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银行的分化来自何方：银行的估值受盈利能力和资产质量影响，零售

业务和手续费业务的发展有利于 ROE 的提升，以财富管理业务为代表的手

续费及佣金净收入业务越来越成为银行估值分化的重要因素；资产质量方

面，结构和地域因素成为了资产质量分化的重要原因。 

变革之一：财富管理为什么势在必行：财富管理业务是很好的业务，

对银行各业务板块均有推动作用，直接带来的是中收，间接上其带来的结

算存款可以带来利息收入。最高阶段的大财富管理将通过投行业务的发展

带来新型对公业务模式。从而使传统的“存？贷”链条过渡到新型的

“AUM?FPA”模式。发展财富管理业务势在必行，是银行摆脱低估值泥潭、

分化与变革的重要路径。 

变革之二-普惠下沉为什么可行：从政策环境来看，在“共同富裕”的

大背景下，普惠小微领域仍然是一片亟待开发的蓝海；从收益率来看，普

惠小微领域的息差相对更高；从资产质量来看，普惠小微领域的下沉不仅

不会带来资产质量的下降，相反，依托县域农村领域“熟人社会”的特点，

信贷员通过切实地走访、调查、深耕，从而极大地消除了信息不对称的情

况，资产质量可能会得到优化。 

上市银行业绩展望：规模增速有望企稳；资产负债结构优化，看好息

差企稳；不良认定严格、不良净生成向好，看好未来信用环境改善，资产

质量将继续改善。宏观环境与监管政策：预计 2022 年稳货币+宽信用。 

银行板块投资逻辑：看好零售、财富管理方面具有先发优势的银行；
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看好区位优势明显的中小银行；看好在普惠小微领域深入下沉的银行。 

投资建议：银行基本面稳健，边际向好，为银行上涨提供支撑，尤其

是净息差和资产质量均处于重要的转折阶段，能够促进银行估值提升；银

行估值处于底部位置，安全边际极高，看好板块估值修复。推荐：招商银

行、宁波银行、平安银行、江苏银行、邮储银行等。 

风险提示：疫情变化超预期；资产质量受经济超预期下滑影响，信用

风险集中暴露。 
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