
 

银行行业：复苏交易继续 地

产与低估值逻辑加强 
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核心观点： 

本周银行复盘：银行行业指数（中信一级）整体上涨 4%，我们上周

《银行投资观察》中重点推荐的宁波银行、平安银行、成都银行继续跑赢

指数，招行银行小幅跑输，周三我们在《关注降准进程，稳地产更坚决》 

报告中指出，稳地产逻辑在进一步强化，地产高相关性银行也开始显

著跑赢板块，青岛银行、浙商银行周涨幅开始居前。周中宣布降准，周末

落地验证了我们的第一个核心观点“宽货币未到拐点”，周四多家银行宣

布对民营地产增加授信之后，银行股的表现也验证了我们的第二个观点

“让利与银行估值正相关”。 

让利与银行估值正相关的逻辑虽然在股价层面得到了市场和历史验证，

前期重点关注品种也获得了 20%以上的涨幅，但部分投资者依然对这一逻

辑表达了困惑。这种困惑本质上是研究分析过程中对局部与全局、结构与

系统、静态与动态的视角的选择问题，本质上是对“救地产就是救银行，

救经济就是救银行”的不理解。上周报告中我们提到，经济是一个复杂生

态系统，地产、金融、财政等环节都具备明显的系统重要性，任何一个环

节出现大的变化都会带来系统性影响，三者之间不是你多我少，而是共生

共荣的关系，因此我们不能孤立、静态地看待三者之间的互动，因此无论

是利率下调还是银行救助，实质上对系统的可持续性都是有益的，是利好

而非利空，具体参考我们上周投资观察。 

本期投资观察：前期我们提出“复苏交易”逻辑，为投资者提示了货
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币、信用、财政、产业政策、防控等方面的关键因素的变动，以及这些变

动在银行股的映射。1.短期来看，由于近期病例数的回升，线下消费场景

修复的逻辑可能会暂时弱化，但从中期来看，我们认为这一逻辑前景是最

具确定性的，如果相关银行出现调整，可能是中期非常重要的买入机会。

2.由于近期经济和地产数据的压力，房地产政策预计在年底中央经济工作

会议之前还会密集出台，地产相关逻辑强化趋势还将延续，地产链短期确

定性最强。所以近期复苏交易的核心逻辑会从线下复苏阶段性转向地产复

苏。3.外资流入逻辑受到海外感恩节到圣诞节放假期间的短期影响，预计

将在 12 月底明年年初重新加强。4.内资交易逻辑更加关注低估值国企。综

合以上考虑，年底之前建议大家更加关注地产占比高、低估值的股份制银

行和大型国有银行。近期重点推荐品种：中信银行、平安银行、兴业银行、

浙商银行以及估值较低的国有大行；年度重点推荐品种：招商银行、宁波

银行。 

风险提示：（1）经济下滑；（2）疫情超预期；（3）国际风险超预期。 
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