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 中国特色估值体系在探索中加速推进。22 年 11 月，中国证监会主席易会满

首次提出“中国特色的估值体系”概念，表示“上市公司尤其是国有上市公司，

一方面要‘练好内功’，加强专业化战略性整合，提升核心竞争力；另一方面，要

进一步强化公众公司意识，主动加强投资者关系管理，让市场更好认识企业内在

价值。”；同月，证监会印发《推动提高上市公司质量三年行动方案（2022-2025）》。 

进入 23 年，国资委加快落实行动。2 月召开中央企业提高上市公司质量工作专

题会，提出让市场和投资者看到实实在在的成效；3 月启动国有企业对标世界一

流企业价值创造行动，会上提出“聚焦全员劳动生产率、净资产收益率、经济增

加值率等指标，有针对性地抓好提质增效稳增长，切实提高资产回报水平”、“着

力构建有利于企业价值创造的良好生态”。 

 银行板块“重估”可望亦可及。首先，我们需要认识中国特色估值体系之下，

银行行业相对受益的程度，以主板上市公司为例，银行行业中国企数量的占比排

名 7/31，国企市值占比排名 10/31，这表明银行有望较好受益。 

第二，银行的核心竞争力如何体现？一方面，监管鼓励拨备较高的大型银行及其

他优质上市银行将实际拨备覆盖率逐步回归合理水平，这意味着银行业绩可以更

充分得反映经营景气度，过去几年，对比各行业，银行 ROE 处于较好水平，同

时拨备对利润的反哺在 22 年已有显现。另一方面，相比国际将逾期 90 天以上

认定为不良资产的标准，国内趋于严格，部分银行收缩至 60 天。 

第三，银行的内在价值如何？稳健的资产质量构筑内在价值的基础，尽管经历三

年疫情，上市银行不良率仍保持较低水平，伴随经济复苏、地产风险缓释、平台

风险可控，23 年不良净生成率有望保持低位。高股息是内在价值的重要体现，A

股上市银行的股息率多数在 5%以上，部分达到 6%-8%。自 2018 年以来我国 A

股上市银行平均股息率逐渐提升，22 年已高于美日欧三个经济体。 

 国内上市银行估值水平如何？过去十二年里，我国银行板块估值从约 2.0 倍

落到如今的 0.5 倍，从领先欧盟和日本到逐渐不及其估值水平，当前美国 1.6 倍，

欧盟 0.8 倍，日本 0.6 倍。考虑到国内上市银行红利价值、净息差、资产质量等

方面均普遍占优，当前的估值水平的确有可观提升空间。 

 哪些银行国资占比高、估值水平低？从银行类型看，国有行、股份行该特征

相对显著；从个股来看，国有行中农业和工商银行，股份行中华夏、中信和光大

银行，城商行中江苏和齐鲁银行，以及沪农商行相对突出，有望更多受益中国特

色估值体系之下的估值重塑。 
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4.11 家银行 2022 业绩快报汇总：利润保持

高增，优质区域农商行投放强、质量优-2023
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 投资建议：国资委启动国企对标，银行“重估之路”开启 

中国特色估值体系之下，需重点关注国企核心竞争力及内在价值被认知，对应到

银行，核心竞争力主要体现在业绩释放和严格不良认定，内在价值主要表现为稳

健资产质量和较高股息率。上市银行“国资”背景浓厚，有望在中国特色估值体

系之下，获得估值重塑。继续看好银行板块，维持“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济下行；货币政策转向；资产质量恶化。 

  
 

图1：中国特色估值体系建设 

 

资料来源：新华社，财联社，中国电力网，民生证券研究院整理 

  

时间 会议 内容

2022.11 2022金融街论坛年会

易会满首次提出“中国特色的估值体系”概念，表

示“上市公司尤其是国有上市公司，一方面要‘练

好内功’，加强专业化战略性整合，提升核心竞争

力；另一方面，要进一步强化公众公司意识，主动

加强投资者关系管理，让市场更好认识企业内在价

值。”

2022.11 /
证监会印发《推动提高上市公司质量三年行动方案

（2022-2025）》。

2023.2
中央企业提高上市公

司质量工作专题会

提出要以“落实机制、抓好进度、干出成效”为重

点落实下阶段工作，让市场和投资者看到实实在在

的成效。

2023.3
国有企业对标世界一

流企业价值创造行动

提出“聚焦全员劳动生产率、净资产收益率、经济

增加值率等指标，有针对性地抓好提质增效稳增

长，切实提高资产回报水平”、“着力构建有利于

企业价值创造的良好生态”。
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图2：各行业上市公司国企数量及国企市值占比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业 国企数量占比 国企市值占比

煤炭 79% 92%

公用事业 68% 88%

建筑装饰 50% 84%

国防军工 63% 83%

钢铁 62% 76%

交通运输 67% 74%

石油石化 48% 74%

非银金融 65% 74%

食品饮料 30% 73%

银行 62% 72%

综合 52% 68%

通信 27% 66%

社会服务 60% 66%

商贸零售 41% 59%

房地产 55% 58%

计算机 30% 52%

建筑材料 35% 51%

环保 46% 50%

有色金属 39% 48%

传媒 53% 46%

基础化工 30% 43%

机械设备 28% 37%

汽车 27% 32%

医药生物 23% 26%

农林牧渔 38% 24%

电子 19% 19%

电力设备 21% 19%

纺织服饰 14% 18%

美容护理 19% 12%

轻工制造 10% 8%

家用电器 18% 6%
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图3：截至 2021 年各行业 ROE 水平（TTM，整体法） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业 2017 2018 2019 2020 2021

食品饮料 18.1% 20.3% 20.4% 21.1% 20.6%

基础化工 9.9% 11.3% 4.6% 9.3% 17.3%

煤炭 12.4% 12.5% 11.5% 10.2% 17.2%

家用电器 18.9% 15.3% 17.1% 16.0% 15.9%

建筑材料 12.7% 17.1% 15.2% 15.0% 15.4%

钢铁 13.8% 15.9% 8.4% 8.0% 13.8%

有色金属 6.4% 2.7% 1.8% 5.7% 13.1%

医药生物 12.3% 10.0% 8.5% 9.4% 11.9%

美容护理 6.5% 7.5% 10.2% 0.3% 11.6%

电子 6.3% 5.5% 5.8% 6.6% 10.8%

银行 13.3% 12.6% 11.9% 10.6% 10.7%

非银金融 10.6% 8.2% 11.8% 9.6% 10.1%

电力设备 8.5% 4.6% 5.6% 8.2% 10.1%

交通运输 10.4% 8.0% 8.1% 1.0% 9.5%

石油石化 4.5% 6.7% 6.0% 3.2% 9.5%

轻工制造 12.5% 10.0% 9.8% 9.1% 9.1%

机械设备 7.0% 3.5% 5.4% 8.4% 8.5%

建筑装饰 10.6% 10.1% 9.2% 8.8% 7.7%

纺织服饰 9.4% 4.1% 1.4% 1.4% 7.1%

汽车 12.9% 9.6% 6.5% 6.6% 7.0%

环保 9.5% 5.4% 5.5% 6.2% 6.3%

计算机 10.2% 6.6% 6.3% 6.5% 6.0%

传媒 10.0% -2.1% 0.0% 1.0% 6.0%

国防军工 3.1% 1.7% 2.6% 4.4% 5.1%

通信 3.4% 1.4% -0.4% 3.5% 4.1%

公用事业 6.4% 7.0% 7.3% 8.9% 3.1%

房地产 13.1% 13.3% 12.5% 9.8% 2.6%

商贸零售 7.4% 7.3% 6.6% 2.5% -1.5%

综合 5.1% 1.8% -0.3% -0.7% -2.6%

社会服务 8.9% 4.5% 7.6% -0.6% -4.6%

农林牧渔 8.3% 5.5% 15.0% 16.8% -6.2%
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图4：2010 年以来中美日欧银行板块 PB 对比（截至 2023.3.3） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 注：23 年 3 月 3 日是国企对标的起点，因此选取该日期为截止日，

下同。 

 

图5：中美日欧银行板块 PE 相当于大盘的倍数（截至 2023.3.3） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图6：截至 22H1 上市银行不良贷款率 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图7：上市银行股息率（按 2023.3.7 收盘价） 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图8：上市银行国资持股比例（22Q3）及 PB 估值 

 

银行类型 银行名称
前十大股东中

国资股东持股比例

前十大股东中

国资直接持股比例
PB-LF

国有行 农业银行 84.23% 82.04% 0.47

国有行 邮储银行 71.07% 0.65

国有行 工商银行 70.63% 69.31% 0.51

国有行 中国银行 67.56% 64.02% 0.48

国有行 建设银行 59.32% 57.11% 0.55

国有行 交通银行 37.16% 29.95% 0.45

股份行 华夏银行 73.39% 0.33

股份行 中信银行 72.96% 0.46

股份行 光大银行 63.18% 0.42

股份行 浦发银行 53.06% 0.37

股份行 兴业银行 40.89% 0.55

股份行 招商银行 35.32% 1.13

股份行 浙商银行 16.45% 0.46

股份行 平安银行 3.14% 0.74

股份行 民生银行 0.00% 0.30

城商行 杭州银行 40.18% 11.86% 0.91

城商行 江苏银行 39.73% 0.65

城商行 南京银行 37.11% 0.82

城商行 齐鲁银行 36.57% 9.22% 0.66

城商行 西安银行 36.39% 0.56

城商行 上海银行 35.89% 2.05% 0.44

城商行 长沙银行 35.13% 16.82% 0.60

城商行 成都银行 34.64% 1.03

城商行 贵阳银行 32.30% 16.75% 0.41

城商行 重庆银行 30.86% 0.56

城商行 厦门银行 26.82% 0.71

城商行 北京银行 22.77% 8.63% 0.40

城商行 宁波银行 22.36% 1.28

城商行 郑州银行 21.66% 7.23% 0.46

城商行 兰州银行 20.74% 11.81% 0.77

城商行 苏州银行 20.04% 0.78

城商行 青岛银行 13.37% 0.66

农商行 沪农商行 56.16% 8.36% 0.56

农商行 紫金银行 25.55% 2.55% 0.59

农商行 青农商行 25.35% 0.54

农商行 渝农商行 22.01% 0.39

农商行 张家港行 15.33% 0.81

农商行 常熟银行 14.89% 1.01

农商行 无锡银行 14.38% 0.75

农商行 苏农银行 7.95% 0.62

农商行 瑞丰银行 6.72% 0.77

农商行 江阴银行 0.00% 0.70
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资料来源：Wind，民生证券研究院 注：国资持股比例根据 22Q3 财报及后续权益变动公告测算 
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