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核心摘要

 行业核心观点：信贷开门红释放积极信号，关注股息配置价值。1月社融信贷明显多增，政策发力背景下经济基本面持续改善。年

初央行超预期降准、重启PSL等政策相继出台凸显政策导向，后续财政政策的落地或将形成合力带动需求的回暖，经济景气度有望

持续回升，银行板块向上弹性逐步释放。此外，值得注意的是，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24年2月末，银行板块股息率为5.32%，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。截至2024年2月29日，板块静态PB仅0.56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（长沙、苏州、成都、常熟、宁波）以及高股息大中型银行的配置价值（邮储、浙

商）。

 行业热点跟踪：“开门红”有所放量，“利率底”有待观察。年初“开门红”信贷投放整体较好，对公端仍是主要的支撑因素。

近2月国股行半年票据转贴现利率都有所上升，侧面印证贷款需求略有恢复。从我们调研结果来看，年初以来对公信贷需求有所恢

复，零售投放速度略不及预期，按揭贷款投放等仍相对乏力，仍需关注后续政策落地效果，但同时也能看到国有大行以及深耕经

济发达区域的优质区域性银行项目储备较为充分，整体投放情况相对较好。 价格方面“利率底”有待观察，持续让利实体经济背

景下预计银行资产端利率预计仍将保持下行趋势，调降存款利率缓释负债端成本或将打开利率下行空间，“资产荒”背景下竞争

的加剧也导致了利率的走低，以利差业务为主要展业方式的银行营收端预计仍将承受较大压力。

 市场走势回顾：24年2月银行板块上涨4.32%，跑输沪深300指数5.03个百分点，按中信一级行业排名居于30个板块第24位。平安银

行（+11.9%）、长沙银行（+8.8%）以及农业银行（+7.7%）涨幅位居前三。

 宏观与流动性跟踪：1）2月制造业PMI为49.1%，环比下降0.1个百分点。其中：大/中/小企业PMI分别为50.4%/49.1%/46.4%，较上

月分别变化+0.0pct/+0.2pct/-0.8pct；2）政策利率方面，政策利率方面，2月份1年期MLF利率、1年期LPR皆与上月持平，分别为

2.50%、 3.45% 、 5年期LPR较上月下降25BP至3.95%。2月市场利率表现分化，银行间同业拆借利率7D/14D/3M较上月分别变化-

7.4BP/+13.7BP/-1.4BP至2.05%/2.28%/2.74%；3）。 2024年1月新增人民币贷款增加4.92万亿元，同比多增162亿元，余额同比增

速10.4%。2024年1月社会融资规模增量为6.5万亿元（Wind一致预期为5.79万亿元），比上年同期多5061亿元，社融余额同比增速

为9.5%。

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）金融政策监管风险。
注：全文所指银行指数均为银行（中信）指数；PB估值截至2024年2月29日
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行业热点跟踪：“开门红”有所放量，“利率底”有待观察

 量：年初“开门红”信贷投放整体较好，对公端仍是主要的支撑因素。1月份人民币贷款增加4.92万亿元，同比多增162亿元，住户贷款

增加9801亿元，企（事）业单位贷款增加3.86万亿元，对公端仍是人民币贷款增量的主要支撑因素。从票据利率来看，同样能够侧面印

证“开门红”阶段贷款需求有所修复，国股行半年票据转贴现利率都有所上升。从我们调研结果来看，年初以来对公信贷需求有所恢复，

零售投放速度略不及预期，按揭贷款投放等仍相对乏力，仍需关注后续政策落地效果，但同时也能看到国有大行以及深耕经济发达区域

的优质区域性银行项目储备较为充分，整体投放情况相对较好。

新增人民币贷款结构
国股行半年票据转贴现利率有所抬升

资料来源：wind，中国人民银行，平安证券研究所
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行业热点跟踪：“开门红”有所放量，“利率底”有待观察

 价：下行趋势持续，“利率底”有待观察。2月降息的落地，5年期LPR下调幅度创历史新高，持续让利实体经济背景下预计银行资产端

利率预计仍将保持下行趋势，调降存款利率缓释负债端成本或将提供更多了的利率下行空间。从零售端来看，年初以来能够看到部分银

行在零售产品的低利率竞争态势不减，以消费贷为例的非按揭零售贷款利率持续走低，“资产荒”背景下竞争的加剧也导致了利率的下

行。此外，从我们调研情况来看，对公端贷款利率下行趋势仍存，对于优质资产的竞争、LPR的调降等情况的出现都促使了利率的进一

步走低。

历年来LPR情况 历年来MLF情况

资料来源：wind，中国人民银行，平安证券研究所
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行业热点跟踪：“开门红”有所放量，“利率底”有待观察

 营收压力仍存。利率下行背景下，以利差

业务为主要展业方式的银行预计仍将承受

较大压力。从历史上多轮降息周期后银行

的基本面表现来看，营收增速、净利息收

入增速都不可避免的受到了拖累。营收整

体承压背景下，预计净利润增速也将有所

下滑，从行业整体数据来看，2023年商业

银行累计实现净利润2.4万亿元，同比增长

3.2%，增幅较22年同期收缩2.2个百分点。

历史上各降息周期对银行影响

资料来源：wind，中国人民银行，平安证券研究所

12年贷款基准利率下降56BP，存款基准利率下降50BP

对息差的影响 对净利息收入增速水平影响 对营收增速水平影响 对净利润增速水平影响

2012年 2013年 变动（%） 2012年 2013年 变动（%） 2012年 2013年 变动（%） 2012年 2013年 变动（%）

上市银行 2.84% 2.69% -0.15 16.7% 10.2% -6.5% 16.5% 12.3% -4.2% 17.7% 13.0% -4.7%

国有大行 2.57% 2.53% -0.04 14.2% 8.9% -5.2% 13.4% 10.3% -3.0% 14.8% 11.4% -3.4%

股份行 2.69% 2.54% -0.15 22.2% 12.7% -9.4% 25.0% 17.9% -7.1% 26.1% 17.5% -8.6%

区域性银
行

2.96% 2.79% -0.17 25.3% 13.7% -11.6% 25.3% 14.2% -11.0% 25.4% 15.9% -9.5%

14.11-15.10期间1年期贷款基准利率降低165BP，存款基准利率下降150BP

对息差的影响 对净利息收入增速水平影响 对营收增速水平影响 对净利润增速水平影响

2015年 2016年 变动（%） 2015年 2016年 变动（%） 2015年 2016年 变动（%） 2015年 2016年 变动（%）

上市银行 2.78% 2.25% -0.53 7.0% -4.5% -11.5% 9.7% 1.1% -8.6% 2.4% 3.1% 0.7%

国有大行 2.54% 2.03% -0.50 3.2% -7.8% -11.0% 5.2% -1.7% -6.9% 0.7% 1.5% 0.8%

股份行 2.70% 2.19% -0.51 15.5% 0.6% -14.9% 19.7% 5.6% -14.1% 5.2% 5.5% 0.3%

区域性银
行

2.87% 2.32% -0.54 13.9% 5.3% -8.6% 18.2% 10.2% -8.0% 11.3% 10.6% -0.7%

2019-2020年1年期LPR下降46BP，5年LPR下降20BP

对息差的影响 对净利息收入增速水平影响 对营收增速水平影响 对净利润增速水平影响

2020年 2021年 变动（%） 2020年 2021年 变动（%） 2020年 2021年 变动（%） 2020年 2021年 变动（%）

上市银行 2.09% 2.01% -0.09 12.8% 5.0% -7.8% 5.6% 7.7% 2.2% 0.4% 12.1% 11.8%

国有大行 1.97% 1.91% -0.06 10.1% 5.3% -4.8% 4.7% 8.2% 3.5% 1.6% 11.0% 9.4%

股份行 2.22% 2.10% -0.12 17.6% 2.9% -14.7% 6.9% 5.3% -1.5% -3.3% 13.7% 17.1%

区域性银
行

2.07% 1.99% -0.08 17.3% 9.8% -7.5% 7.8% 13.1% 5.3% 2.5% 16.2% 13.7%

2022年1年期LPR下降30BP，5年LPR下降15BP，大行存款利率下降5-15BP不等

对息差的影响 对净利息收入增速水平影响 对营收增速水平影响 对净利润增速水平影响

2022年 2023Q3 变动（%） 2022年 2023Q3 变动（%） 2022年 2023Q3 变动（%） 2022年 2023Q3 变动（%）

上市银行 1.88% 1.71% -0.17 3.1% -2.4% -5.5% 0.4% -4.3% -4.7% 7.0% 2.9% -4.1%

国有大行 1.80% 1.58% -0.22 3.9% -2.5% -6.4% -0.2% -5.5% -5.3% 5.0% 3.1% -1.9%

股份行 1.96% 1.77% -0.19 0.6% -3.6% -4.3% 0.4% -3.8% -4.3% 9.9% -0.5% -10.4%

区域性银
行

1.87% 1.71% -0.15 4.9% 1.6% -3.3% 4.5% 2.0% -2.5% 13.7% 10.6% -3.1%
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行业核心观点：信贷开门红释放积极信号，关注股息配置价值

资料来源：Wind，平安证券研究所

 1月社融信贷明显多增，政策发力背景下经济基本面持续改善。年初央行超预期降准、重启PSL等政策相继出台凸显政策导向，后续

财政政策的落地或将形成合力带动需求的回暖，经济景气度有望持续回升，银行板块向上弹性逐步释放。此外，值得注意的是，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24年2月末，银行板

块股息率为5.32%，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。截至2024年2月29日，板块静态PB仅0.56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（长沙、苏州、成都、常熟、宁波）

以及高股息大中型银行的配置价值（邮储、浙商）。

2月末上市银行静态PB（LF）仅为0.56x

上市银行个股PB静态估值多数处在历史低分位水平
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板块走势回顾：国内银行板块表现

 24年2月银行板块上涨

4.32%，跑输沪深300

指数5.03个百分点，

按中信一级行业排名

居于30个板块第24位。

 个股方面，2月A股银

行股普遍上涨，平安

银行（+11.9%）、长

沙银行（+8.8%）以及

农业银行（+7.7%）涨

幅位居前三，苏州银

行（+0.3%）、杭州银

行（+1.6%）和北京银

行（+1.6%）表现位居

后三。

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：截止日为2024年2月29日

2月银行板块跑输沪深300指数5.03个百分点

2月A股银行股普遍上涨 2月港股主要中资银行普遍上涨

行业本月涨跌幅排名（24/30）-中信一级行业
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海外银行板块表现

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：收盘价截止日为2024年2月29日，年初至今表示从2024年1月1日至2024年2月29日

公司名称 币种 股价
总市值

(百万美元)
ROA ROE PB

涨跌幅

本周 本月 年初至今

美国

摩根大通 USD 186.06 535,921.92 1.02% 12.85% 1.78 0.71% 6.71% 43.76%

美国银行 USD 34.52 271,764.14 0.89% 10.13% 1.03 1.98% 2.21% 8.23%

花旗集团 USD 55.49 106,061.74 0.63% 7.36% 0.56 -0.59% -0.27% 29.58%

富国银行 USD 55.59 198,870.08 0.69% 7.17% 1.20 2.23% 11.56% 39.82%

美国合众银行 USD 41.96 65,379.28 0.93% 11.02% 1.35 0.15% 1.01% 1.59%

欧洲

汇丰控股 USD 39.18 146,771.16 0.54% 8.31% 0.81 2.04% -0.38% 34.75%

桑坦德 USD 4.11 65,646.14 0.58% 10.91% 0.65 1.22% 2.75% 44.35%

法国巴黎银行 EUR 55.38 69,105.32 0.38% 8.51% 0.52 -0.43% -11.46% 11.25%

巴克莱 USD 8.50 31,532.76 0.39% 9.02% 0.35 5.14% 16.33% 17.91%

瑞银集团 USD 28.45 100,275.89 0.69% 12.98% 1.15 3.21% -4.88% 54.36%

渣打集团 HKD 63.90 21,560.61 0.36% 6.61% 0.51 4.88% 8.31% 11.25%

德意志银行 USD 13.43 27,368.21 0.41% 7.93% 0.36 1.57% 4.51% 20.25%

日本

三菱日联金融集团 USD 10.27 126,921.83 0.31% 6.92% 1.01 4.20% 9.84% 53.97%

三井住友金融集团 USD 11.14 74,455.18 0.21% 4.10% 0.76 4.07% 8.26% 38.90%

瑞穗金融集团 USD 3.76 47,449.97 -0.05% -1.16% 0.07 3.24% 3.30% 32.39%

香港

中银香港 HKD 20.65 27,892.78 0.78% 9.46% 0.71 0.00% 10.31% -17.34%

恒生银行 HKD 89.40 21,835.95 0.55% 5.52% 1.02 -1.82% 10.03% -27.80%

东亚银行 HKD 9.79 3,313.58 0.49% 4.41% 0.26 -1.20% 10.00% 8.68%
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宏观经济跟踪：2月制造业PMI环比微降

 2月制造业PMI为49.1%，环比下降

0.1个百分点。其中：大/中/小企

业PMI分别为50.4%/49.1%/46.4%，

较 上 月 分 别 变 化

+0.0pct/+0.2pct/-0.8pct。

 1月CPI同比为-0.8%，较12月降低

0.5个百分点，除却春节错位，1月

食品价格环比表现偏弱是主要拖累。

 23年12月PPI同比为-2.5%，较11月

提升0.2个百分点，主要是国际市

场原油、有色金属等大宗商品价格

偏强，存在一定推升。以及部分地

区煤炭开采和洗选业、电力热力的

生产和供应业、燃气生产和供应业

价格环比上行，也有一定贡献。

2月PMI环比微降（%） 1月CPI、PPI表现分化（%）

23年12月固定资产投资增速回暖（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所

23年12月工业增加值同比增速回暖
（%）
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流动性追踪：市场与政策利率跟踪

 政策利率方面，2月份1年

期MLF利率、1年期LPR皆与

上月持平，分别为2.50%、

3.45% 、 5年期LPR较上月

下降25BP至3.95%。

 2月市场利率表现分化，银

行 间 同 业 拆 借 利 率

7D/14D/3M较上月分别变化

-7.4BP/+13.7BP/-1.4BP至

2.05%/2.28%/2.74%。

 2月国债收益率环比下行，

1年期国债收益率较上月下

降9.31BP至1.78%，10年期

国债收益率较上月下降

9.55BP至2.37%。

1年期MLF利率环比持平（%） 1年期LPR环比持平，5年期LPR环比下降25BP（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所

银行间同业拆借利率（%） 1年及10年期国债收益率（%）
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流动性追踪：信贷及社融数据跟踪

 “开门红”信贷表现良好。 2024年1月新增人民币贷款增加4.92万亿元，同比多增162亿元，余额同比增速10.4%（Wind一致预期为

10.3%）。分部门看，住户贷款增加9801亿元，其中，短期贷款增加3528亿元，中长期贷款增加6272亿元；企（事）业单位贷款增加

3.86万亿元，其中，短期贷款增加1.46万亿元，中长期贷款增加3.31万亿元，票据融资减少9733亿元；非银行业金融机构贷款增加249

亿元。

2024年1月新增人民币贷款4.92万亿元 2024年1月新增贷款结构（亿元）

资料来源：Wind，中国人民银行，平安证券研究所
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流动性追踪：信贷及社融数据跟踪

 政府债券持续支撑社融增长。2024年1月社会融资规模增量为6.5万亿元（Wind一致预期为5.79万亿元），比上年同期多5061亿元，社

融余额同比增速为9.5%。其中：对实体经济发放的人民币贷款增加4.84万亿元，同比少增913亿元；委托贷款减少359亿元，同比多减

943亿元；企业债券净融资4835亿元，同比多3197亿元；政府债券净融资2947亿元，同比少1193亿元；非金融企业境内股票融资422亿

元，同比少542亿元。2024年1月M0同比增长5.9%，M1同比增长5.9%。M2同比增长8.7%，增速比上月末低1.0个百分点。

2024年1月社融余额同比增速环比持平 2024年1月M2同比增速较上月下降

资料来源：Wind，中国人民银行，平安证券研究所

9.5 

8

9

10

11

12

13

14

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

1
9
/0

7

1
9
/1

0

2
0
/0

1

2
0
/0

4

2
0
/0

7

2
0
/1

0

2
1
/0

1

2
1
/0

4

2
1
/0

7

2
1
/1

0

2
2
/0

1

2
2
/0

4

2
2
/0

7

2
2
/1

0

2
3
/0

1

2
3
/0

4

2
3
/0

7

2
3
/1

0

2
4
/0

1

社会融资规模:当月值 社融余额同比（%，右轴）

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

-3

0

3

6

9

12

15

1
9
-0

7

1
9
-1

0

2
0
-0

1

2
0
-0

4

2
0
-0

7

2
0
-1

0

2
1
-0

1

2
1
-0

4

2
1
-0

7

2
1
-1

0

2
2
-0

1

2
2
-0

4

2
2
-0

7

2
2
-1

0

2
3
-0

1

2
3
-0

4

2
3
-0

7

2
3
-1

0

2
4
-0

1

%%

M1-M2增速（右） M1同比增速 M2同比增速
亿元



13

个股推荐：苏州银行

 区域禀赋突出，改革提质增效。苏州银行资产质量处于同业优异水平，苏州地区良好的区域环境将持续支撑信贷需求的旺盛，公司人

员与网点的加速扩张也有助于揽储和财富管理竞争力的增强，伴随大零售转型和事业部改革的持续推进，公司盈利能力有望进一步提

升。我们预计公司2023-2025年按照最新股本摊薄对应EPS分别为1.29/1.49/1.72元，对应盈利增速分别为20.3%/15.7%/15.7%。目前

公司股价对应23-25年PB分别为0.68x/0.62x/0.57x，我们看好公司区位红利与转型红利的持续释放，维持“强烈推荐”评级。

苏州银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2024年2月29日收盘价

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业净收入(百万元) 10,764 11,695 12,750 14,295 15,985 

YOY(%) 4.5 8.6 9.0 12.1 11.8 

归母净利润(百万元) 3,107 3,918 4,715 5,456 6,312 

YOY(%) 20.8 26.1 20.3 15.7 15.7 

ROE(%) 10.0 11.6 12.9 13.8 14.6 

EPS(摊薄/元) 0.85 1.07 1.29 1.49 1.72 

P/E(倍) 8.3 6.6 5.5 4.7 4.1 

P/B(倍) 0.72 0.73 0.68 0.62 0.57 
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个股推荐：成都银行

 享区域资源禀赋，看好红利持续释放。成都银行作为一家根植成都的城商行，成渝双城经济圈战略升级，公司未来的发展潜力值得期

待。结合公司收入端表现出的较强韧性，资产质量不断优化以及拨备保持充裕，我们预计公司23-25年EPS分别为3.30/3.92/4.55元，

对应盈利增速分别为25.3%/18.8%/16.1%。目前公司股价对应23-25年PB分别为0.78x/0.67x/0.58x，考虑到公司区域资源禀赋带来的高

成长性和资产质量优势，我们看好公司估值溢价的持续和抬升空间，维持“强烈推荐”评级。

成都银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2024年2月29日收盘价

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业净收入(百万元) 17,891 20,242 22,365 25,826 29,956 

YOY(%) 22.5 13.1 10.5 15.5 16.0 

归母净利润(百万元) 7,831 10,042 12,586 14,951 17,352 

YOY(%) 30.0 28.2 25.3 18.8 16.1 

ROE(%) 18.2 19.9 21.2 21.6 21.6 

EPS(摊薄/元) 2.05 2.63 3.30 3.92 4.55 

P/E(倍) 6.4 5.0 4.0 3.4 2.9 

P/B(倍) 1.03 0.90 0.78 0.67 0.58 
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个股推荐：长沙银行

 区域优势地位明显，县域贡献初露峥嵘。长沙银行作为深耕湖南的优质本土城商行，区域战略红利的持续释放带来构建广阔的对公业

务市场，充沛的居民消费活力为其零售业务发展创造了良好的外部条件，特别是公司在县域兼具广度和深度的渠道网络和成熟的机制

打法为公司的业务拓展提供了良好的支撑，县域市场竞争优势预计仍将保持。此外，公司110亿可转债发行计划有序推进都将持续夯

实资本实力，为公司长期发展增添砝码。我们预计公司23-25年对应EPS分别为1.98/2.30/2.65元，对应盈利增速分别16.9%/16.1%/15.4%，

目前股价对应23-25年PB分别为0.51x/0.46x/0.41x，维持公司“推荐”评级。

长沙银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2024年2月29日收盘价

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业净收入(百万元) 20,868 22,866 25,867 29,267 32,883 

YOY(%) 15.8 9.6 13.1 13.1 12.4 

归母净利润(百万元) 6,304 6,811 7,964 9,243 10,663 

YOY(%) 18.1 8.0 16.9 16.1 15.4 

ROE(%) 14.4 13.2 13.9 14.5 14.8 

EPS(摊薄/元) 1.57 1.69 1.98 2.30 2.65 

P/E(倍) 4.9 4.5 3.9 3.4 2.9 

P/B(倍) 0.63 0.57 0.51 0.46 0.41 
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个股推荐：常熟银行

 看好零售和小微业务稳步推进。公司始终坚守“三农两小”市场定位，持续通过深耕普惠金融、下沉客群、异地扩张走差异化发展的

道路，零售与小微业务稳步发展，我们认为后续伴随区域小微企业和零售客户需求的持续回暖，公司有望充分受益。我们预计公司

23-25年EPS分别为1.25/1.52/1.85元，对应盈利增速分别为24.8%/21.9%/21.2%。目前公司股价对应23-25年PB分别为

0.81x/0.72x/0.64x，我们长期看好公司小微业务的发展空间，维持“强烈推荐”评级。

常熟银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2024年2月29日收盘价

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,655 8,809 10,122 11,775 13,727 

YOY(%) 16.3 15.1 14.9 16.3 16.6 

归母净利润(百万元) 2,188 2,744 3,426 4,177 5,063 

YOY(%) 21.4 25.4 24.8 21.9 21.2 

ROE(%) 11.6 13.2 15.1 16.7 18.0 

EPS(摊薄/元) 0.80 1.00 1.25 1.52 1.85 

P/E(倍) 8.7 6.9 5.6 4.6 3.8 

P/B(倍) 0.96 0.84 0.81 0.72 0.64 



17

个股推荐：宁波银行

 市场化基因突出，看好公司长期竞争力。宁波银行作为城商行的标杆，受益于多元化的股权结构、市场化的治理机制和稳定的管理团

队带来的战略定力，资产负债稳步扩张，盈利能力领先同业，在稳健资产质量护航下，夯实的拨备为公司未来稳健经营和业绩弹性带

来支撑。我们预计公司23-25年EPS分别为4.04/4.79/5.56元，对应盈利增速分别为15.5%/18.7%/16.1%。目前公司股价对应23-25年PB

分别为0.84x/0.73x/0.63x，鉴于公司盈利能力、资产质量领先同业，维持“强烈推荐”评级。

宁波银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2024年2月29日收盘价

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业净收入(百万元) 52,768 57,872 63,363 71,651 81,328 

YOY(%) 28.4 9.7 9.5 13.1 13.5 

归母净利润(百万元) 19,546 23,075 26,660 31,649 36,737 

YOY(%) 29.9 18.1 15.5 18.7 16.1 

ROE(%) 16.4 16.1 16.4 17.0 17.0 

EPS(摊薄/元) 2.96 3.49 4.04 4.79 5.56 

P/E(倍) 7.4 6.3 5.5 4.6 4.0 

P/B(倍) 1.08 0.95 0.84 0.73 0.63 
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个股推荐：邮储银行

 关注零售修复，差异化竞争优势持续。邮储银行作为唯一一家定位零售银行的国有大行，凭借“自营+代理”的独特模式，维持广泛

的客户触达范围，县域和中西部区域的地区优势继续稳固，客户基础扎实可靠。此外，公司300亿元永续债成功发行，为公司规模扩

张提供了新的有生力量。考虑到23年以来降息以及存量按揭贷款利率下调的负面影响，我们预计公司23-25年EPS分别为

0.90/0.98/1.07元，对应盈利增速分别为4.5%/8.6%/9.6%，目前邮储银行对应23-25年PB分别为0.61x/0.56x/0.52x，综合考虑公司负

债端扎实的客户基础、资产端的潜在提升空间、领先同业的资产质量表现，我们维持公司“强烈推荐”评级。

邮储银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2024年2月29日收盘价

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业净收入(百万元) 318,633 334,856 341,775 368,088 410,811 

YOY(%) 11.4 5.1 2.1 7.7 11.6 

归母净利润(百万元) 76,170 85,224 89,051 96,740 106,007 

YOY(%) 18.6 11.9 4.5 8.6 9.6 

ROE(%) 12.9 12.9 12.1 11.8 11.9 

EPS(摊薄/元) 0.77 0.86 0.90 0.98 1.07 

P/E(倍) 6.3 5.6 5.4 5.0 4.5 

P/B(倍) 0.75 0.70 0.61 0.56 0.52 
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个股推荐：浙商银行

 资产质量进入改善周期，新战略提升盈利质量。浙商银行作为唯一一家总部在浙江的股份行，在跨区域布局、股权结构属性、政银关

系构建、供应链金融业务拓展等方面都具有差异化的竞争优势。公司目前提出了“垒好经济周期弱敏感”战略，进一步强化了风控意

识和抗周期穿越周期的能力，“深耕浙江”的发展战略进一步支撑公司对公、零售业务的稳健发展。2022年以来，公司资产质量出现

了边际改善的趋势，非标业务规模持续压降，不良核销处置力度逐渐加大，不良认定逐渐趋于严格，随着历史包袱的不断出清，叠加

公司战略落地的持续深化，预计公司未来盈利质量会逐步改善，我们预计公司23-25年EPS分别为0.56/0.64/0.74元，对应23-25年盈

利增速分别为13.0%/14.6%/15.4%，目前公司A股股价对应公司23-25年PB分别为0.50x/0.47x/0.43x，维持“推荐”评级。

浙商银行盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：PB参考价格为2024年2月29日收盘价

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业净收入(百万元) 54,400 60,959 63,371 70,473 78,567 

YOY(%) 14.2 12.1 4.0 11.2 11.5 

归母净利润(百万元) 12,648 13,618 15,393 17,647 20,359 

YOY(%) 2.8 7.7 13.0 14.6 15.4 

ROE(%) 10.6 10.4 10.6 11.2 11.9 

EPS(摊薄/元) 0.46 0.50 0.56 0.64 0.74 

P/E(倍) 6.1 5.6 5.0 4.3 3.8 

P/B(倍) 0.62 0.56 0.50 0.47 0.43 
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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。银行受宏观经济波动影响较大，宏观经济走势将对企
业的经营状况，尤其是偿债能力带来显著影响，从而对银行的资产质量带来波动。

2）利率下行导致行业息差收窄超预期。23年以来监管当局采取了一系列金融支持政策帮扶企业叠加降息的
持续落地，银行资产端利率显著下行。未来如若政策力度持续加大，利率下行将对银行的息差带来负面冲击。

3）金融政策监管风险。银行业务对监管政策敏感度高，相关监管政策的出台可能深刻影响行业当前的业务
模式与盈利发展空间。

风险提示
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