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五一假期后，银行股连续四个交易日大涨。据Wind数据显示，最新交易日5月8日A
股42只银行股全线“飘红”，银行指数上涨4%，“万亿大行股”中国银行8年来首
次涨停，中信银行、西安银行“涨停”，农业银行、民生银行、工商银行等也紧随
其后涨幅均超6%，交通银行、光大银行等涨幅近5%，低估值的银行股时隔多年迎
来“高光时刻”。

实际上，五一后银行股价暴涨只是今年以来银行股悄然走强的一个缩影，近两个多
月以来银行股作为大盘蓝筹股已频频出现“大象起舞”现象。据统计，截止5月8日
，三月至今2个多月的时间里，工商银行股价已上涨23.26%、农业银行股价上涨32
.76%、中国银行上涨38.58%、建设银行上涨24.65%。中信银行、中国银行股价则
均创下近8年新高。

回顾历史，十年来A股曾上演过两轮银行股集体上涨潮。譬如，2014.11-2015年H
1，央行连续降息4次、降准2次后，货币政策愈加宽松，叠加从两融到伞形信托到
场外配资，杠杆资金加码持续催化行情，银行股迎来一轮暴涨。再如，2018年初受
上年经济数据超预期，GDP增速7年来首次反弹显示经济温和复苏，且彼时受多家
银行发布的业绩快报显示上年盈利、资产双双向好信息影响，具有顺周期特征的银
行股掀起一轮暴涨行情。

而本次银行股集体上涨，究其原因是多方面的：

第一，政策原因在于，中国特色估值体系下银行股等获得价值重塑契机。2022年1
1月，证监会主席易会满指出我国“国有上市公司和上市国有金融企业市值占比将
近一半……要把握好不同类型上市公司的估值逻辑，探索建立具有中国特色的估值
体系”。此后，受益于中特估概念，中国移动等三大运营商，中石油、中海油等“
三桶油”等中特估概念股，已先行出现了飙升。如中移动由今年年初的60多元到3
月破百，短短三个月涨幅接近80%。而据前期统计，截止3月底，“中字头”板块
合计有14只个股股价年内涨幅超40%，38只股票和82只股票的涨幅超过20%和10
%。

第二，重要原因在于，市场对内资银行基本面修复与增长的积极预期。银行股在五
一后飙涨成为中特估的“新旗手”，或与4月底披露的2023年一季报显示普遍“开
门红”，从而提振了投资者信心有关。由于经济复苏回暖，基建与产业链修复带动
信贷需求增长，银行对公贷款与非息收入增加，据中信建投统计，一季度上市银行
营业收入同比增长1.41%，增速较2022年提升0.7%，普遍扭转了此前疫情期间的
不利局面。今年银行展业开局良好，提振了市场对其后市的积极预期。

第三，根本原因在于，银行股长期存在低估值与高分红、高股息之间的背离，因时
因势实现价值回归是必然之势。过去十年除宁波银行和招商银行等少数银行外，40
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多家上市银行绝大多数长期处于“破净”状态，如2022年末万德银行指数市净率（
PB）仅为0.54倍。而事实上我国银行股普遍是高分红、高股息率的绩优股，如国有
大行近五年分红率基本稳定在30%左右，平均股息率（近12月TTM）5.06%远高于
很多行业持续增长。按金融学的经典估值理论，股价是对未来现金流或股息的折现
，我国银行股价值明显被严重低估了。

因此，此轮银行股大涨，和此前两轮既有相似之处，也有显著不同。相似之处是估
值低、货币政策相对宽松或流动性合理充裕、经济回暖信号出现，显著不同之处在
于引爆本次上涨的重要因素之一是受益于中国特色估值体系春风等时点因素综合作
用的结果。

而从国际对比看，我国银行股近期大涨，也与欧美银行频现“雷声隆隆”之间形成
鲜明对比，呈现“风景这边独好”景象。

近期，虽然欧美已有多家银行因资金链断裂而接连倒闭，包括3月硅谷银行破产、
瑞士信贷陷入危机被瑞银收购、签名银行“爆雷”、5月美国第一共和银行宣布关
闭并后续被摩根大通收购等，但由于国内外资金环境等诸多差异，海外银行风险持
续发酵不会对国内构成传导，国内银行股逆市上扬有自身的基本面及市情支撑。

展望未来，伴随宏观经济稳步复苏，信贷需求持续回暖，贷款投放并逐步形成实务
工作量，以及二季度银行息差稳定或略有上行，不良率持续下降，银行营收端和资
产质量或将持续改善。因此，在政策春风下，银行股凭借其较高的盈利稳定性与多
年来持续偏低的极大估值修复空间，其估值提升或将持续大有可为。

（作者系光大集团战略规划部研究员）
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