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银行周论  

   

股份行业绩改善，险资举牌 H 股银行 
 

 2025 年 01 月 18 日 

 

➢ 险资举牌/增配银行进行中。2024 年，险资举牌 A 股、H 股银行各 1 次，

合计增持 H 股银行超 50 亿港元，进入 2025 年，险资增配银行势头不减，截至

1 月 17 日举牌 H 股银行 2 次，合计增持 H 股银行 14 亿港元。从标的来看，

2024 年以来险资主要增持国股行，其中工商银行 H 股、浙商银行 H 股、农业银

行 H 股被增持较多，增持金额分别达 29、15、13 亿港元。（注：港交所会披露

H 股相关增持数据，而 A 股并无类似数据参考，因此险资增持动作可能不仅限

于 H 股银行） 

保险开门红正在进行中，有望为银行板块提供有力资金支撑。从保险资金运用结

构来看，截至 24Q3 投向债券的占 47%，投向权益类产品的仅占 13%，伴随债

市利率下行，高股息银行股性价比凸显。截至 2025 年 1 月 17 日，H 股国股行

股息率普遍在 5.5%左右，A 股股份行和部分城商行仍有 5.3%以上的股息率，或

仍将继续受到险资青睐。 

➢ 从 4 家股份行 2024 年快报看出业绩稳定性。1）业绩稳定性增强。营收增

速稳定，利润增速向上，略超预期；2）资产扩张有韧性。招行、中信资产增速

环比提升，浦发同比显著提升，兴业在 2023 年高基数下依然实现了相对稳定增

速；3）不良率普遍改善，除了招行不良率环比+1BP，其余 3 家均下降；4）拨

备覆盖率相对稳定，浦发、兴业略有提升，中信相对稳定，招行下降 20pct，但

仍保持 412%的较高水平。 

➢ 股份行或可贴上“高股息“标签。1）展望 2025 年，化债积极推进缓解资

产质量隐忧，地产和个贷的减值压力有望边际减轻，股份行利润增速或基本走出

波动较大的时期，而进入利润增速相对稳定的“恒纪元”，提升股息确定性；2）

扩张较慢，或有在中长期提升分红比例的期待，比如 2023 年度招行、兴业、平

安分红比例分别较 2022 年提升 2.0、1.3、19.0pct；3）股息率相对国有行更高，

仓位较低，估值较低，修复空间或更为广阔。 

➢ 投资建议：险资长持显信心，关注业绩景气标的 

险资持续增持，印证银行板块红利修复逻辑，业绩快报披露或催化“开门红“行

情。建议关注高成长和高股息所代表的“双高”标的，如招商银行、江苏银行、

成都银行；高成长属性较强“单高”标的，建议关注宁波银行、常熟银行；高股

息属性较强的“单高”标的，建议关注平安银行、中信银行等。 

➢ 风险提示：经济波动超预期；净息差下行超预期。  

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PB（倍） 
评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

600036.SH 招商银行 40.71 5.81  5.83  6.03  1.1  1.0  0.9  推荐 

000001.SZ 平安银行 11.45 2.39  2.42  2.47  0.6  0.5  0.5  推荐 

600919.SH 江苏银行 9.76 1.57  1.73  1.92  0.9  0.8  0.7  推荐 

002142.SZ 宁波银行 25.64 3.87  4.16  4.55  1.0  0.8  0.8  推荐 

601838.SH 成都银行 17.08 3.06  3.41  3.82  1.0  0.9  0.8  推荐 

601128.SH 常熟银行 7.26 1.20  1.41  1.65  0.8  0.7  0.6  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；注：股价为 2025 年 1 月 17 日收盘价    
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图1：险资举牌银行情况 

 
资料来源：ifind，中国保险行业协会官网，民生证券研究院  

 
 

图2：2024 年以来险资增持银行 H 股情况 

 
资料来源：香港交易所官网，民生证券研究院 

 

公告日 举牌方

2013/12/12 A股 招商银行 安邦财产保险

2014/12/11 A股 招商银行 安邦财产保险

2015/7/11 A股 兴业银行 中国人保寿险

2015/7/11 A股 兴业银行 中国人民财产保险

2015/8/29 A股 浦发银行 富德生命人寿

2015/9/12 A股 浦发银行 富德生命人寿

2015/11/11 A股 浦发银行 富德生命人寿

2015/12/9 A股 浦发银行 富德生命人寿

2015/12/30 A股 华夏银行 中国人民财产保险

2020/2/24 H股 农业银行 中国人寿

2020/3/24 H股 农业银行 太平人寿

2020/6/1 H股 农业银行 中国人寿

2020/6/9 H股 工商银行 中国人寿

2020/9/27 H股 工商银行 中国人寿

2020/12/30 H股 浙商银行 百年人寿

2022/11/24 H股 工商银行 太平人寿

2022/11/28 H股 工商银行 太平人寿

2024/1/12 A股 无锡银行 长城人寿

2024/12/31 H股 工商银行 平安人寿

2025/1/13 H股 邮储银行 平安人寿

2025/1/15 H股 招商银行 平安人寿

被举牌银行

公告日 被增持方 增持方
增持股份数

（亿股）

增持均价

（港元）

增持金额

（亿港元）

截至公告日

公司及一致行动人

持股占H股比例

2025/1/9 工商银行 平安人寿 0.60 4.92 2.9 16.0%

2025/1/8 邮储银行 平安人寿 0.07 4.56 0.3 5.0%

2025/1/7 农业银行 中国平安保险（集团） 0.32 4.22 1.3 5.1%

2025/1/7 招商银行 平安资管 0.03 38.17 1.1 5.0%

2025/1/3 农业银行 平安资管 0.17 4.23 0.7 5.0%

2025/1/2 工商银行 中国平安保险（集团） 1.55 4.88 7.6 16.0%

2024/12/31 工商银行 平安资管 1.10 5.20 5.7 17.1%

2024/12/27 邮储银行 中国平安保险（集团） 0.15 4.49 0.7 5.0%

2024/12/24 邮储银行 平安资管 0.04 4.69 0.2 5.0%

2024/12/20 工商银行 平安人寿 0.45 4.87 2.2 15.0%

2024/12/20 工商银行 中国平安保险（集团） 1.07 4.87 5.2 15.1%

2024/12/18 建设银行 平安资管 0.67 6.31 4.2 5.0%

2024/12/18 建设银行 中国平安保险（集团） 0.68 6.31 4.3 5.0%

2024/12/13 工商银行 平安资管 0.29 4.80 1.4 16.0%

2024/8/23 工商银行 平安人寿 0.13 4.70 0.6 14.0%

2024/8/21 工商银行 中国平安保险（集团） 0.14 4.64 0.7 14.0%

2024/7/30 工商银行 平安资管 0.10 4.34 0.4 15.0%

2024/6/20 工商银行 平安人寿 0.31 4.59 1.4 13.0%

2024/6/19 工商银行 中国平安保险（集团） 0.10 4.50 0.4 13.0%

2024/5/23 工商银行 平安资管 0.09 4.70 0.4 14.0%

2024/5/21 农业银行 中国太平保险集团 1.00 3.81 3.8 4.9%

2024/5/20 农业银行 太平资管 1.00 3.80 3.8 4.8%

2024/5/17 农业银行 太平人寿 1.00 3.80 3.8 4.7%

2024/4/11 浙商银行 信泰人寿 3.74 2.23 8.3 6.3%

2024/4/2 浙商银行 信泰人寿 3.10 2.23 6.9 5.2%
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图3：保险资金投向结构 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院； 

 

图4：股份行营收（累计）同比增速 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院；注：招商、兴业、浦发、中信银行披露了 2024 快报数据，后同 

 

图5：股份行归母净利润（累计）同比增速 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图6：股份行不良率及环比变动（BP） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
 

图7：股份行拨备覆盖率及环比变动（pct） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图8：股份行扩张和分红情况 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

股份行 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24 1H24 3Q24 2024 较3Q24

招商银行 0.96% 0.95% 0.95% 0.96% 0.95% 0.92% 0.94% 0.94% 0.95% 1

兴业银行 1.09% 1.09% 1.08% 1.07% 1.07% 1.07% 1.08% 1.08% 1.07% -1 

浦发银行 1.52% 1.52% 1.49% 1.52% 1.48% 1.45% 1.41% 1.38% 1.36% -2 

中信银行 1.27% 1.21% 1.21% 1.22% 1.18% 1.18% 1.19% 1.17% 1.16% -1 

民生银行 1.68% 1.60% 1.57% 1.55% 1.48% 1.44% 1.47% 1.48% - -

光大银行 1.25% 1.25% 1.30% 1.35% 1.25% 1.25% 1.25% 1.25% - -

平安银行 1.05% 1.05% 1.03% 1.04% 1.06% 1.07% 1.07% 1.06% - -

华夏银行 1.75% 1.73% 1.72% 1.72% 1.67% 1.66% 1.65% 1.61% - -

浙商银行 1.47% 1.44% 1.45% 1.45% 1.44% 1.44% 1.43% 1.43% - -

股份行 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24 1H24 3Q24 2024 较3Q24

招商银行 451% 448% 448% 446% 438% 437% 434% 432% 412% -20 

兴业银行 236% 233% 246% 238% 245% 246% 238% 234% 238% 4

浦发银行 159% 161% 170% 177% 174% 173% 175% 184% 187% 3

中信银行 201% 209% 208% 210% 208% 208% 207% 216% 209% -7 

民生银行 142% 144% 147% 149% 150% 149% 149% 146% - -

光大银行 188% 188% 189% 176% 181% 185% 172% 171% - -

平安银行 290% 290% 292% 283% 278% 262% 264% 251% - -

华夏银行 160% 162% 162% 160% 160% 161% 162% 166% - -

浙商银行 182% 183% 182% 183% 183% 178% 178% 175% - -

2022 2023 3Q24 2024 较3Q24 2021 2022 2023 较2023

招商银行 9.6% 8.8% 9.2% 10.2% 1 33% 33% 35% 2

兴业银行 7.7% 9.6% 3.9% 3.5% -0 27% 28% 30% 1

浦发银行 7.0% 3.5% 6.9% 5.0% -2 25% 21% 30% 10

中信银行 6.3% 5.9% 3.8% 5.3% 2 28% 28% 28% -0 

民生银行 4.4% 5.8% 2.3% - - 30% 30% 30% -0 

光大银行 6.8% 7.5% 0.7% - - 28% 28% 28% 0

平安银行 8.1% 5.0% 4.2% - - 13% 13% 32% 19

华夏银行 6.1% 9.1% 5.9% - - 25% 28% 25% -2 

浙商银行 14.7% 19.9% 10.8% - - 0% 38% 32% -6 

资产同比增速(%)及环比变动(pct)
股份行

分红比例(%)及环比变动(pct)
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图9：上市银行分红、ROE 与估值（A 股+H 股） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院；注：数据截至 2025 年 1 月 17 日收盘价 

 
 

  

银行
动态股息率

（A股）

动态股息率

(H股，税后)

PB-LF

(A股)

PB-LF

(H股)

是否

中期分红

ROE

(24Q1-3，年化)

交通银行 5.1% 5.4% 0.57 0.42 Y 9.1%

邮储银行 5.0% 5.0% 0.64 0.49 Y 11.8%

建设银行 4.8% 5.7% 0.68 0.43 Y 11.0%

农业银行 4.7% 4.9% 0.71 0.52 Y 10.8%

工商银行 4.6% 5.4% 0.67 0.44 Y 9.8%

中国银行 4.4% 5.3% 0.68 0.44 Y 9.6%

平安银行 6.3% 0.53 Y 12.1%

浙商银行 5.8% 6.6% 0.46 0.31 10.3%

中信银行 5.4% 5.9% 0.55 0.32 Y 10.1%

华夏银行 5.3% 0.41 Y 7.7%

兴业银行 5.1% 0.55 10.9%

民生银行 4.9% 4.8% 0.32 0.25 Y 6.5%

招商银行 4.8% 4.1% 0.95 0.94 15.4%

光大银行 4.8% 5.3% 0.46 0.32 Y 9.7%

浦发银行 3.9% 0.47 7.0%

成都银行 5.8% 0.95 17.5%

南京银行 5.5% 0.78 Y 15.1%

北京银行 5.4% 0.48 Y 10.4%

厦门银行 5.4% 0.58 Y 9.4%

苏州银行 5.3% 0.74 Y 12.9%

江苏银行 5.3% 0.79 Y 16.3%

上海银行 5.1% 0.58 Y 10.4%

重庆银行 4.7% 6.2% 0.59 0.30 Y 11.4%

长沙银行 4.7% 0.53 13.1%

贵阳银行 4.6% 0.36 9.1%

齐鲁银行 4.6% 0.73 Y 12.0%

青岛银行 4.6% 5.4% 0.65 0.43 12.7%

兰州银行 4.3% 0.46 Y 6.1%

杭州银行 4.2% 0.86 Y 18.0%

宁波银行 2.5% 0.86 14.5%

西安银行 1.6% 0.47 8.1%

郑州银行 0.0% 0.0% 0.40 0.17 6.9%

张家港行 5.0% 0.61 11.9%

渝农商行 4.9% 5.6% 0.55 0.38 Y 11.2%

江阴银行 4.7% 0.60 8.7%

沪农商行 4.7% 0.66 Y 11.9%

常熟银行 4.1% 0.81 15.0%

苏农银行 3.9% 0.56 12.9%

瑞丰银行 3.8% 0.59 11.1%

无锡银行 3.7% 0.61 11.6%

紫金银行 3.6% 0.53 Y 9.4%

青农商行 3.6% 0.46 11.8%
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