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本报告导读： 

主动型基金银行持仓环比下降 0.5pc 至 2.94%。少数中小银行获增持，

增持力度最大的个股依次为宁波银行、成都银行、常熟银行、工商银行和

苏农银行。 

摘要： 

核心结论：四季度主动型基金银行板块仓位为 2.94%，环比下降 0.5pc。

其中国有行、股份行仓位明显下降，而城商行、农商行仓位小幅提升。增

持力度最大的个股依次为宁波银行、成都银行、常熟银行、工商银行和苏

农银行，显示资金关注重点仍在于绩优中小行。 

主动持仓环比下滑，但被动持仓边际回升。2021 年四季度主动型基金

银行板块仓位为 2.94%，较三季度继续回落。主动基金板块仓位下降的主

要原因有：①以恒大为代表的地产风险持续暴露，引发市场对银行资产质

量的担忧；②市场对宏观经济的担忧有所加剧；③市场风格未出现显著变

化，板块春季躁动没有在年底前出现。被动型基金银行板块仓位为 0.92%，

环比提升 0.14pc，是自 2019 年以来首次出现环比回升，推测可能是因为

板块估值触及新低，吸引部分追求绝对收益的资金增配金融类相关指数产

品。 

重仓股份行减持力度较大。从结构上看，21Q4 仓位延续了 Q3 的变

化趋势，下降幅度最大的子版块仍然是股份行，其次是国有行，而城商行、
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农商行仓位小幅提升。从个股上看，仓位下降的个股仍然是招商银行、平

安银行、兴业银行三家机构重仓股份行，而仓位上升的主要是宁波银行。

重仓银行仓位整体下降，显示四季度市场对板块的态度较为悲观。并且，

减仓的三家银行均有较高的对公房地产贷款占比，说明市场担心地产风险

持续暴露给银行带来的冲击。宁波银行获得加仓，主要是因为配股尘埃落

地、压制估值的因素消除。 

中小银行的关注度仍在提升。除前面提到的标的外，如果以基金持股

规模/个股总市值看，常熟银行、苏农银行、成都银行是四季度增持幅度较

大的标的。此外，青岛银行、苏州银行、张家港行和青农商行也获得小幅

增持。一方面，这意味着资金对中小银行的关注度仍然在提升，且农商行

上涨并不需要太大的资金量支撑；另一方面，部分增持标的较为冷门，也

说明有资金在挖掘新的可能存在 α 的品种。 

投资建议：在经济悲观预期充分消化、地产风险开始缓释、年初资金

风格切换的三重因素推动下，银行板块估值开始修复。预计随着宽信用政

策逐步落地见效，市场对经济的预期将进一步改善，从而催化银行板块估

值继续提升。当前仓位处于历史较低水平，且重仓标的仓位下降较为明显，

安全边际充足，维持行业增持评级。个股方面，继续重点推荐宁波银行和

“大小苏”（江苏银行、苏农银行）。 

风险提示：宽信用落地成效低于预期。 
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