
 

薛洪言：股市动荡，零售型

银行不香了？ 
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文/意见领袖专栏作家 薛洪言 

近期，受部分楼盘业主发出“强制停贷”呼吁的影响，A 股大金融板

块迎来一波情绪型压力测试。尤其是银行板块首当其冲，一度出现无差别

下跌，资金出逃迹象明显。从事后各家银行的公告数据来看，停工项目涉

及逾期贷款余额在银行个人房贷中占比普遍低于 0.01%，总体影响很小。 

 

很多人担心后续连锁反应，其实大可不必。银行按揭贷款分为一手房

按揭和二手房按揭，理论上只有两年内新发放的一手房按揭才可能涉及交

楼问题，其中，又要区分开发商违约风险、所在城市预售资金监管、购房

人自身收入、对信用记录的考量等种种因素，真正因交楼问题引发的贷款

违约风险敞口很小。 
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据浙商证券测算，2021 年末问题项目相关按揭贷款共计 4780 亿，

占按揭贷款的 1.2%，占总贷款 0.2%，考虑到相当多的问题项目只是延期

交付，并非完全烂尾，以及烂尾楼盘中也仅有少部分贷款人选择停贷，实

际的风险敞口要低得多。 

此外，“保交楼”一直是本轮地产政策的核心诉求之一，随着政策面

的介入，部分停工项目已开始复工，整体上看，烂尾楼复工问题有望得到

妥善解决，对金融体系的影响可控。就银行股而言，投资价值更多地要回

归自身的经营逻辑。 

受益于稳增长逻辑主线，银行板块开年以来（至 7.18）累计下跌

10.66%，跑赢沪深 300 指数 2.45 个百分点，获得超额收益。在板块内部，

江浙地区和成渝经济圈等经济内生动力强、基建投资旺盛的地区信贷需求

更大，稳增长逻辑更顺，区域中的头部城商行普遍走出超额行情。具体来

看： 

成都银行（33.1%）、江苏银行（21.8%）、江阴银行（20.5%）、常熟

银行（13.8%）、南京银行（13.6%）、苏农银行（11.6%）、无锡银行（1.9%）

等涨幅靠前，其他银行股均录得下跌，其中，招商银行（-26.9%）、青岛

银行（-24.6%）、齐鲁银行（-21.3%）、青农银行（-19.2%）、平安银行

（-18.8%）和西安银行（-17.9%）等跌幅靠前。 
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从 5 月末贷款余额增速（较去年末）来看，区域之间出现了明显分化，

安徽、浙江、江苏等地区贷款需求依旧强劲，经济复苏内生动力强；青海、

海南、辽宁等地区贷款增速相对偏弱。这就使得特定区域的银行相比全国

性银行有更好的业绩表现。 

 

从上市银行的业绩数据也能得到佐证。2022Q1，江浙地区的城商行、

农商行净利润增速普遍在 20%以上，远超银行业 7.35%的平均水平。 
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综上可知，部分城（农）商行走出独立行情的逻辑是顺的，属于今年

上半年 A 股市场稳增长主线在银行板块的表现。真正让不少银行投资者费

解的是，招商银行、平安银行等零售型银行，被称作“银行股的核心资产”，

却大幅跑输板块整体表现。 

至 7 月 18 日，招商银行和平安银行今年以来分别下跌 26.85%和

18.75%。从 2019 年以来的市净率分位来看，平安银行、招商银行的分位

值分别为 1.1%和 0.2%，处于近年来的低点。 
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从业绩上看，招商银行和平安银行的利润增速依旧稳健，2018-2021

年复合增速分别为 14.35%和 13.55%，今年一季度净利润同比增速分别为

12.59%和 26.83%，并无恶化迹象。股价的跌跌不休，并非业绩爆雷，而

是市场环境变化导致投资者心理预期改变产生的杀估值。 

作为典型的零售银行，招商银行和平安银行零售业务利润贡献均超过

50%。同时，两家银行均积极在财富管理条线上开辟第二曲线，势头强劲。

截至 2021 年末，招商银行和平安银行个人客户金融总资产（AUM）分别

为 10.76万亿元和 3.18万亿元，过去三年复合增速分别为 16.5%和 31%。 

相比对公贷款，零售贷款资本占用更低，且小额分散，不良风险可控，

零售型银行通常能够享受更高的估值。而财富管理则是典型的轻资本业务，

前景广阔、强者恒强，被视作零售银行的第二增长曲线，能在财富管理领

域快速建立壁垒的银行也能享受较高的估值。 
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