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行业近况 

A/H 银行估值自年内高点(0.92x/0.82xP/B)调整 19.2%6/15.0%，其

中，招行-A/H、平安-A、宁波-A 分别调整 18.1%/14.9%、27.4%、26.0%。

我们认为,近期股票调整较为充分的反映了投资者对于经济趋势以及隐性债

务、涉房敞口对于资产质量的担忧情绪，悲观情绪已较为充分释放，主要

银行估值继续调整幅度和概率较低,部分个股资产质量状况被误判。 

评论 

市 场 悲 观 情 绪 释 放 较 为 充 分 。 A/H 银 行 估 值 自 年 内 高 点

(0.92x/0.82xP/B)调整 19.2%/15.0%，其中，招行-A/H、平安-A、宁波-A

分别调整 18.1%/14.9%、27.4%、26.0%至年初或一年前估值水平。目前

A/H 估值反映的潜在不良率为 13.196/15.1%，接近 20 年前股份制改造前

的水平，风险敞口被高估。另外，重申《银行:客观看待信用债违约对银行

影响，结构化不良加速出清》《银行:结构性不良出清，重估的起点——2020

年展望》观点，国内风险呈现出明显的区域、行业和大中小银行间的结构

化特征，不良出清也在不同银行间体现出节奏差异，个股差异大,不可一概

而论。中资银行正在分层经历 20 年来第二次资产负债表修复，财务资源投

入将有利于中长期业绩表现。1)招行、宁波、杭州等银行过去几个财年实

现了平稳较低的净不良生成率、较低的不良、关注和逾期率和较高的拨备

覆盖率，资产负债表健康可信;2)平安、兴业、江苏等银行过去几个报表期

投入大量财务资源计提拨备和核销不良，关注、逾期、不良率等显著下降
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至 1%~，拨备覆盖率同样维持高水平,报表快速修复;3)民生银行等继续投

入财务资源计提拨备和核销处置，我们预计其年内完成报表修复。 

新一轮业绩/估值分化正在发生,新机遇业务正面影响正在发酵。区别

于 2015-19 年第一轮业绩/估值分化,我们认为新一轮分化周期将以更快结

构和更大幅度呈现，继规模增长、效率管控后，金融机构更加注重建立完

善适配智力资本作用发挥的生产关系和组织架构,从而把握B/C端长尾客群

融资、财富管理、资产管理和金融科技等新机遇业务窗口期。且，由于资

本金约束降低，新机遇业务市场份额将呈现更高的集中度和头部效应。 

估值与建议 

目前 A/H 股银行交易于 0.7x/0.5x2021eP/B。向前看，考虑稳健复苏

的经济形势、平稳向好的银行业绩，我们重申股票机会，重点推荐受益于

新一轮业绩/估值分化的招行-A/T、平安-A，以及受益于资产负债表快速修

复的江苏银行-A、杭州银行-A、邮储银行-A/I 以及四大行。 

风险 

流动性收紧超预期。 
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