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基本状况
上市公司数 42
行业总市值(亿元) 124,740.24
行业流通市值(亿元) 123,553.12

行业-市场走势对比
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2、《银行视角看回购增持贷款：预计
企业属性和股息率会成为重要抓手》
2024-10-24
3、《测算 | LPR与存款利率下调对银
行的影响可控》2024-10-23

重点公司基本状况

简称
股价 EPS PE

评级
（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

江苏银行 9.16 1.60 1.69 1.72 1.87 2.13 5.72 5.42 5.31 4.89 4.29 买入

渝农商行 5.75 0.89 0.94 1.01 1.06 1.11 6.46 6.12 5.68 5.41 5.17 买入

沪农商行 7.82 1.14 1.26 1.27 1.29 1.30 6.86 6.21 6.15 6.07 6.00 增持

招商银行 38.75 5.26 5.63 5.81 5.81 5.93 7.37 6.88 6.67 6.66 6.54 增持

农业银行 4.78 0.69 0.72 0.75 0.74 0.75 7.03 6.74 6.47 6.55 6.47 增持

备注：估值对应最新收盘价 2024/11/04

报告摘要

 三季度银行股持仓变化：被动和北向资金是上涨行情的主要推动力，被动基金占比首
次超过北向资金，成为定价权最高的资金。在三季度银行上涨的行情中，被动基金与

北向资金流入规模较大，被动/主动/北向资金流入规模分别为 620.99/13.87/135.07亿

元，占三季度成交额比重分别为 4.83%/0.11%/1.05%。目前各机构持仓占银行股流通
市值的比重由高到低为被动资金（1.94%）>北向资金（1.91%）>主动基金（0.52%）。

 主动基金：三季度加仓银行股，主要增持优质城农商行。1）三季度主动基金持有银
行股环比上升 0.09 个点至 2.93%，已连续三个季度增持，低配差为 8.70%，较 Q2
有所缩小。2）从主动基金持仓占银行流通股来看，持仓提升较多的是优质城农商行：

江苏、上海、宁波、渝农的持仓占比分别提升 0.76、0.33、0.30、0.27个点。3）从
主动基金对银行股的增减持规模来看：江苏、中行、宁波等获主动基金较大净流入，
分别流入 10.99/9.11/4.14亿元。

 被动基金：大幅加仓银行板块，权重较高的兴业、招商和大行获得较多增持。1）从

ETF基金的规模和银行股占比来看，3Q24 末被动基金持有银行股总市值为 1671.7
亿元，较 Q2 大幅提高 59.1%。持有银行股总市值占上市银行流通市值 1.94%，较
Q2环比+0.6个点。2）从被动基金对银行股的增减持规模来看，3Q24在宽基指数规
模增长的带动下 ETF规模大幅增长 1.03万亿，其中沪深 300 增 4561 亿元，远超其

他指数，因此在沪深 300中占比较高的兴业、招行以及大行增长较多。3Q24招行、
兴业、工行、交行、农行流入规模最大，分别为 122.97/73.34/55.81/43.37/40.50 亿

元。

 北向资金：继续增持银行板块，股份行和大行流入较多。1）3Q24末北向资金持有银

行股总市值为 1646.4 亿元，较 Q2环比+7.34%，上升幅度有所加快。持有银行股总

市值占整个上市银行流通股市值的 1.91%，较 Q2环比-4bp。2）从北向资金的增减
持规模来看，3Q24流入股份行和大行较多，其中招商、平安、工商和浦发流入规模

最大，分别为 27.25/16.05/15.58/15.49亿元。

 投资建议：目前是市场偏好提升+未来经济预期有分歧的阶段，重点推荐有化债收益

的优质城农商行，选择基本面确定性大且估值便宜的城农商行；我们持续推荐江苏银

行、渝农商行、沪农商行、齐鲁银行、常熟银行、瑞丰银行；二是如果经济预期持续

提升，推荐银行中的核心资产：宁波银行、招商银行、兴业银行；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：经济下滑超预期，研报使用信息更新不及时。
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1、主动基金配置银行板块情况：连续三个季度加仓银行股、

环比+0.09pcts至 2.93%
 Q3主动基金持仓情况：统计截止到 10 月底普通股票型基金、偏股混合型

基金、灵活配置型基金的三季度重仓股配置情况，从行业持仓比例来看，三

季度持仓比例较高的行业分别为港股及其他、电子和医药生物，持仓占比分
别为 19.12%、13.49%、10.98%。银行持仓 2.93%，在所有行业中排名第

13，较 Q2提升一名。

 主动基金已连续三个季度加仓银行股：Q3基金持仓银行环比 Q2提高 0.09
个百分点，加仓幅度在 28个行业中排名第 8，三季度增持比例最多的行业

是电气设备、非银金融和家用电器，分别增持 1.82%、1.06%和 0.83%。

图表 1：主动基金分行业持仓比例

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 2：主动基金持仓银行股的比例

来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 3：主动基金持仓银行股环比变动情况

来源：WIND，中泰证券研究所

 银行业维持低配状态，低配差有所缩小。

 1、3Q24基金持仓银行股低配差为 8.70%，较二季度有所缩小，银行
仍是持仓比例与标配差值最大的行业。

 2、3Q24行业标配比较 Q2相对下降，主要是由于其他版块市值提升

幅度更大。三季度银行股流通市值为 8.62万亿元，较二季度上升 9.69%，

不过非银、商业贸易、家用电器、有色金属等板块涨幅都超过 20%，
带动整个大盘上涨超过 15%。

 3、银行板块低配差 2016年来保持全行业最高，低配差排位第二的是

建筑装饰板块，两者相差 2.17%。

图表 4：主动基金持仓银行股标配差

来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 5：主动银行股持仓比例与标配差位列板块之最

来源：WIND，中泰证券研究所

2、主动基金持仓银行个股情况：增持优质城农商行

 从银行股持仓占主动基金总持仓来看：

 1、主动基金持有银行股前五的银行基本没有变化。截止 3Q24，主动型基
金（含封闭式）持仓排名前五的银行股依旧为招行、宁波、工商、成都、农
业银行，分别占比基金持仓总市值的 0.67%、0.32%、0.30%、0.28%、0.23%

 2、主动基金持仓的变化呈现出一定的轮动倾向。三季度增持幅度较高

（0.03%及以上）的银行是江苏、中国、宁波、招商银行，宁波和招行作为

顺周期标的获得了一定增持，江苏银行二季度减持较多，三季度有一定补仓，
国有大行中估值相对较低的中国、工商、交通等仍有一定加仓，而估值相对

较高的农业和邮储有一定减仓。

图表 6：主动基金持仓银行股占总持仓情况

来源：WIND，中泰证券研究所

注：银行股基金持仓总占比=各银行股持仓市值/样本基金持仓股总市值；图中未显示上市银行占比为 0
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图表 7：主动基金持仓银行股占总持仓环比变动情况

来源：WIND，中泰证券研究所

注：银行股基金持仓总占比=各银行股持仓市值/样本基金持仓股总市值；图中未显示上市银行环比变动情况为 0

 从主动基金持仓占银行流通股来看：1、基金持仓占流通股比重前五的银行

较 Q2基本没有发生变化，截止 3Q24，主动型基金（含封闭式）持仓占银
行流通股比重排名前五的银行股是成都、常熟、建设、宁波、杭州银行，分
别占比银行流通股总市值的 7.21%、6.65%、3.52%、2.96%、2.74%。2、
从基金持仓占流通股比重的变化来看，持仓提升较多的是优质城农商行，

江苏、上海、宁波、渝农商行的持仓占比分别提升了 0.76、0.33、0.30、
0.27个百分点。

 主动基金三季度对银行股净流入 13.87亿元。从具体个股来看，江苏、中国、

宁波银行等获主动基金较大净流入，分别流入 10.99/9.11/4.14 亿元。三季

度流出规模比较大的银行主要是农业、杭州、邮储银行，流出规模分别为
6.82/5.14/4.53 亿元。

图表 8：主动基金持有银行股市值占银行流通股总市值比重

来源：WIND，中泰证券研究所

注：银行股基金持仓占比流通市值=各银行股持仓市值/各银行流通股市值，图中未显示上市银行占比为 0
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图表 9：基金持仓银行股持仓市值占比流通股市值环比变动

来源：WIND，中泰证券研究所

注：银行股基金持仓占比流通市值=各银行股持仓市值/各银行流通股市值

图表 10：主动基金流入银行个股规模（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所
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3、被动基金配置银行板块及个股情况：大幅加仓银行，权重

较高的兴业、招商和大行获较多增持

 从 ETF基金的规模和银行股占比来看，被动基金持有银行股的市值持续快

速上升：计算跟踪沪深 300、上证 50、中证 1000 和中证 500 这几大指数的

ETF 基金规模以及其中银行股的成分及权重，从行业角度来看，三季度末被

动基金持有银行股总市值为 1671.7 亿元，较二季度大幅提高 59.1%。持有银

行股总市值占整个上市银行流通市值的 1.94%，较 Q2 环比+0.6 个点。总体

来说，今年以来被动基金对银行股的定价权正在逐步上升。

图表 11：被动基金持仓银行股的市值和占比

来源：WIND，中泰证券研究所

注：被动基金持仓银行股市值占比=被动基金持仓银行股总市值/银行股总流通市值

 被动基金持仓银行个股占比流通市值：1、排名前五的银行基本没有变化。

截止 3Q24，被动基金持仓占银行流通股比重前五为兴业、交通、招商、江

苏和上海银行，分别占比银行流通股总市值的 5.06%、5.06%、4.34%、4.06%、
3.55%。2、从基金持仓占流通股比重的变化来看，三季度在宽基指数规模增

长的带动下 ETF规模大幅增长 1.03万亿，其中沪深 300的增长幅度为 4561
亿元，远超其他指数，因此在沪深 300中占比比较高的兴业、招商以及大

行增长较多。兴业、交通、江苏、江阴和招商银行的持仓占比分别提升了

1.53%、1.53%、1.39%、1.34%、1.31%。

 从被动基金对银行股的增减持规模来看，获较大净流入还是权重比例较高

的大行、招行和兴业。三季度被动基金整体对银行板块仍然保持净流入，
增持规模为 620.99亿元，比二季度上升 505.9 亿元。从具体个股来看，三

季度招商、兴业、工商、交通、农业银行流入规模最大，分别为

122.97/73.34/55.81/43.37/40.50 亿元。三季度基本没有银行流出。
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图表 12：被动基金持仓银行股持仓市值占比流通股市值

来源：WIND，中泰证券研究所

注：银行股基金持仓占比流通市值=各银行股持仓市值/各银行流通股市值

图表 13：ETF基金指数跟踪指数规模变化（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

注：由于 ETF 跟踪指数较多，这里之列出变动额的前五位和后五位
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图表 14：沪深 300指数中银行股权重（%）

来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 15：被动基金流入银行个股规模（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

4、北向资金配置银行板块及个股情况：继续增持银行板块，

股份行和大行流入较多

 北向资金持有银行股的市值和占银行流通股总市值的比重仍在上升：三季

度末北向资金持有银行股总市值 1646.4亿元，较 Q2环比+7.34%，上升幅
度加快。持有银行股总市值占整个上市银行流通市值 1.91%，较二季度末

环比下降 4bp。
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图表 16：北向资金持仓银行股的市值和占比

来源：WIND，中泰证券研究所

注：北向资金持仓银行股市值占比=被动基金持仓银行股总市值/银行股总流通市值

 从北向资金持仓银行个股的比重来看：1、张家港行进入持仓占流通股比重
前五行列，截止 3Q24，北向资金持仓占银行流通股比重前五为建设、厦门、

招商、苏农和张家港行，分别占比银行流通股总市值的 7.65%、6.81%、
5.99%、5.10%、5.01%。2、从持仓占流通股比重的变化来看，持仓提升

较多的是估值比较低、规模比较小的农商行：青农、兰州、浙商、紫金银

行的占比分别提升了 0.60%、0.36%、0.33%、0.31%。

 从北向资金对银行股的增减持情况来看，三季度北向资金整体继续增持银
行股，股份行和大行获较大净流入。三季度北向资金整体对银行板块仍然

保持净流入，增持规模为 135.07 亿元，比 Q2 增加 50.68 亿元。从 个股来

看，三季度流入股份行和大行比较多，其中招商、平安、工商和浦发银行流
入规模最大，分别为 27.25/16.05/15.58/15.49 亿元。三季度流出规模比较大

的银行主要是中行，流出规模为 5.4 亿元。
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图表 17：北向资金持仓银行股持仓市值占比流通股市值

来源：WIND，中泰证券研究所

注：银行股基金持仓占比流通市值=各银行股持仓市值/各银行流通股市值
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图表 18：北向资金流入银行个股规模（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

5、总结：被动和北向资金是上涨行情的主要推动力

 整体上来说，在三季度银行上涨的行情中，被动基金与北向资金流入规模
较大，被动基金占比首次超过北向资金，成为定价权最高的资金。三季度
被动/主动/北向资金流入规模分别为 620.99/13.87/135.07 亿元，占三季度

成交额比重分别为 4.83%/0.11%/1.05%。目前各机构持仓占银行股总流通市值

的比重及排名分别为被动资金（1.94%）>北向基金（1.91%）>主动基金（0.52%），
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图表 19：各机构资金银行股持仓市值、占比及变动情况汇总

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 20：各机构资金流入银行股的资金规模、占比与银行涨跌幅汇总

来源：WIND，中泰证券研究所



行业专题报告

- 16 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

图表 21：三季度各类机构持仓银行股持仓市值占比流通股市值

来源：WIND，中泰证券研究所

6、投资建议与风险提示

 投资建议：目前是市场偏好提升+未来经济预期有分歧的阶段，重点推荐有

化债收益的优质城农商行，选择基本面确定性大且估值便宜的城农商行；

我们持续推荐江苏银行、渝农商行、沪农商行、齐鲁银行、常熟银行、瑞
丰银行；二是如果经济预期持续提升，推荐银行中的核心资产：宁波银行、
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招商银行、兴业银行；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：经济下滑超预期，研报使用信息更新不及时。
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