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本报告导读： 

金融支持房地产从信号进入落地阶段，夯实银行投资政策底；太平人

寿举牌工行 H 股，释放积极信号做实估值底，双重利好催化，继续看多银

行板块。 

摘要： 

金融支持房地产从政策信号进入落地阶段。“金融地产 16 条”公布

后，六大行带头加大房企、特别是民营房企增量融资支持力度，两天内已

为优质民营房企新增授信过万亿元。同时，监管要求股份行提高政治站位，

一视同仁国企民营。预计后续股份行也将积极贯彻落实相关举措，支持存

量贷款展期、调整还款安排、加大民营房企增信支持类债券的承销及投资

工作等。金融支持房地产政策已从执行层面广泛铺开、推进落地。 

险资举牌大行 H 股，释放积极信号意义做实估值底。太平人寿公告，

于 11 月 22 日买入工商银行 H 股 8300 万股，金额为 3.1 亿港元。目前太

平保险集团合计持有工行 H 股的 5.08%。 

1）险资此时举牌工行，主要原因有三：①近期证监会主席易会满首次

提出“探索建立具有中国特色的估值体系”，举牌行为响应了这一价值重

估的政策导向；②今年以来银行股整体下跌，其中国有行 H 股在 8-10 月

间跌幅较大。近期市场情绪企稳、政策表态积极，当下正是良好的增持窗

口期；③工商银行是大行翘楚，最具备价值重估的基础。且 H 股估值触达
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历史新低，对应 2022 年仅 0.39 倍 PB，股息率高达 9%，性价比突出。 

2）我们认为本次举牌并非独立事件，预计后续仍有其他机构增持乃至

举牌银行股的可能性。参考 2020 年的情况，国有行 H 股前三季度出现显

著下跌，而年内中国人寿举牌了工行 H 股和农行 H 股，太平人寿举牌了农

行 H 股。当前国有行 A、H 股估值均较低，对于险资等特定投资者的吸引

力很高， 

3）本次举牌具备积极的信号意义，将进一步催化银行板块估值修复。

险资往往在市场低点加大增持力度，本次举牌释放了明确的信号。近期宏

观压制因素边际缓解，板块估值已经开始修复。而举牌将进一步提振市场

信心、坐实估值底。 

投资建议：金融支持房地产从信号进入落地阶段，夯实银行投资政策

底；太平人寿举牌工行 H 股，释放积极信号做实估值底。双重利好催化下，

继续看多银行板块。个股方面把握两条主线：①传统龙头： 

宁波银行、招商银行、平安银行；②优质小行：苏州银行、成都银行、

江苏银行、常熟银行。 

风险提示：经济修复情况低于预期；政策效果不及预期。 
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