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1 银行业 11 月金融数据点评：企业中长贷放

量，估值修复空间足 2022-12-15 

2 银行行业点评：表外业务新规落地，呵护银

行稳健运营 2022-12-08 

3 银行业 2022 年 12 月月报：多重政策利好释

放，催化估值修复行情 2022-12-05 
   

重点股票  
2021A 2022E 2023E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

宁波银行 2.96 10.63 3.72 8.46 4.80 6.56 买入 

江苏银行 1.21 6.05 1.68 4.37 2.08 3.52 增持 

成都银行 2.09 7.22 2.69 5.61 3.28 4.59 买入 

常熟银行 0.80 9.38 0.97 7.72 1.17 6.41 增持 

招商银行 4.76 7.23 5.61 6.13 8.50 4.05 买入 

邮储银行 0.78 5.65 0.91 4.83 1.05 4.19 买入 
  

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

 

投资要点： 

 12 月，申万银行录得涨幅 1.07 %，跑赢上证指数 3.04 %，跑赢沪深 300 指数

0.59 %，月涨跌幅在申万 31 个一级行业中排名第 9 位。截至 12 月 31 日，申

万银行年内涨跌幅-10.47 %，申万 31 个一级行业中排名第 7 位。12 月领涨股

票：招商银行（6.58%）。 

 板块估值小幅上行。截至 12 月 30 日，银行板块整体市盈率（历史 TTM）

4.57X，较上月末上升 0.05X，相比 A 股估值折价 72.77%；板块整体市净率

0.55X，较上月末略升 0.01X，相比 A 股估值折价 68.79%。 

 同业存单到期收益率冲高回落。AAA级1M/3M/6M 同业存单到期收益率分别

为 1.19%、2.14%、2.36%，较 11 月末分别下降了-54BP/-10BP/-1BP。AA 级

1M/3M/6M 同业存单到期收益率分别为 1.39%、2.41%、2.63%，较 11 月末分

别下降了-47BP/-7BP/-1BP。12 月各期限同业存单到期收益率冲高后回落，主

因债市波动叠加年尾因素推动利率冲高，同时央行呵护资金面的态度明确，跨

年逆回购远超过去几年同期水平，推动同业存单利率回落。理财产品预期年收

益率同比下降。所有期限的理财产品收益率均低于去年同期，其中 2 周、3 个

月期收益率降幅最大，分别下降 47BP、46BP。同业拆借利率下行。12 月份，

同业拆借加权平均利率为 1.23%，环比下行 30BP，同比下降 76BP。 

 投资建议：宏观预期企稳、政策平稳宽松、行业基本面向好是银行行情的主要

驱动因素。展望 2023 年，伴随着扩内需、稳增长政策的出台，宏观经济预期

的向好，有望推动行业景气度向上。当前，银行板块 PB 估值及机构持仓比例

均处于历史低位，安全边际高，建议把握两条主线：短期建议关注涉房敞口小，

收入确定性强，呈现一定逆周期特性的银行，如常熟银行；中长期建议关注受

益于地产修复、疫后复苏的优质上市银行，如招商银行、宁波银行、成都银行、

江苏银行。 

 风险提示：政策落地不及预期；实体信贷需求疲弱；资产质量大幅恶

化。  
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1 行情回顾 

12 月，申万银行录得涨幅 1.07 %，跑赢上证指数 3.04 %，跑赢沪深 300 指数 0.59 %，

月涨跌幅在申万 31 个一级行业中排名第 9 位。截至 12 月 31 日，申万银行年内涨跌幅   

-10.47 %，申万 31 个一级行业中排名第 7 位。 

图 1：银行板块与大盘涨跌幅（截 12 月 31 日）  

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

12 月，银行业板块估值小幅上行。截至 12月 30 日，银行板块整体市盈率（历史TTM）

4.57X，较上月末上升 0.05X，相比 A 股估值折价 72.77%；板块整体市净率 0.55X，较上

月末略升 0.01X，相比 A 股估值折价 68.79%。          

图 2：银行与 A 股 PE估值   图 3：银行与 A 股 PB 估值 

 

 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券  资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

12 月，A 股 42 家银行中，15 家录得上涨，27 家下跌，其中招商银行领涨，月涨跌

幅 6.58%。细分类下，国有大行平均涨跌幅最大，月平均涨跌幅为 1.17%，年内平均涨跌

幅-2.37%，邮储银行（3.59%）领涨；股份行排名第 2 位，月平均涨跌幅为 0.69%，年内
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平均涨跌幅-11.17%，其中招商银行（6.58%）涨幅最大；城商行涨跌幅排名第 3 位，月平

均涨跌幅为-2.22%，年内平均涨跌幅-8.38%，其中宁波银行（1.06%）涨幅最大；农商行

涨跌幅相对靠后，月平均涨跌幅为-2.99%，年内平均涨跌幅-12.62%，其中无锡银行（0.19%）

领涨。  

图 4：个股涨跌幅（%）  

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

 

2 市场利率 

2.1 同业存单到期收益率 

同业存单到期收益率冲高回落。AAA 级 1M/3M/6M 同业存单到期收益率分别为

1.19%、2.14%、2.36%，较 11 月末分别下降了-54BP/-10BP/-1BP。AA 级 1M/3M/6M 同业

存单到期收益率分别为 1.39%、2.41%、2.63%,较 11 月末分别下降了-47BP/-7BP/-1BP。截

至 12 月 31 日，AAA 级 3M-1M 同业存单利差为 95BP，较 11 月末利差上升 44BP；AA

级 3M-1M 同业存单利差为 102BP，较 11 月末利差上升 40BP；AA 级-AAA 级 3M 同业

存单利差为 27BP，较 11 月末上升 3BP。12 月各期限同业存单到期收益率冲高后回落，

6M 同业存单在 12 月 13 日冲高 2.69%之后，31 日该品种到期收益率回调 0.33 个百分点

至 2.36%。主因债市波动叠加年尾因素推动利率冲高，同时央行呵护资金面的态度明确，

跨年逆回购投放量达 17280 亿元，远超过去几年同期水平，推动同业存单利率回落。 
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图 5：AAA 级同业存单到期收益率（截至 12 月 31 日，%） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

 

图 6：AA 级同业存单到期收益率（截至 12 月 31 日，%） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

2.2 理财产品预期年收益率 

各期限理财产品预期年收益率同比下降。环比来看，除 2 个月期理财产品收益率较
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11 月末略上涨 3BP，其他期理财产品收益率均呈现下降，其中 2 周期限理财产品收益率

下降 22BP，3 个月期理财产品预期收益率下降 20BP，1 个月、1 年期理财产品预期收益

率均下降 12BP。同比来看，所有期限的理财产品收益率均低于去年同期，其中 2 周、3

个月期收益率降幅最大，分别下降 47BP、46BP。 

图 7：理财产品预期年收益率（截至 12 月 31 日，%）  

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 

2.3 银行间同业拆借加权平均利率 

同业拆借利率短降长升。12 月份，同业拆借加权平均利率为 1.23%，环比下行 30BP，

同比下降 76BP。环比看呈短降长增，除 1 天期限利率下降 36BP 外，其与期限均呈现上

行，其中 30 天期限利率环比上升 52BP，涨幅最大。同比来看，各期限利率低于去年同

期，120 天、1 天、90 天期限利率同比降幅最大，分别下降了 0.84pct./0.82pct./0.64pct.。 

图 8：银行间同业拆借加权平均利率（%） 

 

资料来源：同花顺 IFind，财信证券 
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3 行业回顾 

央行和银保监会先后召开会议学习中央经济工作会议精神。央行会议强调，要高度

重视做好岁末年初各项工作，及时满足市场需求，维护年末流动性合理充裕，促进金融市

场平稳运行。要发挥好设备更新改造再贷款、保交楼贷款支持计划等政策工具效能，引导

金融机构加大信贷投放，支持稳增长、稳就业、稳物价，努力保持经济运行在合理区间。

要加强重要金融基础设施业务连续性保障，有针对性地加大支付清算、现金供应、金融消

费权益保护等方面的工作，切实提升金融服务水平，更好满足广大人民群众合理金融需

求。银保监会议要求，坚持稳字当头、稳中求进，准确把握“六个统筹”，突出做好稳增

长、稳就业、稳物价工作，有效防范化解重大经济金融风险，加强金融监管政策与其他政

策的协调配合，改善心理预期，提振发展信心，形成共促高质量发展合力。会议在加大金

融支持扩大内需力度，积极支持建设现代化产业体系，坚决防范化解金融领域重大风险，

持续深化改革扩大开放，加强和完善现代金融监管等六个方面作出了具体要求。 

中国银保监会制定发布《商业银行表外业务风险管理办法》。《办法》扩展了表外业

务定义范围，增加了新兴表外业务类型，构建了全面、统一的表外业务管理和风险控制体

系，理顺了各类表外业务的风险本质、法律关系和对应管理要求，有利于引导商业银行规

范发展表外业务，有效防范化解金融风险。《办法》共六章 47 条，包括总则、治理架构、

风险管理、信息披露、监督管理及附则等部分，强调商业银行按照管理全覆盖、分类管理

和风险为本的原则建立健全表外业务风险管理体系，加强表外业务风险管理，规范开展

表外业务，并加强外部监管。 

央行决定于 2022年 12月 5日下调金融机构存款准备金率。为保持流动性合理充裕，

促进综合融资成本稳中有降，落实稳经济一揽子政策措施，巩固经济回稳向上基础，中国

人民银行决定于 2022 年 12 月 5 日降低金融机构存款准备金率 0.25 个百分点（不含已执

行5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为7.8%。 

央行发布 2022年第四季度银行家问卷调查报告。调查结果显示：一、银行家宏观经

济热度指数。银行家宏观经济热度指数为 17.4%，比上季下降 2.5 个百分点。对下季度，

银行家宏观经济热度预期指数为 29.3%，高于本季 11.9 个百分点；二、银行业景气指数

和银行盈利指数。银行业景气指数为 65.8%，比上季下降 0.5 个百分点，比上年同期下降

4.4 个百分点。银行盈利指数为 61.3%，比上季下降 1.0 个百分点，比上年同期下降 3.5

个百分点；三、贷款总体需求指数。贷款总体需求指数为 59.5%，比上季上升 0.5 个百分

点，比上年同期下降 8.2 个百分点；四、货币政策感受指数。货币政策感受指数为 68.0%，

比上季下降 4.4 个百分点，比上年同期上升 13.9 个百分点。其中，有 60.0%的银行家认为

货币政策“适度”，比上季增加 7.0 个百分点。 

4 投资建议 

受疫情扰动、外部冲击等多重因素影响下，2022 年银行板块估值进一步回落，42 只
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A 股银行走势分化明显，最高年涨幅超过 32%，最低则下跌超 4 成。宏观预期企稳、政

策平稳宽松、行业基本面向好是银行行情的主要驱动因素。展望 2023 年，伴随着扩内需、

稳增长政策的出台，宏观经济预期的向好有望推动行业景气度向上。当前，银行板块 PB

估值及机构持仓比例均处于历史低位，安全边际高，建议把握两条主线：短期建议关注涉

房敞口小，收入确定性强，呈现一定逆周期特性的银行，如常熟银行。中长期建议关注受

益于地产修复、疫后复苏的优质上市银行，如招商银行、宁波银行、成都银行、江苏银行。 

5 风险提示 

政策落地不及预期；实体信贷需求疲弱；资产质量大幅恶化。 
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