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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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市场表现回顾

2月份中信银行指数上涨4.3%，跑输沪深300指数5.0个百分点，月末银行

板块平均PB(MRQ)收于0.55x，平均PE(TTM)收于4.9x。首推组合月算术平

均收益率4.0%。

行业重要动态

（1）金融监管总局披露商业银行2023年监管数据，行业2023年净利润增

速保持平稳，其中净息差持续收窄，资产质量相关指标变化不大。

（2）《中国银行业理财市场年度报告（2023年）》发布。2023年末理财产

品存续规模26.80万亿元，基本回到年初水平，其中混合和权益类产品规模

下滑，增量体现在收益稳定的现金类理财、短久期理财和封闭式产品上。银

行理财减少债券、存单、非标及公募基金配置，增加现金和存款配置。

主要盈利驱动因素跟踪

（1）资产规模同比增速维持平稳。商业银行2023年 12月份总资产同比增

长11.1%。

（2）利率下行。1）上月十年期国债收益率月均值2.41%，环比下降10bps；

Shibor3M月均值2.29%，环比下降11bps。2）上月LPR报价下行，最新LPR

一年期报价3.45%，五年期3.95%。

（3）工业企业偿债能力持续降低，行业资产质量依然承压。2023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）环比小幅回落至

779%，工业企业亏损面则继续上升。我们认为银行整体不良生成率仍将处于

较高水平。

投资建议

行业方面，当前银行板块估值处于低位，后续业绩增长预期平稳，估值

下行风险很小。若宏观经济持续恢复向好，有望推动银行板块的估值修

复，我们维持行业“超配”评级。

个股方面，一是建议在行业整体低估值的情况下布局长期前景优秀的银

行，包括招商银行、宁波银行；二是推荐以中小微客群为主、特色鲜明

的小型农商行，包括常熟银行、瑞丰银行；三是对于追求低波动、绝对

收益的资金，建议关注股息率较高且分红记录稳定的银行。

风险提示：若宏观经济大幅下行，可能从净息差、资产质量等多方面影

响银行业。

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） 2023E 2024E 2023E 2024E

002142.SZ 宁波银行 买入 21.30 1,407 3.81 4.25 5.6 5.0

600036.SH 招商银行 买入 30.42 7,672 5.61 5.98 5.4 5.1

601528.SH 瑞丰银行 买入 4.93 97 1.22 1.48 4.0 3.3

601128.SH 常熟银行 买入 6.85 188 1.21 1.42 5.7 4.8

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 月份中信银行指数上涨 4.3%，跑输沪深 300 指数 5.0 个百分点，月末银行板块

平均 PB(MRQ)收于 0.55x，平均 PE(TTM)收于 4.9x。首推组合月算术平均收益率

4.0%。

行业重要动态

 金融监管总局披露商业银行 2023 年监管数据，行业 2023 年净利润同比增长

3.2%，增速保持平稳。其中净息差持续收窄，资产质量相关的不良率、关注率、

拨备覆盖率等均变化不大。

图1：商业银行净利润同比增长情况

资料来源：金融监管总局，国信证券经济研究所整理

 中国理财网发布《中国银行业理财市场年度报告（2023 年）》。截至 2023 年

末，全国共有 258 家银行机构和 31 家理财公司有存续的理财产品，共存续产

品 3.98 万只，较年初增加 14.86%，存续规模 26.80 万亿元。2023 年年末理财

规模基本回到年初水平，其中风险偏好高的混合和权益类产品规模显著下滑，

增量体现在收益稳定的现金类理财、短久期理财和封闭式产品上。银行理财资

产配置上体现为减少债券、存单、非标及公募基金配置，同时增加现金和存款

配置等。
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图2：商业银行理财规模增长情况

资料来源：中国理财网，国信证券经济研究所整理

主要盈利驱动因素跟踪

 资产规模同比增速维持平稳。商业银行 2023 年 12 月份总资产同比增长 11.1%。

 利率下行。1）上月十年期国债收益率月均值 2.41%，环比下降 10bps；Shibor3M

月均值 2.29%，环比下降 11bps。2）上月 LPR 报价下行，最新 LPR 一年期报价

3.45%，五年期 3.95%。

 工业企业偿债能力持续降低，行业资产质量依然承压。2023 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）环比小幅回落至 779%，工

业企业亏损面则继续上升。我们认为银行整体不良生成率仍将处于较高水平。

投资建议

行业方面，当前银行板块估值处于低位，后续业绩增长预期平稳，估值下行风险

很小。若宏观经济持续恢复向好，有望推动银行板块的估值修复，我们维持行业

“超配”评级。

个股方面，一是建议在行业整体低估值的情况下布局长期前景优秀的银行，包括

招商银行、宁波银行；二是推荐以中小微客群为主、特色鲜明的小型农商行，包

括常熟银行、瑞丰银行；三是对于追求低波动、绝对收益的资金，建议关注股息

率较高且分红记录稳定的银行。

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。
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关键图表

图3：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4：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5：LPR 走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：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7：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8：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9：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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