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平安观点： 
 3 季度末银行板块整体持仓持续提升。A 股基金 2024 年 3 季度报披露完

毕，据 wind 统计，半年末包括偏股、股票型在内的主动管理型基金配置

银行板块比例环比抬升 1BP（vsQoQ+33BP，24Q2）至 2.40%，参照板

块在沪深 300 的流通市值占比来看低配 18.35 个百分点，持仓水平仍有较

大提升空间。 

 股份行增仓明显，把握结构性机会。从 2024 年 3 季度末银行仓位配置来

看，一方面股份行受益于政策预期改善，资金青睐度明显提升，招商银行

和兴业银行 24Q3 持仓较 2 季度末回升 10BP/8BP 至 0.95%/0.42%。另一

方面，国有大行持仓环比略有下降，但持仓绝对规模保持稳定，工商银行、

农业银行和交通银行 24Q3 持仓环比 2 季度末下降 1BP/1BP/2BP 至

0.20%/0.11%/0.15%，大行关注度仍然较高。区域性银行方面表现分化，

江苏银行 24Q3 持仓环比 2 季度末上升 1BP 至 0.08%，但成都银行、杭

州银行、渝农商行、北京银行和常熟银行 24Q3 持仓环比下降

2BP/2BP/1BP/2BP/2BP 至 0.08%/0.04%/0.03%/0.03%/0.02%。整体来

看，板块内分化持续，仍需关注政策发力背景下对中小银行的催化。 

 投资建议：预期改善推动估值修复，继续关注银行股息配置价值。在股票

配置层面，我们继续提示关注银行股作为类固收资产的配置价值。伴随存

贷两端利率下行，未来无风险利率中枢仍将继续下移，使得银行基于高股

息的类固收配置价值进一步凸显。若以 23 年分红额以及 10 月 28 日市值

计算来看的话，板块平均股息率达到 4.61%，相对以 10 年期国债收益率

衡量的无风险利率的溢价水平仍处于历史高位，且仍在继续走阔，股息吸

引力持续提升。结合板块目前静态 PB 估值仅为 0.63 倍，对应隐含不良率

超过 15%，安全边际较为充分，板块配置价值突出。个股维度，关注稳增

长和地产政策发力效果对区域行（成都、长沙、苏州、常熟、宁波）和股

份行（兴业、招行）的催化，关注高股息银行的配置价值（工行、建行、

上海）。 

 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 2024年 3季度末主动基金持仓情况 

 

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 2024 年 9 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 10 月 25 日 15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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