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平安观点： 
 4 季度末银行板块整体持仓微降。A 股基金 2023 年 4 季报披露完毕，据

统计，4 季度末包括偏股、股票型在内的主动管理型基金配置银行板块比

例环比下降 5BP（vsQoQ+17BP，23Q3）至 1.60%，参照板块在沪深 300

的流通市值占比来看低配 16.78 个百分点，持仓水平位于历史低位。4 季

度按揭利率调降的负面效果显现以及持续让利背景下对于营收的扰动加

剧了市场对于银行经营的担忧，基本面承压预期下持仓略有回落。 

 持仓表现分化，大行普遍获得增持。从 2023 年 4 季度末银行仓位配置来

看，一方面大行普遍获得增持，工商银行、农业银行、建设银行和中国银

行 4 季 度 末 持 仓 环 比 上 升 7bp/1bp/1bp/1bp 至

0.15%/0.08%/0.04%/0.03%，低估值的均值回归过程以及大行自身的稳健

经营的特质获得了资金更多的关注。另一方面股份行和区域性银行减持明

显，股份行中除兴业银行环比增持 4BP 至 0.22%外，其余股份行均减持

1-3BP 不等，区域行中宁波银行减持幅度最大，4 季度末持仓环比 3 季度

末下行 9BP 至 0.10%，我们认为在资产荒以及大行下沉竞争背景下，对

于股份行抗周期经营能力的担忧有所放大，同时因为地方化债进程中对于

区域行利润的挤压也导致市场避险情绪有所升温。但整体来看，23 年存款

利率的调降速度明显加快，存贷利率变化同步性明显提高，存款成本红利

的持续释放将缓解资产端利率下行压力，化债进程也有利于缓解银行风险

端压力，信贷资源置换过程中也存在资产结构性调整机会，经营端压力有

望得到缓释，综合来看，持续看好银行板块配置价值。 

 投资建议：静待预期改善，关注股息配置价值。历史上银行股的超额收益

表现大都出现在经济景气度上行阶段，因此板块上行弹性仍需关注经济预

期的改善。但需注意的是，银行股作为能够提供稳健分红的高股息品种，

在无风险利率持续下行的阶段其类固收配置价值同样值得关注。截至 1 月

22 日，银行板块股息率为 5.87%，股息率较无风险利率相对溢价处于历

史高位，股息吸引力持续提升。目前板块静态 PB 仅 0.53 倍，对应隐含不

良率超 15%，安全边际充分。个股方面，关注更受益于经济预期修复的优

质区域性银行（苏州、成都、长沙、常熟、宁波）以及高股息大中型银行

的配置价值（邮储、浙商）。 

 风险提示：1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率

下行致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大引发信用风险抬升。 
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图表1 A 股上市银行 2023 年 4 季度主动基金持仓情况 

 

资料来源：Wind，基金季度报告，平安证券研究所 

注：历史基金配置均选取 2010年至今持仓比例的算术平均值，超配/低配的标配比例选取为该个股截至 2023年 12月末的流通市值与沪深 300 流
通市值的比例；以上数据为截至 2024年 1月 22日 17时数 
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图表2 银行板块主动基金持股比例 
 
图表3 个股持仓变化（股份行） 

 

 

 

资料来源：Wind，基金季度报告，平安证券研究所  资料来源：Wind，基金季度报告，平安证券研究所 

 

图表4 个股持仓变化（国有大行） 
 

图表5 个股持仓变化（主要城农商行） 

 

 

 

资料来源：Wind，基金季度报告，平安证券研究所  资料来源：Wind，基金季度报告，平安证券研究所 
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