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重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

招商银行 3.68 12.55  3.71 12.45  4.1 11.27  推荐  

平安银行 1.45 13.83  1.43 14.02  1.62 12.38  推荐  

常熟银行 0.65 12.15  0.68 11.62  0.76 10.39  谨慎推荐 

杭州银行 1.29 11.78  1.2 12.67  1.39 10.94  谨慎推荐 

宁波银行 2.44 15.34  2.47 15.15  2.87 13.04  谨慎推荐 

建设银行 1.07 6.82  1.01 7.23  1.1 6.64  推荐   

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 行业板块估值延续前期震荡上行。11 月，申万银行录得涨幅 9.13%，

跑赢上证综指 3.95pct.，跑赢沪深 300 指数 3.49pct.。银行板块整体

市盈率（历史 TTM）6.91X，较 10 月末上升 0.62X；板块整体市净

率维持 0.67X，较 10 月末上升 0.05X。11 月次新股厦门银行

（53.61%）领涨。 

 《三季度中国货币政策执行报告》发布，金融机构贷款合理增长，信

贷结构持续优化。为支持实体经济，银行贷款保持稳定增长，中长期

贷款年内维持增速扩张，制造业中长期贷款和小微企业贷款较快增长。 

 贷款加权利率季节性回升，信贷资源储备充分。9 月贷款加权平均利

率为 5.12%，比去年末下降 32bp，同比下降 50bp，但环比季节性回升

6bp。前三季度银行低利率的小微贷款任务基本完成，高收益贷款占比

有所上升，促使贷款加权利率季节性回升。伴随经济平稳增长，信贷

需求逐步扩张，而银行年末开始为明年储备信贷资源，此时市场需求

大于供给，银行议价能力提升，贷款利率整体企稳回升。 

 坚持稳健货币政策思路，更加灵活适度、精准导向。央行提出既保持

流动性合理充裕，不让市场缺钱，又坚决不搞“大水漫灌”，不让市

场的钱溢出来；同时强调“把好货币供应总闸门”。反映当前我国经

济增长好于预期，央行从疫情期间稳健宽松的态度转为中性基调，保

持灵活适度的稳健货币政策。 

 投资建议。未来货币政策保持稳健中性，灵活适度的总基调，市场

资金流动性维持动态平稳。对应信贷结构持续优化，贷款加权利率

止跌回升，银行资产端盈利能力得以提升。自前期创低点后，银行

板块基本回归至上年末位置，整体实现估值持续修复。当前低基数

对应未来增长空间提升，业绩增长预期确定性高。建议把握低估值

修复行情下的优质银行个股，推荐招商银行、平安银行、常熟银行、

杭州银行、宁波银行和建设银行。 

 风险提示：1、经济增长不及预期；2、不良资产集中爆发。 
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1 11 月行情回顾 

11 月，申万银行录得涨幅 9.13%，跑赢上证综指 3.95pct.，跑赢沪深 300 指数 3.49pct.。

月涨跌幅在申万 28 个一级行业中排名第 5 位。截至 11 月 30 日，2020 年银行股累计下

跌 0.36%，申万一级行业中排名第 25 位，高于纺织、通信、房地产行业。 

图 1： 11 月银行板块与大盘涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

11 月，行业板块估值延续前期震荡上行。截至 11 月 30 日，银行板块整体市盈率（历

史 TTM）6.91X，较 10 月末上升 0.62X，相比 A 股估值折价 69.64%；板块整体市净率维

持 0.67X，较 10 月末上升 0.05X，相比 A 股估值折价 64.20%。 

图 2：银行与 A 股 PE估值   图 3：银行与 A 股 PB 估值 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

11 月，A 股 37 家银行全部录得上涨，次新股厦门银行领涨，涨幅 53.61%。细分类

下，城商行平均上涨幅度居前，月平均涨幅为 10.69%，主要受厦门银行上涨的影响；股

份行排名第 2 位，平均涨幅 8.34%，其中兴业银行（18.09%）和平安银行（11.21%）表

现较好；国有大行排名至第 3 位，平均涨幅 7.95%，其中邮储银行（13.70%）和建设银

行（13.67%）居领先位置；农商行月度平均涨幅略微落后，平均涨幅 7.59%，其中常熟

银行（14.92%）自前期下跌后修复性回涨。 
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图 4：个股涨跌幅（%）  

 

资料来源：Wind，财信证券 

2 《2020 年第三季度中国货币政策执行报告》发布 

央行 11 月 26 日发布《2020 年第三季度中国货币政策执行报告》，今年以来已推出涉

及 9 万亿元货币资金的货币政策应对措施，前 10 个月金融部门向实体经济让利约 1.25

万亿元。物价涨幅总体延续下行走势，9 月 CPI 涨幅回落至 2%以下，初步估计全年 CPI

涨幅均值将处于合理区间。中长期看，我国经济运行总体平稳，货币政策保持稳健，货

币条件合理适度，不存在长期通胀或通缩的基础。央行下一阶段坚持稳健的货币政策思

路，更加灵活适度、精准导向，更好适应经济高质量发展需要，更加注重金融服务实体

经济的质量和效益。 

2.1 金融机构贷款合理增长，信贷结构持续优化 

9 月末，金融机构本外币贷款余额为 175.5 万亿元，同比增长 12.8%，比年初增加 16.9

万亿元，同比多增 3.1 万亿元。人民币贷款余额为 169.4 万亿元，同比增长 13.0%，较去

年同期高出 47BP，比年初增加 16.3 万亿元，同比多增 2.6 万亿元。为支持实体经济，银

行贷款保持稳定增长，其中中长期贷款年内维持增速扩张，信贷结构优化。 

表 1： 2020 年前三季度人民币贷款结构（亿元） 

 9 月末余额  同比增速  当年新增额  同比多增额  

人民币各项贷款 1693665 13.0% 162554 26286 

    住户贷款 614431 14.7% 61241 4464 

企（事）业单位贷款 1068347 12.4% 105632 23464 

    非银行业金融机构贷款 5107 -35.5% -4720 -1879 

境外贷款 5780 10.3% 401 238 

资料来源：中国人民银行，财信证券 
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分析贷款结构，制造业中长期贷款和小微企业贷款维持较快增长。9 月末，企（事）

业单位贷款比年初增加10.6万亿元，同比多增2.3万亿元；制造业中长期贷款增速为30.5%，

增速连续 11 个月上升；普惠小微贷款余额 14.6 万亿元，同比增长 29.6%，近 7 个月增速

连创有统计以来新高；支持小微经营主体 3128 万户，同比增长 21.8%。前三季度，普惠

小微贷款增加 3 万亿元，同比多增 1.2 万亿元。 

中小型银行持续发力，累计新增贷款占比提升。综合前三季度分机构新增人民币贷

款情况，中小型银行（不含农村金融机构）累计新增贷款 88053 亿元，同比多增 13.93%，

环比增长 35.97%，占年内累计新增贷款的 47.4%，较年初占比提高 2.96pct.。大型银行发

挥系统稳定性作用，加大贷款投放力度，年内新增额 74344 亿元，同比多增 28.41%，环

比增长 33.96%，新增贷款占比维持平稳。 

2.2 贷款加权利率季节性回升，信贷资源储备充分 

9 月贷款加权平均利率为 5.12%，比去年末下降 32bp，同比下降 50bp，但环比季节

性回升 6bp。其中，一般贷款加权平均利率为 5.31%，同比下降 65bp，环比回升 5bp；票

据融资加权平均利率 3.23%，环比上升 38bp；个人住房贷款利率 5.36%，环比延续下降

6bp。另外，9 月利率高于 LPR 的贷款占比 67.7%，较 6 月下降 2.3pct.，贷款利率加减点

区间整体较 6 月有所下移。前三季度银行为支持实体经济加大放贷力度，低利率的小微

贷款任务基本完成，高收益贷款占比有所上升，促使贷款加权利率季节性回升。此外，

伴随经济平稳增长，信贷需求逐步扩张，而银行年末开始为明年储备信贷资源，此时市

场需求大于供给，银行议价能力提升，贷款利率整体企稳回升。 

图 5：各类金融机构新增人民币贷款 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，财信证券 

3 央行下阶段政策思路 

央行下一阶段坚持稳健的货币政策思路，更加灵活适度、精准导向，更好适应经济

高质量发展需要，更加注重金融服务实体经济的质量和效益。央行提出要完善货币供应

调控机制，既保持流动性合理充裕，不让市场缺钱，又坚决不搞“大水漫灌”，不让市场
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的钱溢出来；同时强调“把好货币供应总闸门”，保持广义货币供应量和社会融资规模增

速同反映潜在产出的名义国内生产总值增速基本匹配，支持经济向潜在产出回归。反映

当前我国经济增长好于预期，央行也从疫情期间稳健宽松的态度转为中性基调，保持灵

活适度的稳健货币政策。 

持续深化利率市场化改革，引导市场利率围绕公开市场操作利率和中期借贷便利利

率平稳运营，提高金融资源配置效率。市场化利率机制逐步形成和完善，用改革的方法

促进融资成本进一步下行，银行资产负债管理能力的重要性愈发突出。 

图 6：LPR 报价连续 7 个月持平  图 7：LPR 加减点贷款占比  

 

 

 

资料来源：Wind，中国人民银行财信证券  资料来源：中国人民银行，财信证券 

4 投资建议 

央行发布《三季度货币政策执行报告》，明确未来货币政策保持稳健中性，灵活适度

的总基调，市场资金流动性维持动态平稳。对应信贷结构持续优化，贷款加权利率止跌

回升，银行资产端盈利能力得以提升。从银行估值来看，自前期创低点后，银行板块连

续两个月上涨，基本回归至上年末位置，整体实现估值持续修复。为应对疫情对经济造

成的负面影响，银行通过剥离不良贷款，加大拨备覆盖力度，实现风险预先缓释，进一

步提高资产质量。银行板块的低基数对应未来增长空间提升，业绩增长预期确定性高。

建议把握低估值修复行情下的优质银行个股，推荐招商银行、平安银行、常熟银行、杭

州银行、宁波银行和建设银行。 

5 风险提示 

1、经济增长不及预期；2、不良资产集中爆发。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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