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市场表现回顾

2月份中信银行指数下跌3.7%，跑输沪深300指数1.5个百分点，月末银行

板块平均PB(MRQ)收于0.57x，平均PE(TTM)收于4.7x。首推组合月算术平

均收益率-2.4%。

行业重要动态

（1）中国银保监会会同中国人民银行联合制定《商业银行金融资产风险分

类办法》，总体来看对上市银行影响不大；（2）中国银保监会会同中国人

民银行发布《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》，《征求意见稿》实

施后银行业资本充足水平总体稳定，对行业影响不大。

主要盈利驱动因素跟踪

（1）行业总资产规模同比增速维持平稳。商业银行2022年 12月份总资产

同比增长 11.0%，其中大行、股份行、城商行总资产增速分别为

13.4%/6.7%/10.7%。

（2）市场利率保持稳定。1）上月十年期国债收益率月均值2.90%，环比上

升2bps；Shibor3M月均值2.38%，环比上升2bps。拉长时间来看，近几个

月利率保持平稳；2）最新LPR1Y报价3.65%，5Y4.30%。

（3）工业企业偿债能力大致平稳。2022年12月份全国规模以上工业企业利

息保障倍数（12个月移动平均）环比小幅回升至917%，工业企业亏损面略

有降低。

投资建议

银行基本面虽然继续承压，但当前低估值反映了市场的悲观预期，后续随着

经济进入复苏通道，银行板块存在估值修复机会，维持行业“超配”评级。

个股方面，一是随着稳增长效果显现、私人部门经济复苏，建议关注与实体

经济活动关联性强、以中小微民企为主要客群的小微银行，包括常熟银行、

瑞丰银行、张家港行、苏农银行等；二是建议在估值底部布局未来业绩有望

保持相对更快增长的标的，推荐宁波银行、成都银行等。

风险提示

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货

币政策宽松对净息差的负面影响、企业偿债能力超预期下降对银行资产

质量的影响等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

002142.SZ 宁波银行 买入 30.78 2,033 3.46 4.20 8.9 7.3

601528.SH 瑞丰银行 增持 7.73 117 1.02 1.21 7.6 6.4

603323.SH 苏农银行 增持 5.04 91 0.83 0.92 6.1 5.5

601128.SH 常熟银行 买入 7.95 218 0.99 1.21 8.0 6.6

002839.SZ 张家港行 增持 4.89 106 0.94 1.12 5.2 4.3

601838.SH 成都银行 买入 14.55 544 2.61 3.09 5.6 4.7

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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市场表现回顾

2 月份中信银行指数下跌 3.7%，跑输沪深 300 指数 1.5 个百分点，月末银行板块

平均 PB(MRQ)收于 0.57x，平均 PE(TTM)收于 4.7x。首推组合月算术平均收益率

-2.4%。

行业重要动态

 中国银保监会会同中国人民银行联合制定《商业银行金融资产风险分类办法》

（以下简称《办法》）。我们认为，《办法》将五级分类由贷款延展至金融资

产，分类要求更加详细，银行资产质量数据将更贴合实际。但总体来看对上市

银行影响不大，也不会改变银行资产质量实质。

 中国银保监会会同中国人民银行开展《商业银行资本管理办法（试行）》的修

订工作，形成了《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》（以下简称《征求

意见稿》）。与现行规定相比，《征求意见稿》的变化主要包括：（1）将银

行划分为三个档次，匹配不同的资本监管方案。（2）风险加权资产计量规则

调整，有紧有松。（3）银行账簿投资的资产管理产品的信用风险加权资产，

分为三种方法，可以穿透底层资产后直接按底层资产权重计量；无法穿透的，

可以利用资管产品募集说明书等信息，采用授权基础法进行计量，其内涵是对

底层资产采取最谨慎的假设来计量风险权重；无法穿透底层资产或使用授权基

础法的，权重为 1250%。（4）对采用资本计量高级方法的银行设置 72.5%的风

险加权资产永久底线，替换原并行期资本底线安排，有所放松。《征求意见稿》

实施后银行业资本充足水平总体稳定，对行业影响不大。

主要盈利驱动因素跟踪

 行业总资产规模同比增速维持平稳。商业银行 2022 年 12 月份总资产同比增长

11.0%，其中大行、股份行、城商行总资产增速分别为 13.4%/6.7%/10.7%。

 市场利率保持稳定。1）上月十年期国债收益率月均值 2.90%，环比上升 2bps；

Shibor3M 月均值 2.38%，环比上升 2bps。拉长时间来看，近几个月利率保持平

稳；2）最新 LPR1Y 报价 3.65%，5Y4.30%。

 工业企业偿债能力大致平稳。2022 年 12 月份全国规模以上工业企业利息保障

倍数（12 个月移动平均）环比小幅回升至 917%，工业企业亏损面略有降低。

我们认为银行整体不良生成率边际上可能会有波动，但仍将处于较高水平，且

大行与中小行之间将继续分化。

投资建议

银行基本面虽然继续承压，但当前低估值反映了市场的悲观预期，后续随着经济

进入复苏通道，银行板块存在估值修复机会，维持行业“超配”评级。个股方面，

一是随着稳增长效果显现、私人部门经济复苏，建议关注与实体经济活动关联性

强、以中小微民企为主要客群的小微银行，包括常熟银行、瑞丰银行、张家港行、

苏农银行等；二是建议在估值底部布局未来业绩有望保持相对更快增长的标的，

推荐宁波银行、成都银行等。
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风险提示

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽

松对净息差的负面影响、企业偿债能力超预期下降对银行资产质量的影响等。

关键图表

图1：商业银行分类型总资产同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图2：重要利率走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图3：LPR 走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：规模以上工业企业偿债能力

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：规模以上工业企业亏损面

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：银行板块平均 PB(MRQ)走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：板块平均估值使用 16 家老上市银行算术平均值计算。
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图7：银行板块平均 PE(TTM)走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：板块平均估值使用 16家老上市银行算术平均值计算。
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