计提拨备，维持各项风险

指标的稳定。另一方面，全年银行通过降低贷款利率、延期还本等方式大幅让利

实体经济，根据《2020 年中国银行业社会责任报告》，2020 年银行业向实体经

济让利 1.5 万亿元。 

2021 年，银行板块上涨 0.2%，跑赢沪深 300 指数 5.4%。全年银行板块超额收

益主要出现在 2021 年 1 月 5 日至 2021 年 3 月 16 日。期间银行板块上涨

17.4%，跑赢沪深 300 指数 22.8%。银行板块取得超额收益主要源于投资者对

于疫后经济修复的预期。2021 年 1-3 月社融及贷款数据大幅超市场预期，在去

年同期的高基数下，仍呈现较大力度的信贷投放，信贷供需两旺格局持续，显示

经济修复动能较强。而 4 月开始，社融增速持续回落，总量及结构数据均不及

预期。叠加 2021 年开始房地产政策趋紧，风险事件频频发生，银行资产质量承

压，银行板块跑输沪深 300 指数。 

2022/01/01-2022/12/02，银行板块下跌 7.8%，跑赢沪深 300 指数 13.9%。银

行板块超额收益主要出现在三个时间段： 

 2022/01/04 至 2022/04/06，期间银行板块上涨 5%，跑赢沪深 300 指数

18.3%。2022/08/24 至 2022/09/28，期间银行板块上涨 1.3%，跑赢沪深 300

指数 7.5%。两阶段均为市场大幅波动时期，期间银行板块涨幅不大，但由于

银行板块具有防御属性，取得超额收益。 

 2022/11/03 至 2022/11/29，期间银行板块上涨 13.1%，跑赢沪深 300 指数

7.6%。主要因为前期压制银行估值的因素得到缓解。银行板块自 21 年 5 月以

来持续下挫，主要受到地产政策及防疫政策收紧两方面因素影响，市场对于

经济前景感到担忧，反应在银行报表端，呈现贷款投放速度放缓、逾期或关

注类贷款占比提升，净息差下行及代销基金、信托等中间收入负增。而自 11

月开始，一方面，地产“三支箭”陆续出台，有助于缓解银行资产质量压

力。另一方面，疫情防控政策持续优化，经济景气度及市场化融资需求有望

得到修复，银行资产质量及贷款投放压力有望缓解。 

投资建议：通过对疫情发生以来银行板块取得超额收益时间段的复盘，我们认

为投资者对于经济预期出现拐点时银行板块能取得正向收益及超额收益。前期

压制银行估值的地产与防疫政策正持续调整优化，短期银行板块出现估值修复行

情。中期来看，在两方面政策的推动下，经济有望出现复苏，银行净息差压力有

望缓解，资产质量有望好转，重点关注社融、PMI、贷款结构等数据，银行板块

有望取得超额收益。 

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

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                             42 

行业平均市盈率 4.5 

市场平均市盈率 17.1 

行业平均市净率 0.52 

市场平均市净率 1.63 

 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind 申港证券研究所 

  
1、《银行行业研究周报：央行降准增强

金融机构资金配置能力》2022-11-27 

2、《银行行业研究周报：商业银行三季

度监管数据点评》2022-11-20 

3、《银行行业研究周报：10 月金融数

据点评-居民贷款需求疲弱》2022-11-13  
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1. 每周一谈：预期改善带来银行板块超额收益  

我们复盘了自 20 年疫情发生以来银行板块的行情，发现银行板块通常于投资者对

于经济预期出现拐点时取得超额收益： 

2020 年，银行板块下跌 2.1%，跑输沪深 300 指数 27.6%。主要因为投资者对于

经济预期偏悲观，预期银行板块经营出现一定压力。2020 年银行板块归母净利润

同比增 0.63%，增速下滑 5.84%。一方面由于疫情爆发，投资者对于经济预期偏

悲观，银行不良压力加大，各银行加速处置不良并计提拨备，维持各项风险指标

的稳定。另一方面，全年银行通过降低贷款利率、延期还本等方式大幅让利实体

经济，根据《2020 年中国银行业社会责任报告》，2020 年银行业向实体经济让

利 1.5 万亿元。 

2021 年，银行板块上涨 0.2%，跑赢沪深 300 指数 5.4%。全年银行板块超额收益

主要出现在 2021 年 1 月 5 日至 2021 年 3 月 16 日。期间银行板块上涨 17.4%，

跑赢沪深 300 指数 22.8%。银行板块取得超额收益主要源于投资者对于疫后经济

修复的预期。2021 年 1-3 月社融及贷款数据大幅超市场预期，在去年同期的高基

数下，仍呈现较大力度的信贷投放，信贷供需两旺格局持续，显示经济修复动能

较强。而 4 月开始，社融增速持续回落，总量及结构数据均不及预期。叠加 2021

年开始房地产政策趋紧，风险事件频频发生，银行资产质量承压，银行板块跑输

沪深 300 指数。 

2022/01/01-2022/12/02，银行板块下跌 7.8%，跑赢沪深 300 指数 13.9%。银行

板块超额收益主要出现在三个时间段： 

 2022/01/04 至 2022/04/06，期间银行板块上涨 5%，跑赢沪深 300 指数 18.3%。

2022/08/24 至 2022/09/28，期间银行板块上涨 1.3%，跑赢沪深 300 指数 7.5%。

两阶段均为市场大幅波动时期，期间银行板块涨幅不大，但由于银行板块具有

防御属性，取得超额收益。 

 2022/11/03 至 2022/11/29，期间银行板块上涨 13.1%，跑赢沪深 300 指数

7.6%。主要因为前期压制银行估值的因素得到缓解。银行板块自 21 年 5 月以

来持续下挫，主要受到地产政策及防疫政策收紧两方面因素影响，市场对于经

济前景感到担忧，反应在银行报表端，呈现贷款投放速度放缓、逾期或关注类

贷款占比提升，净息差下行及代销基金、信托等中间收入负增。而自 11 月开始，

一方面，地产“三支箭”陆续出台，有助于缓解银行资产质量压力。另一方面，

疫情防控政策持续优化，经济景气度及市场化融资需求有望得到修复，银行资

产质量及贷款投放压力有望缓解。 
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图1：银行板块与沪深 300 收益对比 

 
资料来源：wind、申港证券研究所 

 

1.1 投资策略 

通过对疫情发生以来银行板块取得超额收益时间段的复盘，我们认为投资者对于

经济预期出现拐点时银行板块能取得正向收益及超额收益。前期压制银行估值的

地产与防疫政策正持续调整优化，短期银行板块出现估值修复行情。中期来看，

在两方面政策的推动下，经济有望出现复苏，银行净息差压力有望缓解，资产质

量有望好转，重点关注社融、PMI、贷款结构等数据，银行板块有望取得超额收益。 

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

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1：公司动态 

日期 上市公司 公告动态 

11 月 30 日 中信银行 本行部分董事、监事、高级管理人员共 14 名，从二级市场自愿增持本行 H 股股份合计

7,446,000 股，占本行总股本的 0.0152%，成交价格区间为每股港币 3.09 元至 3.51 元，增持

金额合计 2,108 万元人民币或等值港币。 

资料来源：wind 申港证券研究所 

3. 本周行情回顾 

本周银行板块上涨 0.9%，跑输沪深 300 指数 1.62 个百分点。中信一级行业中，

消费者服务（+10.76%）、食品饮料（+7.79%）、商贸零售（+6.42%）等板块涨

幅最大。银行涨跌幅排名 24/30。其中国有银行下跌-1.11%，股份制银行上涨

+2.39%，城商行上涨+0.22%，农商行下跌-0.67%。具体个股方面，平安银行

（+6%）、招商银行（+4.15%）、宁波银行（+2.98%）涨幅最大，浙商银行（-

4.55%）、常熟银行（-3.1%）、中信银行（-2.57%）跌幅最大。 
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图2：中信一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图3：本周涨幅前五（%）  图4：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 12 月 2 日，A 股银行板块整体 PB 为 0.52，位于自 16 年以来的低位，

其中国有银行 PB 为 0.49，股份制银行 PB 为 0.57，城商行 PB 为 0.70，农商行

PB 为 0.55。具体个股方面，宁波银行（PB 1.38）、成都银行（PB 1.06）、招

商银行（PB 1.09）估值最高。 

图5：银行 PB 估值 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 
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银行(中信) 国有大型银行Ⅲ(中信) 全国性股份制银行Ⅲ(中信)

城商行(中信) 农商行(中信)
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4. 交易数据 

本周 A 股成交量 4,010.77 亿股，成交额 45,827.59 亿元，上周 A 股成交量  

3,495.53 亿股，成交额 40,554.79 亿元，与上周相比成交放量。本周银行板块成

交量 162.03 亿股，成交额 1,118.43 亿元，上周银行板块成交量 123.65 亿股，成

交额 754.69 亿元，与上周相比成交放量。 

图6：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 265.07 亿元，本月累计净流入 155.44 亿元，年初至今

累计净流入 705.5 亿元。本周累计净买入排名前三的为食品饮料（37.15 亿元）、

电力设备及新能源（31.72 亿元）和非银行金融（23.6 亿元）。其中银行板块本

周累计净流入 11.8 亿元，排名 8/30。具体个股方面，农业银行、平安银行、建设

银行获最多净买入。陆股通持股比例方面，邮储银行（6.58%）、招商银行

（7.04%）、成都银行（6.91%）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 

农业银行 69,791.46 341,704.69 637,916.03 0.79 

建设银行 23,105.57 23,382.62 -162,389.54 4.17 

中国银行 19,285.47 86,247.77 363,539.47 0.67 

交通银行 15,992.47 140,878.63 165,282.81 2.60 

工商银行 5,566.46 235,753.61 417,250.00 0.66 

邮储银行 -32,913.00 112,130.80 175,478.15 6.58 

股

份

制

银

行 

平安银行 27,992.37 122,226.92 -518,956.34 6.32 

光大银行 17,626.04 70,704.80 57,129.96 1.64 

招商银行 7,029.95 94,501.68 -63,305.73 7.04 

中信银行 6,381.82 236.65 83,780.06 0.51 

华夏银行 -2,819.17 885.33 114,695.30 3.45 

浦发银行 -5,319.54 42,503.80 83,309.68 2.09 

浙商银行 -11,146.52 31,163.55 55,433.35 1.57 

兴业银行 -12,766.13 41,139.23 76,335.14 3.65 

民生银行 -31,689.02 32,724.45 94,349.04 1.97 

城

商

行 

北京银行 699.16 32,198.11 -16,939.40 3.39 

江苏银行 -1,013.82 -15,760.57 284,454.49 5.09 

苏州银行 -1,999.17 -1,107.95 112,733.14 3.86 

郑州银行 -796.37 17,513.71 31,657.26 1.43 

上海银行 -547.88 -872.91 72,260.55 3.20 

杭州银行 3,534.29 6,712.22 21,042.68 2.93 

南京银行 9,343.58 24,082.20 13,051.51 2.90 

成都银行 -3,700.80 -10,094.67 86,837.95 6.91 
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厦门银行 1,125.60 12,204.89 36,609.83 3.21 

长沙银行 -697.67 -1,646.73 35,071.39 4.62 

贵阳银行 1,490.14 7,553.93 77,286.95 3.11 

西安银行 0.00 -11.20 -309.35 0.00 

重庆银行 1,451.51 1,555.99 7,208.43 1.98 

青岛银行 -1,673.20 1,508.85 14,979.51 0.82 

宁波银行 2,663.73 -9,664.18 26,543.74 6.20 

农

商

行 

渝农商行 -6,522.63 -47,028.38 110,820.40 4.60 

常熟银行 7,232.83 4,875.68 12,602.63 5.00 

张家港行 2,576.89 8,750.40 11,490.77 2.82 

青农商行 -4,549.41 5,434.54 10.02 1.11 

江阴银行 6,432.89 13,581.74 39,265.40 3.50 

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 -21.60 -434.80 0.23 

资料来源：wind 申港证券研究所 

5. 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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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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