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今年11月以来随着政策力度上台阶，银行股股价表现持续积极，其中表现最好的是
宁波、招行和平安等。从预期转变看，超跌品种涨幅最大，反映悲观预期转变。

从政策预期修正来看，房地产政策特别是大型民企地产政策修正最先生效，招商银
行受益最为突出，其他股份制银行亦受益较多。从未来政策和催化逻辑看，稳地产
和稳增长持续发力仍是现阶段持续催化逻辑，

中银国际认为，存量基本面和增长仍是选股主要因素，主要体现在四点：

第一、调整较多银行前期悲观预期体现更充分。从前期调整幅度看，今年1~10月
在市场关注较高的标的中，调整最多的宁波银行、招商银行和平安银行等，在经济
形势以及行业基本面的担忧、房地产违约、管理层变动、基本面数据弱化等压制下
，这些银行悲观预期在股价体现和出清更为充分，压制因素预期转变后，反弹也最
强。

第二，从预期修正的逻辑来看，房地产政策特别是大型民营房企政策预期和效果最
先显现，招商银行受益最大。11月以来，银行板块修正预期的核心自房地产政策转
变、稳增长强化和防疫政策转变。而房地产政策大幅强化，对房企特别是大型民营
房企预期最先修正也最先生效，对股份行更为利好。前期银行股特别是股份行受到
房地产违约影响调整较多，招行、兴业、平安等银行对公房地产融资占比更高，招
行和平安前期调整较多，房地产融资影响较大。此外，招行此前管理层事件冲击和
修复，也加剧了这一波动。

第三，未来持续催化可能来自：房地产政策持续强化，稳增长政策强化，防疫政策
逐步转变，防疫政策转变后叠加前期政策累计效应逐步显现带来的经济修复、房地
产行业修复等。那么对应的选股可能是股份行、区域行、国有行，逐步全行业扩散
。

第四，本轮银行行情源于预期修正，早于基本面，而从行情表现上看，基本面仍是
选股重要因素。从存量基本面看，宁波和招行表现仍然最为优异，且难以超越。从
增长情况看，成都、苏州、江苏、杭州、常熟等表现积极，目前情况看，可持续性
也较高。
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1、苏州银行

公司深耕苏州，事业部构架独具特色。依托市民卡主办行资格打造完善的惠民体系
，获得稳定的零售客群，零售战略继续深化，个人存贷款比重持续提升。中间业务
展现良好的发展势头，代客理财等业务收入增速较快。资产质量存量风险不断出清
，不良连续下降、未来资产质量压力减弱，安全边际高。未来转型值得关注。

——中泰证券

2、沪农商行

沪农商行立足上海郊区，客户基础广泛扎实，零售转型提速推进，公司业务特色鲜
明，资产质量和拨备水平持续夯实。公司紧密围绕国家战略布局和区域经济发展，
持续加强实体经济服务力度。同时保持“三农”金融服务区域市场领先地位。

——中信证券

3、常熟银行

常熟银行小微业务护城河优势牢固，跨区发展势头良好，息差优势显著，资产质量
与拨备水平持续夯实，高质量发展可持续。
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——中信证券

4、中信银行

中信银行以“342强核行动方案”为指引，紧密围绕财富管理、资产管理、综合融
资三大核心能力开展工作，非息收入占比持续提升，取得良好经营成效。作为典型
的“低估值、高股息”品种，对于追求长期绝对回报的投资者有吸引力。

——光大证券
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