
政策表态积极背景之下，银行股未来的投资机会 

自今年 9 月底以来，由于政策积极转向带来的情绪回暖，市场对未来经济预期改善，带
动 A 股出现了一波短期大幅的上涨。考虑到目前的基本面情况和明年经济复苏的预期假设，
其中大部分行业个股的估值已经得到了较大程度的修复，但其中有一个行业板块的估值可能
仍处于明显被低估的水平，那就是银行板块，同时这也是当下大家讨论较少的一个行业。因
为银行股给人的印象通常是涨的慢、盘子重，在当下的牛市氛围中不被大多数人喜欢。但股
票市场的历史经验告诉我们，长期来看很多好的机会往往也都出现在大多数人短期不太喜欢
的板块里。因此想借这篇短文简单来分享我们当下对银行股的观点。 
 

我们以 11 月 29 日收盘的数据为准，从下面几个维度来简单讨论下银行板块： 
1、从估值角度，根据 Wind 金融终端的数据，中证银行指数的 PB 估值大约在 0.61 倍，处
于过去 10 年 24%分位点，过去平均值约 0.82 倍，有 34%的提升空间，历史最大值约 1.4 倍，
有约 130%的提升空间，可见从估值的角度目前银行股仍然是很低的。 
 
2、从资产回报率的角度，尽管近几年虽然银行净息差持续面临下降压力，今年上市银行整
体的角度来说 ROE 平均水平仍有望维持在 9-10%左右。这意味着当下买入银行指数，相当
于以 0.6 倍 PB 的代价买入了一篮子 ROE 有 9-10%的资产，实际持有回报率大约在 15.8%左
右，这是一个很高的水平，且没有考虑上述估值提升可能带来的额外收益。 
 
3、如果单独从股息率的角度看，根据 Wind 金融终端的数据，目前中证银行指数平均股息
率 5.77%，远远高于目前 2%左右的 10 年期国债利率水平，即使长期估值和盈利规模不变，
这个回报率水平对一些长期资金也是有足够吸引力的。 
（数据来源：wind，截至 2024 年 11 月 29 日） 

 
因此从银行业整体来说，考虑到后续政策组合拳持续发力下，我国宏观经济保持安全平

稳运行，当前银行业的估值显然是偏低的，并且随着我国 GDP 总量的增长，银行整体的盈
利规模也应逐年提高，并且随着综合竞争力较差的小型农商行或农村信用社业务的逐渐萎
缩，作为上市银行这个群体来说，其中一些在风险控制、管理效率、业务创新方面能力较强
的银行应该还可以取得比整体行业更高速度的成长。 
 

当然，目前银行股估值偏低也是有原因的，市场除了担心行业未来净息差的压力外，主
要担心的是坏账风险，尤其是房地产和城投相关的资产。随着未来针对地方政府化债、地产
止跌企稳和增量财政刺激政策的逐渐发力，这些压制银行估值的担忧因素都有望迎来积极的
变化，为银行股估值向历史均值回归提供催化。实际即使站在当下时点静态来看，在地产和
城投风险的问题上，不同银行之间的差异也是较大的，从大的方面来说，对于一些主要业务
分布在强一二线城市的城商行或农商行来说，房地产和城投相关的风险暴露部分相对于其资
产体量来说，整体风险还是相对可控的，且其中一些银行近几个季度的不良和关注率水平整
体已经呈下降趋势，拨备覆盖率也远高于监管要求的水平，个别甚至达到了 400%以上，这
为未来可能的坏账风险也留足了安全空间，但这些银行当前的 PB 估值却大多在 0.5-0.7 的
水平，港股的就更低，甚至相对 A 股还有高达 30-50%的折价，这显示出市场对这些银行的
预期可能过于悲观了。（数据来源：wind，截至 2024 年 11 月 29 日） 



最后想强调的是，以上讨论仅限于对整个银行板块，就具体银行股的选择来说，除了对
行业和财务指标进行必要的分析外，决定一家商业银行长期价值的核心还是在于其是否拥有
一个积极进取同时又懂得对风险保持谨慎态度的管理团队和经营文化，这可能需要投资者进
行更多的调研工作才能加以判断。 
 
 
【风险提示】 
市场有风险，投资需谨慎。基金管理人承诺以恪尽职守、诚实信用、谨慎勤勉的原则管理和
运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金管理人提醒投资者在做出
投资决策前应全面了解基金的产品特性并充分考虑自身的风险承受能力，理性判断市场，投
资者自行承担基金运营状况与基金净值变化引致的投资风险。投资有风险，选择须谨慎。敬
请投资者于投资前认真阅读基金的基金合同、最新招募说明书、基金产品资料概要及其他法
律文件。 
本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不
构成任何法律文件。若本材料转载或引用第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，
并不代表兴合基金的立场。 
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