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投资要点： 

宏观环境是板块行情的重要变量。众多宏观指标中，制造业PMI对跟踪行情具有较强参考

意义。本报告梳理了板块表现与宏观的一致性，并结合最新形势阐述板块投资观点。 

➢ 银行经营与宏观经济联系紧密，市场表现具有明显周期性。银行贷款分布与经济结构匹配

度较高，个人住房、制造业、交运、基建、公用事业领域贷款占比较高（图1所示）。经济

下行期，企业盈利与居民收入承压，信用风险上升，银行资产质量承压。此外，经济下行

期，信贷需求变弱，货币政策宽松，资产收益率下降挤压银行息差（图2所示）。经济上行

期，资产质量和息差则会改善。以上关系使得板块市场表现具有明显周期性，在宏观向好

时表现较好，如2017年与2020年，而宏观承压时表现较弱，如2018年与2022年。 

➢ 制造业PMI对板块行情具有较强的参考意义。制造业产值占我国GDP比重较高，与投资消

费出口联动性较强。尽管不同时期宏观强弱的具体表现不尽相同，但这些表现通常与制造

业具有较强的联动性。因此，制造业PMI能够较好衡量银行经营环境。时效性而言， PMI

具有前瞻性，与二级市场的节奏更匹配。数据显示，银行指数与制造业PMI具有较好的相

关性（图3所示）：当PMI从收缩区间走向扩张区间时，银行指数较强，当PMI从扩张区间

走向收缩区间时，银行指数较弱。我们曾多次建议结合PMI等宏观指标把握行情节奏。 

➢ 宏观压力下，银行板块触底期明显拉长。2021年下半年以来，房地产景气度明显下行，多

因素交织下宏观压力逐步加大，制造业PMI扩张期明显短于收缩期。这一背景下，银行对

公房地产资产质量明显承压，净息差不断收窄。在此期间，银行指数经历漫长下行期，估

值水平不断下修（图4所示），最低降至0.49XPB（2022年11月上旬）。2023年，受制于宏

观下行压力及重点领域风险上升压力，银行指数估值依然维持低位。 

➢ 2023年Q4银行市场表现再次随宏观走弱。Q4是2023年内板块表现较差的时期，地产风险

担忧上升、存量住房贷款利率调整、化债让利等利空因素交织之下，银行指数于10月、11

月、12月银行指数分别下跌3.86%、2.28%与0.53%。同期，制造业PMI连续三月下降，至

12月，制造业PMI录得49.50，银行指数与PMI表现再现较强相关性。 

➢ 下修放缓，估值底部趋于稳健。2023年尽管形势不利，但国有行及大部分低估值中小银行

估值趋于稳健，估值持续下修的主要是标杆中小行。当前标杆中小银行的估值也已经处于

历史低位（图5、图6所示），截至1月2日，招商银行与宁波银行估值分别为0.78XPB与

0.76XPB。鉴于此，认为当前银行估值水平对悲观情绪的反应更加充分。 

➢ 投资建议：前期存款降息范围和节奏强于预期，有望较大程度缓解息差压力并进一步降低

实体融资成本。12月政策性银行PLS规模净增3500亿元体现货币与财政政策进一步发力。

以上积极政策利于宏观修复。站在底部区间，当下配置可以积极一些。建议关注优质中小

银行，招商银行、宁波银行、常熟银行、苏州银行、江苏银行。 

➢ 风险提示：重点领域风险明显上升；宏观经济明显放缓。 
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图1  上市银行贷款行业分布 单位：亿元，% 

 
资料来源：各上市银行 2023 半年度报告，iFinD，东海证券研究所 

 

 

图2  商业银行净息差与 MLF 利率 单位：% 

 
资料来源：人民银行，国家金融监督管理总局，iFinD，东海证券研究所 
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图3  银行指数走势与制造业 PMI 相关性较为明显 

 
资料来源：国家统计局，Wind，东海证券研究所 

 

 

图4  2021 年下半年至 2022 年 11 月，银行指数相对估值不断下修 

 
资料来源：iFinD，东海证券研究所 
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图5  招商银行 PB Band 单位：元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图6  宁波银行 PB Band 单位：元 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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