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一、本期观察：银行板块普涨，H 股优于 A 股
本期观察区间：20240513-20240517。本文数据来源于 数据。

板块表现方面（图9-16，表1-2）：本期 全A上涨0.1%，银行板块整体（中信

一级行业）上涨2.8%，排在所有行业第4位，跑赢万得全A。国有大行、股份行、

城商

行、农商行变动幅度分别为0.95%、2.95%、4.56%、4.47%。恒生综合指数上涨3.2%，

H股银行涨幅2.9%，跑输恒生综合指数，跑赢A股银行。

个股表现方面（表3-6）：A股银行涨幅前三为齐鲁银行上涨8.30%、常熟银行上涨

7.75%、苏州银行上涨6.83%，涨幅靠后为农业银行上涨0.23%、中国银行上涨0.45%。

H股银行涨幅前三为青岛银行上涨8.71%、渤海银行上涨7.92%、郑州银行上涨7.50%， 

涨幅靠后为农业银行上涨1.87%、浙商银行上涨2.16%、邮储银行上涨2.24%。

北向资金方面（图17，表7-8）： 数据显示银行业北向资金持股占比为2.46%， 
较上期末增持5.6bp，板块获增最高为兰州银行。

银行转债方面（图18-21，表9-11）：本期银行转债平均价格上涨0.45%，跑赢中证

转债0.47个百分点。个券方面，涨幅前三为张行转债（+1.10%）、常银转债（+1.06%）、

上银转债（+0.97%），涨幅靠后为成银转债（-0.17%）、浦发转债（0.06%）。

盈利预期方面（图22-31，表12-13）：根据 数据，本期共5家银行24年业绩增速一

致预期有变化（邮储银行、平安银行、苏州银行、沪农商行等）。A股银行24年净

利润增速、营收增速一致预期环比上期分别变动-0.06pct、-0.03pct。

二、投资建议：复苏交易的三条主线

从当前经济和政策环境看，复苏交易的三条主线包括地产修复、出口复苏以及金融

市场利率弹性。从地产修复的角度看，股份制银行受益明显，特别是前期受影响较

大的平安银行。从出口复苏的角度看，宁波、常熟、瑞丰等银行受益较为明显。从金融

利率弹性的角度来看，邮储、大行、招行等负债有优势的银行更受益于金融市场利率回

升。交易的层面看，考虑到过去两年A股高股息银行的重估幅度较大，金融市场利率

回升并不利于高股息跑赢。

从业绩持续性来看，风控能力优秀的银行更有空间在经济修复中释放出业绩，因此

高质量银行（参考我们前期银行超额拨备报告），比如杭州、齐鲁等银行也有重估的

机会。

政策信号持续释放过程中，各条主线上的银行都有表现机会，而假如经济真的持续

复苏，风控优秀的银行可能在后续的业绩表现更可持续。



图 1：银行板块和市场指数表现

绝对收益行情区间表现 (1.01-5.17)
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注：银行指数为   行业指数:银行，国有大行为中信行业指数:国有大型银行Ⅲ，股份行为中信行业指数:全国性股份制银行Ⅲ， 

城商行为中信行业指数:城商行，农商行为中信行业指数:农商行

图 2：银行板块表现复盘
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数据来源： ， ；注：银行指数为   行业指数:银行

27.3%

21.5%
23.2%

20.0%
17.1%

-0.2%
-1.9%

20
23

-1
0

20
23

-1
1

20
23

-1
1

20
23

-1
1

20
23

-1
1

20
23

-1
2

20
23

-1
2

20
23

-1
2

20
23

-1
2

20
24

-0
1

20
24

-0
1

20
24

-0
1

20
24

-0
1

20
24

-0
1

20
24

-0
2

20
24

-0
2

20
24

-0
2

20
24

-0
2

20
24

-0
3

20
24

-0
3

20
24

-0
3

20
24

-0
3

20
24

-0
4

20
24

-0
4

20
24

-0
4

20
24

-0
4

20
24

-0
4

20
24

-0
5

20
24

-0
5



农商行(相对)
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8月-12月： 1月-：
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图 3：分板块超额收益复盘
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制银行Ⅲ，城商行为中信行业指数:城商行，农商行为中信行业指数:农商行，高利润增速银行为净利润同比增速处于上市银行前 

1/5 的银行

图 4：分板块绝对收益情况
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图 5：2024Q1末公募基金持仓+北向持仓VS本期市场涨跌幅（%）
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图 6：归母净利润TTM同比增速（最新可得）VS本期市场涨跌幅（%）
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图 7：2024Q1末公募基金持仓+北向持仓VS年初以来市场涨跌幅（%）
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图 8：归母净利润TTM同比增速（最新可得）VS年初以来市场涨跌幅（%）
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三、板块表现：银行板块上涨，周度换手率回落

涨跌幅：本期（2024/05/13-2024/05/17）银行（中信一级行业）板块整体上涨

2.84%，在30个中信一级行业中排第4，跑赢 全A（除金融、石油石化）指数约3.06

个百分点。

换手率：本期银行（中信一级行业）板块周换手率1.14%，较前一周回落0.05个百分

点，在30个中信一级行业中排第30。

估值：绝对估值方面，截至2024年05月17日，银行板块最新市盈率（TTM）5.53X， 

最新市净率（最新财报，下同）0.58X。相对估值方面（银行/  全A（除金融、

石油石化）指数），最新相对市盈率（TTM）为0.2，最新相对市净率为0.29，均处

在历史平均水平。

图 9：银行板块、 全A非金融石油石化指数表现
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图 10：银行板块、 全A非金融石油石化区间换手率（周）
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表 1：中信一级行业区间涨跌幅情况（周）
2024/5/17 2024/5/10 2024/5/3 2024/4/26 2024/4/19 2024/4/12 2024/4/5 年初以来

房地产 12.49% 4.42% 4.84% 3.35% -2.98% -7.27% -1.32% 2.45%
建材 4.37% 3.93% 1.79% -0.45% 0.50% -3.91% 2.76% 3.06%
建筑 3.55% 2.09% -1.04% -0.79% 3.44% -4.56% 1.34% 3.26%
银行 2.84% 1.36% 1.44% -1.09% 4.48% -0.56% 0.54% 21.01%

轻工制造 2.49% 3.10% 2.54% 2.21% -4.39% -3.70% 3.19% -1.47%
纺织服装 1.74% 0.76% 2.14% -0.31% -3.17% -1.27% 2.49% -4.47%
消费者服务 1.58% -1.11% 0.87% 2.65% -7.00% -2.10% 0.43% -9.00%
交通运输 1.40% 3.07% -0.73% 1.08% 1.27% -1.01% 1.74% 10.10%
农林牧渔 1.32% 5.72% 0.74% 2.15% -0.73% -6.12% 3.37% 0.19%
非银行金融 1.11% 1.46% -0.24% 5.28% 3.26% -5.71% 0.18% 1.64%
商贸零售 0.86% 0.48% 2.12% 0.39% -5.81% -1.33% 2.97% -6.80%

通信 0.41% -2.71% 0.91% 4.54% -0.43% -1.45% -1.79% 4.01%
电子 0.32% -0.92% 1.82% 5.03% -2.60% -4.18% -0.30% -11.18%
钢铁 0.24% 1.68% -0.85% -2.54% 2.83% -0.55% 3.28% 3.84%

计算机 0.19% -3.20% 1.70% 6.31% -3.73% -4.22% -2.73% -14.23%
综合金融 0.06% -1.32% 0.40% 5.96% 0.45% -3.63% 0.03% -6.01%

电力及公用事业 -0.39% 1.48% 1.14% -0.86% -0.95% 1.99% 0.43% 7.39%
食品饮料 -0.43% 1.75% 0.66% 4.10% 0.69% -5.61% 1.28% 1.06%

传媒 -0.53% -1.94% 1.67% 3.16% -4.84% -3.89% -1.68% -9.91%
家电 -0.60% 2.82% 3.43% -0.88% 5.51% -2.58% 2.39% 22.18%

有色金属 -0.86% 4.34% -1.36% -1.82% -2.10% 1.87% 6.68% 16.66%
石油石化 -0.88% 0.70% -0.99% -3.37% 2.98% -0.85% 3.34% 12.90%
国防军工 -0.93% 5.09% -0.30% 3.08% 2.92% -4.88% -2.22% -5.44%
基础化工 -0.95% 3.78% 2.67% 0.67% -1.03% -1.92% 4.22% -0.99%

汽车 -1.12% 0.16% -0.06% 2.51% -0.45% -0.74% 0.74% 1.39%
机械 -1.32% 2.47% 1.21% 0.90% -0.83% -1.80% 0.41% -3.06%
综合 -1.43% 3.59% 1.51% 0.91% -8.01% -3.66% 1.72% -20.50%

电力设备及新能源 -1.61% 2.66% 1.95% 0.95% -1.45% -3.88% 1.91% -2.01%
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医药 -1.98% 2.69% 2.55% 4.61% -1.67% -3.08% 0.41% -8.91%
煤炭 -2.10% 4.16% 0.56% -7.18% 3.23% 1.79% 2.27% 12.75%

数据来源： ， 



表 2：中信一级行业区间换手率情况（周）
2024/5/17 2024/5/10 2024/5/3 2024/4/26 2024/4/19 2024/4/12 2024/4/5 年初以来

房地产 14.68% 11.26% 5.01% 5.24% 6.36% 5.72% 4.32% 142.21%
传媒 11.52% 11.02% 5.60% 10.15% 11.92% 10.88% 8.52% 261.71%

消费者服务 10.70% 11.50% 6.76% 15.14% 18.51% 16.68% 8.29% 273.75%
基础化工 9.47% 11.99% 4.65% 9.52% 10.51% 9.44% 6.54% 150.56%

电力设备及新能源 9.41% 8.78% 4.30% 8.31% 9.81% 7.82% 5.42% 155.87%
计算机 9.30% 11.22% 5.90% 10.79% 11.48% 9.97% 7.48% 233.12%
通信 8.91% 9.86% 5.27% 9.82% 11.01% 8.67% 6.40% 190.12%
家电 8.72% 9.25% 4.58% 8.92% 10.75% 6.82% 5.19% 151.83%

有色金属 8.67% 10.15% 4.58% 11.35% 13.27% 17.16% 8.42% 150.93%
建材 8.60% 8.50% 4.03% 8.25% 9.49% 6.59% 4.48% 151.09%
机械 8.55% 10.12% 4.76% 10.21% 12.58% 9.90% 6.61% 185.61%

农林牧渔 8.09% 8.61% 3.38% 6.60% 8.44% 8.91% 5.80% 139.18%
医药 8.03% 10.39% 3.62% 6.69% 7.36% 5.87% 3.99% 130.77%

轻工制造 7.81% 7.24% 3.89% 7.70% 10.13% 9.00% 5.69% 154.14%
汽车 7.62% 9.12% 4.97% 8.63% 9.96% 9.00% 6.90% 167.82%
电子 7.58% 8.80% 4.22% 8.53% 10.07% 8.70% 7.43% 173.28%

国防军工 7.51% 10.31% 4.18% 10.76% 8.27% 5.90% 5.03% 128.25%
综合 6.80% 8.17% 3.07% 6.68% 9.21% 10.35% 5.99% 153.14%
建筑 6.76% 6.25% 3.26% 7.22% 8.98% 5.04% 3.75% 119.79%

纺织服装 6.39% 6.23% 3.60% 5.89% 8.24% 7.26% 5.50% 156.59%
商贸零售 6.27% 5.82% 2.73% 5.23% 7.60% 7.63% 4.31% 125.33%
综合金融 5.85% 7.62% 5.03% 8.09% 9.75% 5.18% 3.47% 201.00%

电力及公用事业 5.53% 5.00% 2.14% 3.92% 5.59% 5.40% 2.71% 81.64%
食品饮料 5.51% 6.20% 2.89% 4.95% 6.20% 5.90% 3.63% 105.83%
非银行金融 4.67% 4.33% 3.24% 3.98% 4.46% 2.81% 2.06% 77.04%

煤炭 3.95% 4.34% 2.06% 5.00% 6.24% 5.34% 3.02% 90.96%
交通运输 3.78% 4.01% 1.93% 3.50% 4.22% 3.10% 2.10% 59.45%

钢铁 3.33% 3.76% 1.81% 3.62% 4.74% 5.10% 2.97% 68.52%
石油石化 1.73% 2.13% 0.94% 2.36% 2.77% 1.98% 1.41% 34.35%

银行 1.14% 1.20% 0.60% 1.23% 1.44% 0.95% 0.61% 21.75%

数据来源： ， 
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