
平安银行股价盘中创历史新高

多因素共振 金融股估值修复可期

本报记者 黄一灵

沉寂许久的金融股开始有所表现。

进 入 四 季 度 ， 7 个 交 易 日 内 ， Wind 银 行 指 数 和 Wind 保 险 指 数 分 别 累 计 上 涨 6 . 60 % 、 7 . 75 % ， 成 为 主 力 资 金 最 关 注 板 块 之 一 。 截 至 10 月 19 日 盘 中 ， 多 家 金 融 机 构 股 价 创 下 历 史 新 高 。

业 内 人 士 认 为 ， 每 年 四 季 度 容 易 出 现 低 估 值 蓝 筹 的 估 值 切 换 行 情 ， 多 重 因 素 共 振 下 ， 金 融 股 估 值 修 复 或 一 触 即 发 。

股价创新高

10月19日早盘，银行、保险股携手领涨。 截至19日收盘，Wind银行指数上涨0.38%，Wind保险指数上涨0.02%，涨幅排名靠前。 其中，平安银行、宁波银行、杭州银行、新华保险盘中股价均创出历史新高。

近期金融板块持续上涨。 上周（10月12日-10月16日），银行、保险板块迎来上涨行情。 指数方面，Wind银行、保险指数上周分别上涨5.93%、5.53%，远远超过A股三大指数同期表现；个股方面，杭州银行以13.05%的周涨幅排名第一，平安银行、宁波银行、光大银行、成都银行、常熟银行、中国人寿周涨幅均超过10%。

10月14日，人民银行调查统计司司长兼新闻发言人阮健弘称，今年受新冠肺炎疫情影响，宏观杠杆率会出现阶段性上升。 宏观杠杆率回升是宏观政策支持疫情防控和国民经济恢复的体现，应该允许宏观杠杆率有阶段性上升，扩大对实体经济的信用支持。

天风证券分析师刘晨明曾表示，市场在对第二年经济预期不悲观的情况下，每年四季度容易出现低估值蓝筹股的估值切换行情。 结合经济修复趋势分析，今年四季度“日历效应”出现的概率比较高。

估值修复可期

今年前三季度，无论是银行股还是保险股，均表现不佳。 数据显示，前三季度，Wind银行、保险指数分别累计下跌9.50%、5.98%。

进入四季度，金融股是否会持续展开估值修复？

方正证券分析师胡国鹏认为，当前金融股已具备“崛起”条件，其核心在于经济加速复苏、业绩三季度边际改善、基金持仓和估值处于低位、前期负面因素缓解，叠加顺周期行业大多在10月创出新高、港股中内地银行指数先行反弹逾10%。 多重因素共振下，金融股估值修复一触即发。

“四季度存在内外需共振的可能性，在经济进一步复苏的大环境下，银行业将受益于资产质量提升、不良率下降，保险业则受益于需求复苏带来的长端利率上行，从而带来资产端收益率抬升。 ”胡国鹏分析。

新时代证券分析师樊继拓称，过去一个季度，周期股已经由过去两年“无人问津”变为现在的“增加研究” ，这一趋势后续大概率会强化。 而金融股估值抬升幅度依然很小，未来可能会持续修复。

樊继拓表示，从经济和估值两个维度来看，以银行为代表的金融板块领涨1-2个季度的概率较大，建议增配。 “保险受益于利率上行，银行估值最便宜，四季度将会有一次非常可观的估值修复。 ”

金融ETF“吸金”

对于金融股而言，机构真金白银的持仓才是估值修复最大的推动力。

海通证券在研报中提到，公募机构排名考核制度的安排，使得四季度博弈因素增多，这一时段往往也是市场变盘的节点。 在此情况下，流动性较好，前期跌幅较大板块往往成为弯道超车的潜在筹码。

浙商证券分析师邱冠华表示，公募基金为了锁定收益，往往在四季度增配低估值品种。

从交易层面来看，银行、保险等大金融股当下正是公募基金“心头好” 。 财通证券10月12日研报显示，据其测算，主动权益基金的银行持仓比重在10月出现谷底回升趋势，银行股获得加仓的迹象明显。

值得注意的是，下半年以来，低估值且相对滞涨的金融ETF、银行ETF持续吸引资金流入。

上海证券交易所数据显示，6月30日，金融ETF（510230）总份额为89576.16万份，截至10月16日，总份额变成430580.8万份。 同期，银行ETF（512800）总份额由367094万份增长至660374万份。 10月以来，银行ETF（512800）总份额又增长1650万份。
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房贷利率止步“九连降”

□本报记者 欧阳剑环

10月19日， 融360大数据研究

院发布 《2020年10月中国房贷市

场报告》 称， 今年以来房贷利率

“九连降” 的趋势终止，专家预计

全国房贷利率整体水平将微幅上

涨。 同时，房地产市场调控仍不会

放松。

止步“九连降”

《报告》称，对全国41个重点

城市674家银行分支机构房贷利率

的监测数据显示，2020年10月（数

据监测期为2020年9月20日-2020

年10月18日），全国首套房贷款平

均利率为5.24%，二套房贷款平均

利率为5.55%，均与上月持平。 今

年以来房贷利率“九连降” 的趋势

终止。

《报告》 显示， 在一线城市中，

10月北上深三地继续维持上期房贷

利率水平，广州地区4家银行调低了

首套房贷款利率，进而带来整体水平

再次下降， 环比降幅为3个基点，二

套房利率不变。 此外，虽然仍有14个

城市的房贷利率平均水平呈现下降

趋势，但下降幅度都较小。 降幅最大

的是郑州， 较上期下降了5个基点；

平均水平上升的城市中，惠州、太原、

长春、成都、长沙5地的环比涨幅都

超过5个基点。

融360分析师李万赋表示，虽然

本月全国房贷利率水平整体与上月

持平， 但从数量和幅度两个层面来

看，房贷利率上涨的趋势逐渐辐射到

更多二三线地区，预计年底全国整体

房贷利率将微幅上涨。

调控不放松

李万赋表示，相比往年，今年楼

市“金九银十”销售旺季显得比较温

和。 同时，房地产市场调控力度有增

无减。

近两个月，中国银保监会开出的

银行罚单数量和金额双双创年内新

高。监管部门尤其关注贷款资金违规

使用现象，多家银行因为信贷资金违

规流入楼市领罚。

李万赋分析， 这表明虽然银行

整体信贷资金较充裕， 但贷款投向

仍要严格遵循政策引导扶持实体经

济融资的大方向， 严防资金违规流

入楼市。

值得一提的是，此前央行、住建

部会同相关部门在前期广泛征求意

见的基础上，形成了重点房地产企业

资金监测和融资管理规则。央行金融

市场司副司长彭立峰称，目前重点房

地产企业资金监测和融资管理规则

起步平稳，社会反响积极正面。 下一

步，央行将会同住建部和其他相关部

门，跟踪评估执行效果，不断完善规

则，稳步扩大适用范围。

彭立峰介绍， 重点房地产企业

资金监测和融资管理规则是房地产

市场长效机制建设的重要内容，也

是房地产融资金融审慎管理制度的

重要组成部分。 建立这个制度的目

的， 在于增强房地产企业融资管理

的市场化、规则化和透明度，促进房

地产企业形成稳定的金融政策预

期， 合理安排自身的经营活动和融

资行为， 同时也矫正一些企业盲目

扩张的经营行为， 增强房地产企业

自身的抗风险能力。

民生银行副董事长刘永好：

董事会换届带来创新求变新契机

□本报记者 欧阳剑环

民生银行近日召开2020年第二次

临时股东大会，完成了第八届董事会换

届工作，该行大股东、新希望集团有限

公司董事长刘永好再次连任副董事长。

在民生银行新一届董事会正式亮

相之际， 刘永好接受了中国证券报记

者专访。 他表示， 随着董事会换届完

成，民生银行开启了新的发展征程，多

项重点改革正在有条不紊地深入推

进。 新一届董事会当务之急是要抓好

“进一步明确战略定位和发展目标”

等四项工作。

深入推进改革

刘永好表示， 筹备换届几个月来，

监管部门和股东都对民生银行给予了

大力支持，市场对此高度关注。 随着董

事会换届完成，多方都期待民生银行在

董事长高迎欣的带领下展现新形象，建

立新格局，迈上新台阶。

民生银行成立于1996年，是全国第

一家主要由民营企业发起设立的全国

性股份制银行。 近25年来，伴随着改革

开放深入推进和中国经济飞速发展，在

广大客户和社会各界的支持下，民生银

行充分发挥市场化体制机制优势，在市

场经济大潮中成长壮大，成为推动中国

金融改革深化、服务实体经济发展的创

新力量。

“从这几个月得到的反馈来看，以

高迎欣为董事长的新一届董事会班子

有能力，敢担当，一些新思路、新举措正

在民生银行落地实施，多项重点改革正

有条不紊地深入推进。 ” 刘永好认为，

民生银行拥有良好的发展基础，员工队

伍战斗力强，在上级监管机构的关心指

导下，在股东们的共同支持下，新一届

董事会将带领民生银行乘风破浪，再铸

辉煌。

当务之急是抓好四项工作

“近年来，经济金融形势发生深刻

变化， 给银行业经营发展带来巨大挑

战，民生银行也承受了不小的冲击和压

力。 ” 刘永好表示，本次董事会换届给

民生银行带来了创新求变的新契机，相

信在新一届董事会带领下，民生银行将

在改革发展的大道上稳步前行。

刘永好认为，民生银行新一届董事

会的当务之急要抓好以下几项工作：一

是要进一步明确战略定位和发展目标，

以此引领民生银行改革发展；二是要深

化体制机制改革， 尤其要抓好组织再

造、团队建设，发挥好市场化体制机制

的优势；三是清理历史资产，充分释放

不良，加大处置力度，轻装上阵；四是变

革提升企业文化， 提升品牌影响力，重

塑民生银行良好的市场形象。

“现在是到了‘变’的时候，我对民

生银行新一届领导班子有信心。 ” 刘永

好认为，当前民生银行具备了创新求变

的多方面有利条件：首先，民生银行的

员工、管理层、市场、监管部门都对民生

积极变革、再次腾飞充满期待；其次是

董事会成员对新一届管理层充满期待

和信任；再次是股东及董事之间沟通顺

畅、相互协调，有利于高效地解决问题；

此外，市场、投资者、客户和广大员工都

期盼民生银行经营持续向好，实现更大

发展。

值得一提的是，2019年 11月至

今， 刘永好通过南方希望实业有限公

司在香港市场累计增持民生银行H股

逾1.8亿股股份，以此表明看好民生银

行的发展前景， 以及表达对民生银行

的支持。

金融ETF“吸金”

对于金融股而言，机构真金白银

的持仓才是估值修复最大的推动力。

海通证券在研报中提到，公募机

构排名考核制度的安排，使得四季度

博弈因素增多，这一时段往往也是市

场变盘的节点。 在此情况下，流动性

较好，前期跌幅较大板块往往成为弯

道超车的潜在筹码。

浙商证券分析师邱冠华表示，公

募基金为了锁定收益，往往在四季度

增配低估值品种。

从交易层面来看，银行、保险等

大金融股当下正是公募基金 “心头

好” 。 财通证券10月12日研报显示，

据其测算，主动权益基金的银行持仓

比重在10月出现谷底回升趋势，银行

股获得加仓的迹象明显。

值得注意的是， 下半年以来，低

估值且相对滞涨的金融ETF、 银行

ETF持续吸引资金流入。

上海证券交易所数据显示，6月

30日，金融ETF（510230）总份额为

89576.16万份，截至10月16日，总份

额变成430580.8万份。 同期， 银行

ETF（512800）总份额由367094万

份增长至660374万份。 10月以来，银

行ETF （512800） 总份额又增长

1650万份。

沉寂许久的金融股

开始有所表现。

进入四季度，7个

交易日内，Wind银行

指数和Wind保险指数

分别累计上涨6.60%、

7.75%，成为主力资金

最关注板块之一。 截至

10月19日盘中，多家金

融机构股价创下历史

新高。

业内人士认为，每

年四季度容易出现低

估值蓝筹的估值切换

行情， 多重因素共振

下，金融股估值修复或

一触即发。

工农建三大行迎来新任副行长

□本报记者 张玉洁

近日，工商银行、农业银行和建

设银行相继发布公告称，中国银保监

会已核准徐守本、徐瀚及王浩的任职

资格。这三人正式就任前述三家国有

大银行的副行长。在获得中国银保监

会任职资格批复前，前述三人的任命

都已获得其所在银行和董事会的批

准。 随着三位副行长履新，工商银行

和建设银行形成“一正四副” 的高管

架构，农业银行形成了“一正五副”

的高管架构。

内部提拔为主

本次履新的三位副行长中，除徐

瀚为交通银行跨行提拔，其他两位均

为内部晋升。

公开资料显示，徐守本是位地地

道道的“老工行” 。 徐守本生于1969

年4月，中山大学经济学博士，高级

经济师。 徐守本1995年4月加入工商

银行广东分行，2011年3月任工商银

行广东分行副行长，2015年7月起，

任工商银行深圳分行行长。

王浩是“老建行” 。 公开资料显

示，王浩1993年加入建设银行，进入

建设银行四川省分行直属支行工

作，2014年任建设银行四川省分行

副行长， 随后开始外调担任建设银

行其他分行副行长、行长等职务。 在

担任建设银行副行长之前， 王浩担

任建设银行湖北省分行行长兼建行

大学华中学院院长。 截至目前，建行

的领导班子成员包括： 董事长田国

立，行长刘桂平，副行长章更生、纪

志宏、吕家进和王浩，首席经济学家

黄志凌，首席风险官靳彦民，董事会

秘书胡昌苗。

资料显示，徐瀚出生于1965年。

1991年从上海工业大学取得工学硕

士学位后， 进入交通银行工作近30

年。他在交通银行的工作经历大体分

为两段：前半段主要是从事技术工作

且主要涉及信用卡业务，后半段主要

集中在个人零售金融领域。随着徐瀚

正式就任， 农业银行迎来 “一正五

副” 行长架构。

今年，交通银行和农业银行之间

的高管流动比较频繁。在徐瀚入职农

业银行之前，已经有周万阜从农业银

行调至交通银行担任副行长，周万阜

调任交通银行前任职农业银行董事

会秘书、公司秘书职务，周万阜交通

银行副行长任职资格已经于今年7

月获批。

高管变动频繁

近年来， 大银行高管变动频繁。

据中国证券报记者不完全统计显示，

六大国有商业银行中，除邮储银行和

农业银行外，其他四家今年都有高管

变动。

公告显示， 到龄退休和工作调

动近年来成为大行高管变动的主要

原因。 例如，建设银行4月发布公告

称， 该行首席财务官许一鸣和监事

方秋月“因年龄原因” 退休。工作调

动去向则大致分为两类： 一是金融

体系内流动。 例如，今年1月中国银

行发布公告称，因工作调动，吴富林

申请辞去副行长等职务。 目前吴富

林担任中国进出口银行党委副书

记、副董事长、行长。 二是赴地方担

任副省长，这类案例近年来不少。例

如，2019年9月工商银行副行长谭炯

辞职，随后担任贵州省副省长；2019

年10月， 农行副行长蔡东调任吉林

省副省长。

高管频繁变动，大银行“高管

荒” 隐现。 比较典型的案例是工商

银行，2019年9月谭炯辞职奔赴地方

上任后， 工商银行的高级管理层结

构一度形成“一正一副” 结构，即行

长谷澍和唯一一位副行长胡浩。 不

过这一局面并没有持续多久， 当年

11月，建设银行发布公告称，时任副

行长廖林因工作调动辞任建设银行

副行长一职。 随后工商银行发布公

告称， 廖林担任工商银行副行长的

任职获董事会审议通过。

今年3月，原央行金融稳定局局

长王景武出任工商银行副行长；6

月， 原工商银行财务会计部总经理

张文武获聘为工商银行副行长，工

商银行副行长“长期紧缺” 的状况

明显缓解。

截至目前，工行领导班子为“一

正四副” ：董事长陈四清、行长谷澍、

副行长廖林 （兼任首席风险官）、副

行长王景武、副行长张文武、副行长

徐守本。

□本报记者 黄一灵

本报记者 车亮 摄

平安银行股价盘中创历史新高

多因素共振 金融股估值修复可期

股价创新高

10月19日早盘，银行、保险股携

手领涨。截至19日收盘，Wind银行指

数上涨0.38%，Wind保险指数上涨

0.02%，涨幅排名靠前。 其中，平安银

行、宁波银行、杭州银行、新华保险盘

中股价均创出历史新高。

近期金融板块持续上涨。 上周

（10月12日-10月16日），银行、保险

板块迎来上涨行情。指数方面，Wind

银行、保险指数上周分别上涨5.93%、

5.53%， 远远超过A股三大指数同期

表现；个股方面，杭州银行以13.05%

的周涨幅排名第一，平安银行、宁波

银行、光大银行、成都银行、常熟银

行、中国人寿周涨幅均超过10%。

10月14日，人民银行调查统计司

司长兼新闻发言人阮健弘称， 今年受

新冠肺炎疫情影响， 宏观杠杆率会出

现阶段性上升。 宏观杠杆率回升是宏

观政策支持疫情防控和国民经济恢复

的体现， 应该允许宏观杠杆率有阶段

性上升，扩大对实体经济的信用支持。

天风证券分析师刘晨明曾表示，

市场在对第二年经济预期不悲观的

情况下，每年四季度容易出现低估值

蓝筹股的估值切换行情。 结合经济修

复趋势分析， 今年四季度 “日历效

应” 出现的概率比较高。

估值修复可期

今年前三季度，无论是银行股还

是保险股，均表现不佳。 数据显示，前

三季度，Wind银行、保险指数分别累

计下跌9.50%、5.98%。

进入四季度，金融股是否会持续

展开估值修复？

方正证券分析师胡国鹏认为，当

前金融股已具备“崛起” 条件，其核

心在于经济加速复苏、业绩三季度边

际改善、 基金持仓和估值处于低位、

前期负面因素缓解，叠加顺周期行业

大多在10月创出新高、港股中内地银

行指数先行反弹逾10%。 多重因素共

振下，金融股估值修复一触即发。

“四季度存在内外需共振的可能

性， 在经济进一步复苏的大环境下，

银行业将受益于资产质量提升、不良

率下降，保险业则受益于需求复苏带

来的长端利率上行，从而带来资产端

收益率抬升。 ”胡国鹏分析。

新时代证券分析师樊继拓称，过

去一个季度，周期股已经由过去两年

“无人问津” 变为现在的 “增加研

究” ，这一趋势后续大概率会强化。而

金融股估值抬升幅度依然很小，未来

可能会持续修复。

樊继拓表示，从经济和估值两个

维度来看，以银行为代表的金融板块

领涨1-2个季度的概率较大， 建议增

配。“保险受益于利率上行，银行估值

最便宜，四季度将会有一次非常可观

的估值修复。 ”


