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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 42 

行业总市值(亿元) 85,988 

行业流通市值(亿元) 21,824 
 

[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

 

重点公司基本状况 

简称 
股价

(元) 
EPS PE 

评级 
2023

E 

2024E 2025E 2026E 2023

E 

2024E 2025E 2026E 

江苏银行 8.20  1.57  1.71  1.90  2.10  5.22  4.80  4.32  3.90  买入 

渝农商行 5.34  0.96  1.01  1.06  1.11  5.56  5.29  5.04  4.81  增持 

沪农商行 7.10  1.26  1.32  1.38  1.44  5.63  5.38  5.14  4.93  增持 

招商银行 35.38  5.75  5.75  5.81  5.87  6.15  6.15  6.09  6.03  增持 

农业银行 4.89  0.76  0.75  0.74  0.75  6.43  6.52  6.61  6.52  买入 

备注：最新股价对应 2024/09/26 收盘价 

 
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 核心观点：1、本次政治局会议在时间和节奏上均超预期，反映高层对经济的关注

度明显提升，政策转向明确。2、从金融政策到财政政策，四季度财政发力或将加

快，投向以扩内需、促消费、惠民生为主。3、本次政治局会议为市场注入信心，

起到提升风险偏好和改善预期的作用，经济修复程度和市场上行空间有赖于对财政

政策力度和规模的进一步观察。 

◼ 信号：高层对经济的关注度明显提升，政策转向明确。“两个超预期”：（1）时

间超预期：9 月召开经济主题的政治局会议为十八大以来首次。按照惯例，每年的

4 月、7 月、12 月的政治局会议通常涉及经济议题，十八大以来，仅有 4 次非惯例

月份召开的经济主题政治局会议，分别对应 2016 年的供给侧改革、2018 年的中美

贸易摩擦、2020 年的疫情冲击和本次经济复苏较弱，其中，9 月召开经济主题的政

治局会议为十八大以来首次。（2）节奏超预期：与 924 金融口会议仅时隔 2天，从

金融政策到财政政策的推进节奏快于市场预期。924 金融口会议之后，市场普遍认

为政策面会通过观察 924 金融政策的效果再来决定后续财政政策的跟进节奏与力

度。但实际上，仅时隔 2 天，926 政治局会议即对财政政策的发力提出了较为明确

的要求，财政政策的发力节奏或将明显快于市场预期。 

◼ 内容与展望：从金融政策到财政政策，“两个确定”与“一个观察”。（1）内容：

本次政治局工作会议将重点放在财政政策上，与 924 金融口会议相辅相成，从金融

政策到财政政策的较快推进反映了政策对稳增长的明确决心。另外，对地产表述措

辞积极，风向变化明显，对居民购买力、房企流动性、群众关切均有提及。（2）展

望：“两个确定”与“一个观察”。①政策方向的确定：四季度财政政策的发力将

会加快，资金来源为超长期特别国债和地方政府专项债。②投向领域的确定：扩内

需、促消费、惠民生，本次政治局会议对内需、消费和民生领域的重视程度加强，

预计生育、失业等相关补贴以及对中低收入人群的转移支付等措施可能会有落地，

另外养老、教育、医疗等民生工程和社会服务项目的投入也有可能会进一步加大。

③政策力度与规模的观察：在政策方向和投向领域确定性较强的基础上，后续需重

点观察政策落地的力度与规模。 

◼ 影响：改善市场预期，促进稳增长。（1）改善市场预期：本次政治局会议在时间和

节奏上的超预期以及对政策方向和投向领域的明确将为市场注入信心，起到提升风

险偏好和改善预期的作用。而且，资本市场的财富效应有望和扩内需促消费形成正

向循环。（2）促进稳增长：924金融政策与 926财政政策相辅相成，有望全方位调

动各类主体的活力，后续政策的进一步落地将对经济恢复和稳增长起到推动作用。

后续需持续观察政策的落地情况，尤其财政政策的力度与规模将对经济修复程度和

市场上行空间起到重要作用。 
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◼ 投资建议：此次政治局会议在时间和节奏上均超预期，反映高层对经济的关注度明

显提升，政策转向明确。政策的发力利好银行基本面和资产质量预期的改善，同时

助推市场风险偏好提升，建议关注银行中的核心资产：宁波银行、招商银行、兴业

银行。二是优质城农商行的基本面确定性大，选择估值便宜的城农商行。我们持续

推荐江苏银行、常熟银行、瑞丰银行、渝农商行、沪农商行、南京银行和齐鲁银行。

三是经济弱复苏、化债受益，高股息率品种，选择大型银行：农行、中行、邮储、

工行、建行、交行等。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期，经济下滑超预期。 
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◼ 事件：中共中央政治局 9 月 26 日召开会议，分析研究当前经济形势，

部署下一步经济工作。 

 

1.信号：高层对经济的关注度明显提升，政策转向明确 

◼ 我们认为，本次政治局会议的信号作用十分突出，即高层对经济的关注

度明显提升，政策转向明确。主要体现为“两个超预期”： 

◼ ①时间超预期：9 月召开经济主题的政治局会议为十八大以来首次。按

照惯例，每年的 4 月、7 月、12 月的政治局会议通常涉及经济议题，分

别对一季度、上半年和全年经济工作进行总结。十八大以来，仅有 4 次

非惯例月份召开的经济主题政治局会议，分别对应 2016 年的供给侧改

革、2018 年的中美贸易摩擦、2020 年的疫情冲击和本次经济复苏较弱，

其中，9 月召开经济主题的政治局会议为十八大以来首次。 

◼ ②节奏超预期：与 924 金融口会议仅时隔 2 天，从金融政策到财政政策

的推进节奏快于市场预期。9 月 24 日，人民银行、金融监管总局和证监

会三部委联合召开了主题为《金融支持经济高质量发展有关情况》的重

磅会议，此次会议推出了一系列力度较大的金融政策，也引起了市场的

广泛讨论。在此基础上，市场普遍认为即将进入政策的观察期，即政策

面会通过观察 924金融政策的效果再来决定后续财政政策的跟进节奏与

力度。但实际上，仅时隔 2 天，926 政治局会议即对财政政策的发力提

出了较为明确的要求，财政政策的发力节奏或将明显快于市场预期。 

 

图表：十八大以来“非惯例月份”召开经济主题政治局会议梳理 

 
资料来源：中国政府网，中泰证券研究所 

 

 

2.内容与展望：从金融政策到财政政策，“两个确定”与“一个观察” 

◼ 内容：从金融政策到财政政策。内容上来看，本次政治局工作会议将重

点放在财政政策上，强调“要加大财政货币政策逆周期调节力度，保证

必要的财政支出，切实做好基层“三保”工作。要发行使用好超长期特

别国债和地方政府专项债，更好发挥政府投资带动作用”，与 924 金融

口会议相辅相成，从金融政策到财政政策的较快推进反映了政策对稳增

长的明确决心。另外，对地产表述措辞积极，风向变化明显，对居民购

买力、房企流动性、群众关切均有提及。 

◼ 展望：“两个确定”与“一个观察”。①政策方向的确定：四季度财政政

策的发力将会加快，资金来源为超长期特别国债和地方政府专项债。②

2016年 2018年 2020年 2024年

时间 10月 10月 2月、3月 9月

背景
国内供给侧改革

海外经济低迷
中美贸易摩擦加剧 疫情冲击 经济复苏较弱
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投向领域的确定：扩内需、促消费、惠民生，本次政治局会议对内需、

消费和民生领域的重视程度加强，预计生育、失业等相关补贴以及对中

低收入人群的转移支付等措施可能会有落地，另外养老、教育、医疗等

民生工程和社会服务项目的投入也有可能会进一步加大。③政策力度与

规模的观察：在政策方向和投向领域确定性较强的基础上，后续需重点

观察政策落地的力度与规模。 

 

图表：最近几次经济主题政治局会议内容梳理 

 

资料来源：中国政府网，中泰证券研究所 
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3.影响：改善市场预期，促进稳增长 

◼ 改善市场预期。如上所述，本次政治局会议在时间和节奏上的超预期以

及对政策方向和投向领域的明确将为市场注入信心，起到提升风险偏好

和改善预期的作用。而且，资本市场的财富效应有望和扩内需促消费形

成正向循环。 

◼ 促进稳增长。924 金融政策与 926 财政政策相辅相成，有望全方位调动

各类主体的活力，后续政策的进一步落地将对经济恢复和稳增长起到推

动作用。后续需持续观察政策的落地情况，尤其财政政策的力度与规模

将对经济修复程度和市场上行空间起到重要作用。 

 

4. 投资建议与风险提示 

◼ 投资建议：此次政治局会议在时间和节奏上均超预期，反映高层对经济

的关注度明显提升，政策转向明确。政策的发力利好银行基本面和资产

质量预期的改善，同时助推市场风险偏好提升，建议关注银行中的核心

资产：宁波银行、招商银行、兴业银行。二是优质城农商行的基本面确

定性大，选择估值便宜的城农商行。我们持续推荐江苏银行、常熟银行、

瑞丰银行、渝农商行、沪农商行、南京银行和齐鲁银行。三是经济弱复

苏、化债受益，高股息率品种，选择大型银行：农行、中行、邮储、工

行、建行、交行等。 

 

◼ 风险提示：政策推进不及预期，经济下滑超预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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