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投资摘要： 

每周一谈：区域位置突出的农商行获基金逆势增持事件：近期公募基

金发布 2021Q3 重仓持股数据。 

从整个银行板块的情况来看，主动型偏股基金重仓银行的比例下降，

银行板块持续处于低配状态： 

银行板块（中信一级行业）重仓市值排名第九。分行业来看，21Q3

主动型基金重仓持股市值 27,152.84 亿元，重仓市值前三名的行业分别为

医药、食品饮料和电力设备及新能源，银行板块重仓市值 867.21 亿元，在

各个行业中排名第 9 位。 

银行重仓持股市值比例下降。银行股重仓市值占/基金重仓股总市值为

3.19%，与 21Q2 相比环比下降 0.59pct，延续了 21Q2 以来银行持仓比

重下降的趋势，一方面是因为其他板块受关注较高导致了吸虹效应，另一

方面是因为房企危机爆发导致市场预期较为悲观。具体来看，国有行占比

0.19%，环比下行 0.18pct，股份行占比 1.98%，环比下行 0.51pct，城商

行占比 0.98%，环比上行 0.06pct，农商行占比 0.05%，环比上行 0.04pct。 

银行板块处于低配状态。截至 21Q3，A 股银行板块自由流通市值占

总流通市值的比值为 6.66%，而基金重仓中银行持仓市值占比为 3.19%，

低配 3.47%，与 21Q2 相比低配差有所收窄，低配差为 2018 年以来的最

低水平，但除非银金融外，仍处于各板块低配差最高水平。 
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从个股角度看，银行板块内个股分化较大，基金偏好具有鲜明特色、

成长性较强的差异化品种，同时区域位置突出的农商行获基金逆势增持： 

基金重仓持股较为集中，占比超 10%的有招商银行（39.12%）、宁波

银行（19.34%）、平安银行（12.07%）和兴业银行（8.98%），合计占比

79.51%，均为具有鲜明特色、成长性较强的优质银行股。 

区域位置优越的农商行受基金逆势增持。我们认为值得关注的银行有

城商行中的江苏银行、成都银行，农商行中的无锡银行、常熟银行、苏农

银行和张家港行。具体来看，国有银行中，建行、工行和农行跌出部分基

金的前十大重仓股，邮储银行、中国银行和交通银行变化不大。股份行中

兴业银行、平安银行和招商银行持股数量分别同比减少-25.92%、-19.48%

和-12.8%。城商行中江苏银行和成都银行受到基金关注，持仓数量分别同

比 增 长 123.48% 和 85.26%。 农 商 行 中常 熟银 行持 仓 数量 同比 增长

265.35%，基金从今年二季度开始加仓无锡银行和苏农银行，今年三季度

开始加仓张家港行，区域位置优质的农商行受到基金的关注。而估值较高

的个股，除宁波银行季报持仓数量小幅增长 2.42%外，招商银行和平安银

行季报持仓数量分别环比下降-19.48%和-25.92%。 

投资策略：三季度公募基金重仓银行占比下降主要是受到市场对个别

房企事件的担忧以及对经济增速放缓的担忧的影响。我们认为目前估值已

经反应出市场的悲观预期，随着政策托底，悲观预期将边际改善，银行经

营环境也将出现改善。另一方面，从银行发布的三季报来看，优质银行的
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业绩均超市场预期，资产增速较快的同时资产质量亦出现边际改善，银行

股投资价值已经显现。目前银行业投资应该遵循两条主线：前期受悲观预

期影响回调较多的银行，比如平安银行和宁波银行；区域优势突出、不良

可控的农商行，比如常熟银行、苏农银行和张家港行。 

风险提示：政策风险；宏观经济复苏不及预期风险；全球新冠疫情持

续恶化风险。 
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