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中特估值体系之三 
 

  
 

国企对标一流，哪些银行受益？ 
 

 2023 年 03 月 16 日 

 

 中特估值体系催化，银行行情渐起。回顾本周至今、近一个月以来各行业行

情，银行板块涨幅较为靠前，其中六大国有行、中信、光大、长沙银行领涨。银

行板块表现优异，主要是经济复苏预期和中特估值体系的共同催化，近一个月以

来通信、建筑装饰板块已录得较高涨幅，银行板块当前属于滞后补涨。 

 不仅仅是口号，也将形成切实支撑。当前，银行资产质量稳健，尽管经历了

三年疫情的考验，上市银行不良率仍保持在较低水平，且从逾期 90+/不良贷款

比例来看，不良认定的标准还在趋严。在此基础之上，中特估值体系还将从以下

几方面提振银行基本面与资金面表现： 

1）提升业绩表现。23 年 3 月 3 日国资委会议中提到，要“聚焦全员劳动生产

率、净资产收益率、经济增加值率等指标”，“国资”背景深厚的银行业有望在指

标引导下夯实提振 ROE。2）释放资产质量改善潜力。23 年 3 月 5 日政府工作

报告中提出，要“深化国资国企改革，提升企业的核心竞争力”，银行有望逐步释

放出拨备反哺和资产质量改善潜力。3）彰显内在价值。证监会主席易会满在 2022

金融街年会上，提出“让市场更好地认识企业内在价值”，银行估值处于低位、股

息率较高，不良压力逐步减轻，有望得到险资、社保等长线资金青睐。 

 大环境利好银行板块估值修复。1）经济复苏方向确定：疫情管控政策优化、

全年 GDP 增长目标定为 5%左右、新一届领导班子发力、基建开门红均释放经

济复苏信号。2）利率环境友好：最新货币政策报告、政府工作报告均未提及“综

合融资成本下降”，有利资产端收益率趋向上行。3）地产、城投风险得到安置：

“金融十六条”确立地产“时间换空间”思路，风险分类新规为城投重组开启方

便之门。 

 具备以下特征的标的或将受益：国资占比高、经营稳健、低估值。我们构建

如下指标框架，来筛选中国特色估值体系下可能收益的银行标的。1）国资占比。

A 股上市银行中，前十大股东中国资持股占比高于 30%的银行共 23 家，占比为

55%。2）低估值、高股息。估值方面，目前银行板块整体估值均较低，大部分

处于近三年较低分位数水平，而当前估值分位数水平最高的交通银行（46.8%），

PB 绝对倍数却仅有 0.46X。股息率方面，大部分 A 股银行现金分红高比例在 20%

以上，叠加估值较低，股息率普遍较高。3）经营稳健。经营质效主要从盈利能

力、资产质量两方面来衡量。首先要衡量银行当前盈利能力是否呈现提升态势，

或是否能在同类银行中排名靠前。其次为确保其有持续释放盈利的能力，还要考

察不良率和拨备覆盖率走势。 

 哪些标的将更为受益？根据以上框架，我们筛选出下列银行。国有大行：农

业银行，中国银行，邮储银行，工商银行；股份行：中信银行，光大银行；城商

行：江苏银行，齐鲁银行，长沙银行。 

 投资建议：低估值国资银行迎估值修复 

中国特色估值体系的接续建设，为银行带来切实的基本面与资金面支撑，叠加银

行经营大环境向好，共同带来银行板块估值修复机遇。上市银行普遍估值低、股

息高，那么“国资”背景深厚，且经营稳健的银行更有望在中特估值体系建设之

中，被市场更好地认识到其内在价值，实现估值重塑。继续看好银行板块，维持

“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济下行；资产质量恶化；中国特色估值体系推进不及预期。     
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图1：各行业（申万一级）近期行情回顾 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图2：截至 22H1 上市银行不良贷款率 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图3：截至 22H1 上市银行逾期 90+贷款/不良贷款 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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图4：上市银行估值、股息率、分红比例、国资持股指标对比 

 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院；注：PB 为 LF，分位为近三年 PB 分位数，股息率为近 12

个月股息率，国资持股比例根据 22Q3 财报及后续权益变动公告测算，下同。 

 

 

PB 分位 股息率
2021年分红

比例

前十大股东中

国资比例

农业银行 0.49 22.4% 6.7% 30.0% 84.2%

邮储银行 0.67 19.9% 5.1% 30.0% 71.1%

工商银行 0.53 21.0% 6.5% 30.0% 70.6%

中国银行 0.51 53.9% 6.3% 30.0% 67.6%

建设银行 0.56 21.7% 6.1% 30.1% 59.3%

交通银行 0.46 46.8% 7.0% 30.1% 37.2%

华夏银行 0.33 4.5% 6.1% 22.1% 73.4%

中信银行 0.47 48.8% 5.7% 26.6% 73.0%

光大银行 0.42 20.0% 6.5% 25.0% 63.2%

浦发银行 0.36 5.3% 5.8% 22.7% 53.1%

兴业银行 0.54 3.7% 6.2% 26.0% 40.9%

招商银行 1.06 5.1% 4.4% 32.0% 35.3%

浙商银行 0.45 1.3% 0.0% 0.0% 16.4%

平安银行 0.68 5.3% 1.8% 12.2% 3.1%

民生银行 0.30 2.1% 6.3% 27.1% 0.0%

沪农商行 0.55 13.3% 5.1% 55.7% 56.2%

杭州银行 0.86 9.3% 3.1% 22.4% 40.2%

江苏银行 0.64 27.6% 5.7% 30.0% 39.7%

南京银行 0.79 0.0% 4.9% 30.0% 37.1%

齐鲁银行 0.65 0.7% 4.4% 27.8% 36.6%

上海银行 0.44 13.8% 6.6% 25.8% 35.9%

长沙银行 0.60 24.7% 4.3% 22.3% 35.1%

成都银行 0.98 25.4% 4.5% 29.1% 34.6%

贵阳银行 0.40 8.0% 5.4% 18.1% 32.3%

重庆银行 0.56 19.7% 5.4% 29.1% 30.9%

北京银行 0.40 20.3% 6.9% 29.0% 22.8%

宁波银行 1.20 2.2% 1.8% 16.9% 22.4%

渝农商行 0.39 12.8% 6.9% 30.0% 22.0%

郑州银行 0.45 1.9% 0.0% 0.0% 21.7%

兰州银行 0.72 0.4% 2.9% 36.4% 20.7%

苏州银行 0.75 30.1% 3.6% 30.0% 20.0%

青岛银行 0.64 3.3% 4.8% 31.9% 13.4%

西安银行 0.55 12.9% 5.4% 30.1% 36.4%

厦门银行 0.67 4.0% 4.6% 30.4% 26.8%

紫金银行 0.59 5.6% 3.8% 24.2% 25.6%

青农商行 0.53 7.5% 3.4% 18.1% 25.4%

张家港行 0.77 5.3% 2.9% 22.2% 15.3%

常熟银行 0.95 13.9% 2.7% 25.1% 14.9%

无锡银行 0.73 8.1% 2.8% 21.2% 14.4%

苏农银行 0.60 4.9% 3.4% 24.9% 7.9%

瑞丰银行 0.75 23.4% 2.4% 21.4% 6.7%

江阴银行 0.68 13.6% 4.3% 30.7% 0.0%
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图5：上市银行业绩指标对比 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：此处仅列示前十大股东中国资持股占比 20%以上的银行。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2020 2021 22Q1-3 2020 2021 22Q1-3 2020 2021 22Q1-3

农业银行 84.2% 4.9% 9.4% 3.6% 1.8% 11.7% 5.8% 11.4% 11.6% 11.8%

邮储银行 71.1% 3.4% 11.4% 7.8% 5.4% 18.6% 14.5% 11.8% 11.9% 13.9%

工商银行 70.6% 3.2% 6.8% -0.1% 1.2% 10.3% 5.6% 12.0% 12.2% 11.3%

中国银行 67.6% 3.0% 7.1% 2.6% 2.9% 12.3% 5.8% 10.6% 11.3% 11.2%

建设银行 59.3% 7.1% 9.0% 1.0% 1.6% 11.6% 6.5% 12.1% 12.6% 12.8%

交通银行 37.2% 5.9% 9.4% 5.1% 1.3% 11.9% 5.5% 10.4% 10.8% 10.3%

华夏银行 73.4% 12.5% 0.6% 0.6% -2.9% 10.6% 5.4% 8.6% 9.0% 7.8%

中信银行 73.0% 3.8% 5.0% 3.4% 2.0% 13.6% 12.8% 10.1% 10.7% 11.1%

光大银行 63.2% 7.3% 7.1% 0.4% 1.3% 14.7% 4.3% 10.7% 10.6% 10.9%

浦发银行 53.1% 3.0% -2.8% 0.1% -1.0% -9.1% -2.6% 10.8% 8.8% 8.9%

兴业银行 40.9% 12.0% 8.9% 4.1% 1.2% 24.1% 12.1% 12.6% 13.9% 14.7%

招商银行 35.3% 7.7% 14.0% 5.3% 4.8% 23.2% 14.2% 15.7% 17.0% 18.2%

沪农商行 56.2% 3.6% 9.6% 7.6% -7.7% 18.8% 17.1% 11.0% 11.4% 12.3%

杭州银行 40.2% 15.9% 18.4% 16.5% 8.1% 29.8% 31.8% 11.1% 12.3% 15.6%

江苏银行 39.7% 15.7% 22.6% 14.9% 3.1% 30.7% 31.3% 11.9% 12.6% 16.6%

南京银行 37.1% 6.2% 18.7% 16.1% 5.2% 21.0% 21.3% 14.3% 14.9% 16.7%

齐鲁银行 36.6% 7.1% 28.1% 17.2% 7.7% 20.5% 19.9% 11.4% 11.4% 11.0%

上海银行 35.9% 1.9% 10.8% 0.5% 2.9% 5.5% 3.1% 12.1% 11.8% 11.9%

长沙银行 35.1% 5.9% 15.8% 10.2% 5.1% 18.1% 6.2% 13.8% 13.3% 13.9%

成都银行 34.6% 14.7% 22.5% 16.1% 8.5% 30.0% 31.6% 15.9% 17.6% 18.5%

贵阳银行 32.3% 9.6% -6.7% 10.5% 2.1% 2.1% 0.9% 15.8% 13.3% 11.9%

重庆银行 30.9% 9.2% 11.2% -4.7% 5.1% 5.4% 4.2% 12.2% 11.0% 12.6%

北京银行 22.8% 1.9% 3.1% 3.2% 0.2% 3.5% 6.5% 10.7% 10.3% 11.3%

宁波银行 22.4% 17.2% 28.4% 15.2% 9.7% 29.9% 20.2% 14.9% 16.6% 16.1%

渝农商行 22.0% 5.8% 9.4% -2.2% -13.9% 13.8% 5.6% 9.3% 9.9% 11.7%

郑州银行 21.7% 8.3% 1.3% 12.3% -3.6% 1.9% 2.1% 8.4% 7.2% 10.9%

兰州银行 20.7% -4.1% 7.3% -5.0% 2.0% 4.9% 7.4% 6.9% 5.8% 6.0%

苏州银行 20.0% 10.0% 4.5% 11.5% 4.0% 20.8% 25.9% 9.0% 10.0% 12.2%

西安银行 36.4% 4.3% 0.9% -8.4% 3.0% 1.7% -12.4% 11.2% 10.6% 8.4%

厦门银行 26.8% 23.2% -4.3% 15.4% 6.5% 19.0% 19.0% 11.2% 11.0% 11.1%

紫金银行 25.6% -4.2% 0.6% 2.0% 1.7% 5.1% 7.2% 10.1% 9.9% 10.3%

青农商行 25.4% 9.6% 7.6% -4.9% 4.8% 3.6% 2.4% 11.6% 10.6% 11.7%

前十大股东

中国资比例

营收YoY 归母净利润YoY ROE
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图6：上市银行资产质量指标对比 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：此处仅列示前十大股东中国资持股占比 20%以上的银行。 

 

  

2020 2021 22Q1-3 2020 2021 22Q1-3

农业银行 84.2% 1.57% 1.43% 1.40% 261% 300% 303%

邮储银行 71.1% 0.88% 0.82% 0.83% 408% 419% 404%

工商银行 70.6% 1.58% 1.42% 1.40% 181% 206% 207%

中国银行 67.6% 1.46% 1.33% 1.31% 178% 187% 189%

建设银行 59.3% 1.56% 1.42% 1.40% 214% 240% 244%

交通银行 37.2% 1.67% 1.48% 1.41% 144% 167% 182%

华夏银行 73.4% 1.80% 1.77% 1.78% 147% 151% 153%

中信银行 73.0% 1.64% 1.39% 1.27% 172% 180% 202%

光大银行 63.2% 1.38% 1.25% 1.24% 183% 187% 189%

浦发银行 53.1% 1.73% 1.61% 1.53% 153% 144% 155%

兴业银行 40.9% 1.25% 1.10% 1.10% 219% 269% 252%

招商银行 35.3% 1.07% 0.91% 0.95% 438% 484% 456%

沪农商行 56.2% 0.99% 0.95% 0.96% 419% 443% 439%

杭州银行 40.2% 1.07% 0.86% 0.77% 470% 568% 584%

江苏银行 39.7% 1.32% 1.08% 0.96% 256% 308% 360%

南京银行 37.1% 0.91% 0.91% 0.90% 392% 397% 398%

齐鲁银行 36.6% 1.43% 1.35% 1.32% 215% 254% 266%

上海银行 35.9% 1.22% 1.25% 1.25% 321% 301% 303%

长沙银行 35.1% 1.21% 1.20% 1.16% 293% 298% 310%

成都银行 34.6% 1.37% 0.98% 0.81% 293% 403% 498%

贵阳银行 32.3% 1.53% 1.45% 1.53% 277% 271% 259%

重庆银行 30.9% 1.27% 1.30% 1.23% 309% 274% 274%

北京银行 22.8% 1.57% 1.44% 1.59% 216% 210% 200%

宁波银行 22.4% 0.79% 0.77% 0.77% 506% 526% 520%

渝农商行 22.0% 1.31% 1.25% 1.23% 315% 340% 361%

郑州银行 21.7% 2.08% 1.85% 1.76% 160% 157% 169%

兰州银行 20.7% 1.75% 1.73% 1.71% 181% 192% 198%

苏州银行 20.0% 1.38% 1.11% 0.88% 292% 423% 533%

西安银行 36.4% 1.18% 1.32% 1.19% 269% 224% 223%

厦门银行 26.8% 0.98% 0.91% 0.86% 368% 371% 385%

紫金银行 25.6% 1.68% 1.45% 1.17% 220% 232% 264%

青农商行 25.4% 1.44% 1.74% 1.91% 279% 232% 216%

不良率 拨备覆盖率前十大股东中

国资比例
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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登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研
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