
 

王剑：银行股收益短期看估

值、长期看业绩 
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事项 

近期银行板块估值创下历史新低，我们认为短期来看，随着房地产利

好政策出台，银行板块估值底部筑牢，而后续能否进一步反弹，需关注政

策力度和效果，其中房地产销售数据、国房景气指数是较好的跟踪指标。 
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02 

评论 

2.1 房地产行业风险暴露，银行板块估值创历史新低 

今年以来银行板块估值（以 16 家老上市银行估值的算术平均值计）

持续回落，不管是 PB 还是 PE，都创下历史新低，已经低于 2014 年的水

平。 
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银行板块估值下跌背后的原因是多方面的，但近期主要是市场对房地

产风险的担忧。一方面，2021 年以来房地产行业风险持续暴露，我们跟踪

的六大样本银行房地产行业不良贷款率已经超过工业和批发零售业，成为

当前银行不良率最高的业务领域；另一方面，银行投向房地产行业的资金

除贷款之外，往往还有债券、非标以及表外理财等多种形式，再加上房地

产产业链很长，上下游企业可能也会受次生影响产生风险暴露，导致投资

者难以摸清房地产风险对银行的具体影响大小，因此在房地产不良率上升

的事实基础上，容易进一步产生极度悲观情绪，导致银行估值大幅下跌。 

 

2.2 银行板块投资回报短期看估值，房地产风险化解是重点 
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银行股的短期估值波动性远超业绩弹性。银行股投资回报率可以拆解

为三个因素：EPS 增长、PE 变动、股息率。我们从国有行、股份行、城商

行和农商行中各选取了一家银行为代表，回溯了他们的历史回报情况。可

以看到，他们短期的投资回报主要来自估值变动，EPS 增长、股息率等业

绩回报对短期投资回报的影响很小。虽然市场往往将银行视为低波动板块，

但实际上在周期拐点处，银行的估值弹性也不小，能够造成大幅的收益或

亏损。 
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