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3Q23 业绩回顾：盈利增长改善趋

势确认，关注业绩具成长性高息股 

 三季度业绩增长改善趋势明确，港股和中概股盈利韧性较强。3Q23, 
MSCI 中国指数每股盈利为 1.4 港元，同比下降 3.5%，环比下降 4.8%。
上证综合指数每股盈利为人民币 63.3 元，同比下降 4.0%，环比增长
2.9%。恒生综合指数每股盈利为 72.4 港元，同比下降 2.7%，环比增
长 14.5%。追踪中概股的纳斯达克金龙指数每股盈利为 95.6 美元，同
比增长 40.7%，环比增长 7.0%。此外，三季度发布盈喜的 A 股公司占
比进一步提升，侧面反映了业绩增长改善的趋势（图表 1-6）。 

 
 可选消费和电信服务三季度盈利增速较强。三季度，MSCI 中国指
数中，可选消费、电信服务和公用事业盈利增长最强劲，但房地产
和材料较落后，公用事业和可选消费环比改善较显著。恒生综合指
数和 Wind 全 A 指数也呈现类似的趋势。基于彭博的数据，我们对
586 个有分析师覆盖的 A 股公司进行分析，发现三季度业绩超预期较
多的个股大部分集中在软件与服务、汽车与汽车零部件和医疗健康等
行业（图表 7-12）。从浦银国际研究部覆盖的行业和个股来看，新能
源汽车和消费龙头公司的业绩增长最突出，例如比亚迪（1211.HK）、
零跑（9863.HK）、安踏体育（2020.HK）和伊利（600887.SH）等。 

 
 盈利增长有望成为接下来市场关键的驱动力。过去一个月，今明两年
盈利预期下调趋势有所缓和。根据彭博盈利增长的一致预期，我们判
断四季度企业盈利增长或将进一步加速，明年盈利增长有望维持较快
速度。我们认为，接下来随着业绩增长持续恢复和市场情绪改善，盈
利增长有望伴随估值修复重新成为市场向上的驱动力（图表 13-15）。 

 
 前三季度 A 股市场分红概览。截至 11 月 5 日，今年前三季度宣布现
金分红的 A 股公司共 241 家，占比约 4.5%。已宣布分红的公司中，主
板占比仍然较大。从行业来看，能源、电信服务和保险板块已实施的
分红金额最多。我们分析过去十年 A 股的分红情况，发现净利润和
ROE 的稳定增长是分红可持续性的基础，分红总额较高的板块净利润
和 ROE 的增长都较为稳健，但估值却偏低，如银行板块（图表 17-22）。 

 
 前期压制银行估值的因素有望逐步得到消除。近期，一揽子城投化债
政策和一系列稳地产政策陆续出台和落地，这有助于银行不良贷款加
速出清，改善银行资产质量，推动利润稳定增长。四季度仍有降息降
准的可能，这将有助于减缓银行息差压力。随着实体经济持续回暖，
银行板块的盈利增长有望受益，进而估值中枢有望逐步抬升（图表 23）。 

 
 逢低布局业绩确定性较高的优质高息股，进可攻，退可守。短期来看，
海内外风险仍未完全消除，我们预期中国股票市场或将维持波动向上
的态势。我们筛选出 17 个基本面稳健、估值合理、现金流充裕、具有
成长性和高分红属性的股票，有助于提升投资组合的稳定性（图表 24）。 

 
 投资风险：政策刺激不及预期，地缘政治紧张局势升级，流动性趋紧。 
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2023 年三季度业绩回顾 

三季度业绩增长改善趋势明确，港股和中概股盈利韧性较强。MSCI 中国指

数 3Q23 每股盈利为 1.4 港元，同比下降 3.5%，环比下降 4.8%。上证综合

指数 3Q23 每股盈利为人民币 63.3 元，同比下降 4.0%，环比增长 2.9%。恒

生综合指数 3Q23 每股盈利为 72.4 港元，同比下降 2.7%，环比增长 14.5%。

追踪中概股的纳斯达克金龙指数 3Q23 每股盈利为 95.6 美元，同比增长

40.7%，环比增长 7.0%（图表 1-4）。 

 

发布盈喜的公司占比进一步提升，侧面反映了业绩增长改善的趋势。截至

10 月底，A 股共有 311 家公司公布了 3Q23 业绩预告，有 239 家公司发布

了盈喜，有 47 家公司发布了盈警，有 25 家发布不确定，盈喜率约为

77%，较二季度的约 60%明显提升。发布盈喜预告的公司中，资本货物、

技术设备、软件与服务和材料板块数量较多（图表 5-6）。 

 

从行业看，可选消费和电信服务三季度的盈利增速较强。MSCI 中国指数

中，三季度盈利同比增长最强劲的行业为可选消费、电信服务和公用事

业，但房地产和材料板块的盈利同比增长较落后，公用事业和可选消费较

二季度改善较显著。恒生综合指数中，可选消费，公用事业、信息技术三

季度盈利同比增速较强，但材料、房地产和工业较落后，房地产、可选消

费和医疗健康较二季度改善较显著。从环比来看，A 股市场中，三季度盈

利同比增长最强劲的行业为消费者服务、媒体和运输板块，零售、房地产

和保险板块较落后，食品饮料、运输和消费者服务较二季度改善较显著。

（图表 7-11）。 

 

从个股看，业绩超预期较多的个股值得关注。基于彭博的数据，我们对

586 个有分析师覆盖的 A 股公司进行分析，发现三季度业绩超预期较多的

个股大部分集中在软件与服务、汽车与汽车零部件和医疗健康等行业（图

表 12）。从浦银国际研究部覆盖的行业和个股来看，新能源汽车和消费龙

头公司的业绩增长最突出，例如比亚迪（1211.HK）、零跑（9863.HK）、安

踏体育（2020.HK）和伊利（600887.SH）等。 

 

盈利增长有望成为接下来市场关键的驱动力。根据彭博盈利增长的一致预

期，我们判断四季度企业盈利增长或将进一步加速，明年盈利增长有望维

持较快速度。虽然今年前三个季度的业绩公布密集期期间，市场核心驱动

力仍在于估值，与业绩的相关性较弱。但我们认为，接下来随着业绩增长

持续恢复和市场情绪改善，盈利增长有望伴随估值修复重新成为市场向上

的驱动力。 
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图表 1： MSCI 中国指数季度盈利增速 
 

 图表 2：上证综合指数季度盈利增速 

 

 

 
注：4Q23-4Q24 为彭博一致预期的增速。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：4Q23-4Q24 为彭博一致预期的增速。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 3： 恒生综合指数季度盈利增速 
 

 图表 4：纳斯达克金龙中概股指数季度盈利增速 

 

 

 
注：4Q23-4Q24 为彭博一致预期的增速。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：4Q23-4Q24 为彭博一致预期的增速。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 5：3Q23 发布盈喜的比例同比有所上升……  图表 6：……发布盈喜较多的行业为工业、信息技术

和材料 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源： Wind，浦银国际 
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图表 7：MSCI 中国指数中，可选消费、电信服务

和公用事业盈利增速较强，房地产、材料较落后 

 图表 8：恒生综指中，可选消费、公用事业和信息

技术盈利同比增速较强，但房地产、材料较落后 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 图表 9：A 股各板块中，消费者服务、媒体和运输板块三季度盈利同比增速

较强，零售、房地产和保险板块较落后 

 
资料来源： Wind，浦银国际 
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 图表 10：MSCI 中国指数中，可选消费、医疗健康、电信服务、金融和公用事业已恢复正增长态势；基于彭

博一致预期，余下的大部分行业的盈利增速有望在明年一季度转正 

MSCI中国行业 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E 1Q24E 2Q24E 3Q24E 4Q24E 

日常消费 8% 9% -29% -29% -3% -6% 11% 32% -15% -29% 50% 43% 15% 43% 

可选消费 10% -43% -59% -24% -23% 39% 91% 57% 52% 26% 4% 52% 16% 25% 

能源 397% 18% 410% 60% 75% 17% -30% -8% -39% -18% 80% -15% 7% 18% 

金融 25% 25% 17% 0% 4% -21% -25% 2% 3% 22% 32% -20% 8% 1% 

医疗健康 11% 9% -31% -2% -39% -38% 91% 13% 3% -11% 4% 26% 27% 47% 

工业 53% 52% 10% 28% 11% 11% -18% -24% -32% -27% 15% 9% 14% 12% 

信息技术 -7% 23% -12% -10% -15% -22% 10% 9% -17% -3% -27% -15% 12% 16% 

材料 56% 12% 13% 23% -23% -39% -50% -49% -53% 16% 120% 90% 155% 52% 

电信服务 -26% -28% -38% -13% -9% -12% 237% 24% 36% 50% -50% 31% 27% 22% 

公共事业 56% 51% -85% -86% -46% -46% 346% 604% 29% 24% 74% 124% 6% 17% 

房地产 -14% -14% -62% -63% -59% -59% -54% -52% -84% -44% 9% 9% 429% 54% 
 

注：4Q23-4Q24 为彭博一致预期的增速。 

资料来源： Bloomberg，浦银国际 

 图表 11： A 股行业中，消费（如消费者服务、汽车、耐用消费品、食品、家庭与个人用品等）、金融

（银行、多元金融等）和公用事业等板块已恢复正增长态势  

A 股板块 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 

能源 606% 912% -20% 99% 54% 78% 35% 27% 1% -31% -14% 

材料 201% 119% 59% 18% 23% -9% -43% -47% -48% -48% -38% 

资本货物 102% 6% 5% -50% -2% 2% 6% 58% 15% 8% 9% 

商业和专业服务 72% -10% -8% -54% -34% -16% -29% -1634% 14% -5% -1% 

运输 284% 649% 75% 232% 44% -54% -41% -131% 6% 58% 46% 

汽车与汽车零部件 600% 5% -32% -96% -5% -20% 51% 1454% 4% 44% 24% 

耐用消费品与服装 133% 9% -11% -28% 4% 4% 2% -13% 9% 18% 14% 

消费者服务 393% 225% -46% -218% -75% -105% -61% -227% 309% 1919% 389% 

媒体 406% 165% -35% 91% -43% -35% -41% -34925% 58% 17% 50% 

零售业 691% -63% -98% -198% -38% -31% 483% 21% 63% -25% -23% 

食品与主要用品零售 -26% -68% -110% -144% 3% -31% 801% -25% 17% 71% 23% 

食品、饮料与烟草 19% -40% -73% -90% -32% 21% 231% 991% 47% -13% 6% 

家庭与个人用品 43% -13% 1049% 237% -21% -17% 26% -78% 16% 31% 10% 

医疗保健设备与服务 144% 3% -33% -62% 33% -7% 24% -68% -46% -12% -28% 

制药、生物科技与生

命科学 

65% 29% 19% 254% 16% -7% -6% -75% -19% -17% -17% 

银行 5% 24% 15% 10% 9% 6% 9% 6% 2% 5% 3% 

多元金融 16% 37% 12% 88% -47% -11% -37% -56% 92% -23% 5% 

保险 27% 44% -50% -42% -36% 12% -17% -40% 52% -45% -18% 

软件与服务 38% -18% -16% 113% -46% -50% -68% -278% 18% -16% 5% 

技术硬件与设备 162% 19% 18% 22% -12% -9% -23% -31% -34% -12% -16% 

半导体与半导体设备 105% 104% 62% 136% 95% 51% 41% 12% 7% -21% -17% 

电信服务 12% 47% -7% -37% 9% 17% 4% 1% 9% 9% 8% 

公用事业 53% -8% -63% -277% -26% -11% 97% 104% 39% 26% 43% 

房地产 -15% -18% -54% -161% -43% -71% -98% -92% -17% -4% -26% 
 

资料来源： Wind，浦银国际 



 

2023-11-07                                                   7 

图表 12：前二十大 2023 年三季度盈利增长超预期最多的公司  

公司名称 股票代码 行业 
市值 

（亿元） 

日均成交额 

（百万元） 
月度相对回报 盈利增长超预期 

欧菲光 002456.SZ 技术硬件与设备 353.5  5847.8  5.7% 2403.75% 

潍柴动力 000338.SZ 资本货物 1230.4  612.0  1.3% 341.18% 

华能国际 600011.SH 公用事业 1204.0  322.7  0.5% 288.89% 

徐工机械 000425.SZ 资本货物 671.2  337.1  -1.2% 254.84% 

江苏银行 600919.SH 银行 1258.9  590.9  -0.9% 231.25% 

宇通客车 600066.SH 汽车与汽车零部件 300.7  145.6  -0.8% 136.36% 

生物股份 600201.SH 制药、生物科技与生命科学 105.5  65.8  0.4% 133.33% 

国光电器 002045.SZ 耐用消费品与服装 72.4  388.7  -2.1% 120.00% 

中国天楹 000035.SZ 商业和专业服务 148.1  91.0  -1.0% 105.83% 

长城汽车 601633.SH 汽车与汽车零部件 2546.4  381.6  1.7% 104.76% 

鱼跃医疗 002223.SZ 医疗保健设备与服务 327.4  313.8  -3.3% 100.11% 

沪农商行 601825.SH 银行 560.3  148.9  -2.8% 100.00% 

网宿科技 300017.SZ 软件与服务 168.7  318.9  -1.6% 96.72% 

通富微电 002156.SZ 半导体与半导体设备 321.9  1031.5  3.5% 64.40% 

伟星股份 002003.SZ 耐用消费品与服装 120.6  25.8  -0.9% 64.29% 

世纪华通 002602.SZ 软件与服务 427.0  779.9  -2.5% 60.92% 

保隆科技 603197.SH 汽车与汽车零部件 135.8  173.6  -0.3% 60.87% 

卫宁健康 300253.SZ 软件与服务 161.7  241.4  0.9% 58.00% 

石英股份 603688.SH 材料 325.9  354.1  -2.3% 53.75% 

云南白药 000538.SZ 制药、生物科技与生命科学 916.6  280.4  0.0% 50.52% 

注：数据截至 2023 年 11 月 3 日。日均成交额为最近 30 日日均成交额 

资料来源： Bloomberg，Wind，浦银国际 
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今明两年盈利增长预期有所改善 

过去一个月，今明两年盈利预期下调趋势有所缓和。根据彭博，卖方分析师

下调 MSCI 中国指数 2023 年盈利增速至 7.4%（10 月初：7.9%），下调 2024

年预期盈利增速至 16.3%（10 月初：16.6%）。下调恒生指数 2023 年预期盈

利增速至 5.7%（10 月初：6.2%），2024 年预期盈利增速在 10.7%（10 月初：

10.4%）。上证综合指数 2023 年预期盈利增速在 16.3%（10 月初：16.9%），

2024 年预期盈利增速在 15.1%（10 月初：15%）。追踪在美上市中概股的纳

斯达克中国金龙指数预期盈利增速最强，2023年在 33.5%（10月初：28.7%），

2024 年预期盈利增速在 37.0%（10 月初：36.9%）（图表 13-16）。接下来，

如果更多针对需求端的刺激政策密集出台和落地执行，有望促进下半年经

济复苏更全面，企业盈利下调的趋势或将在年内扭转。 

 

图表 13：主要中国股票指数 2023 年/2024 年盈利增长预期：中概股领先 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 29 日。资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 14：恒生指数 2023/24 年的 EPS增长一致预期：

下调幅度有所缓和…… 

 图表 15：……沪深 300 指数 2023/24 年的 EPS 增长

一致预期也呈现一样的趋势 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 11 月 3 日。资料来源：Bloomberg，浦银国际  注：数据截至 2023 年 11 月 3 日。资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 16：MSCI 中国 2023/24 年的 EPS 增长一致预期：下调幅度有所缓和 
 

 
注：数据截至 2023 年 11 月 3 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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三季度 A 股市场现金分红概览 

三季度主板分红公司占比较大。截至 11 月 5 日，今年前三季度宣布现金分

红的 A 股公司共 241 家，占 A 股公司总数的 4.5%。从板块上看，主板宣布

分红的公司总数较多，上证主板和深证主板分别有 78 家和 49 家公司宣布

了现金分红，占比为 32%/20%。创业板和科创板分别有 66 家和 22 家公司

宣布了现金分红，占比为 27%/9%。 

 

回顾过去 10 年的分红情况，我们发现宣布现金分红的公司数量逐步增多，

2022 年共有 3,377 个公司进行了现金分红。从上市板块来看，主板公司仍

是分红公司占比最大的板块，但其占比有所下降，由 2013 年的 83%下降至

2022 年的 61%，科创板和创业板宣布现金分红公司的数量逐步提升，科创

板由 2019 年的 3%提升至 2022 年的 10%，创业板由 2013 年的 17%提升至

2022 年的 24%。 

 

近年来，中国资本市场不断深化改革开放，为提升市场透明度、改善法规环

境和保护投资者权益等提供了政策支持，这有助于提升市场的稳定性和可

预测性。证监会也在持续引导上市公司提高分红水平，鼓励公司合理回报股

东。10 月 20 日，证监会对上市公司的现金分红条款进行修订，完善优化分

红监管机制，提升分红的均衡性、合理性、及时性和稳定性。持续稳定的分

红政策能保护投资者的权益，同时也能促进资本市场的稳定性和吸引力，并

有助于增强投资者回报，传递上市公司对未来业绩增长的信心。 

 

近年来，中国上市公司的盈利水平稳步增长，2018 年至 2022 年，沪深 300

成分股净利润年复合增速约 10%，公司的分红能力和余地有所提升。我们在

中长期看好中国经济发展趋势向好，有助于上市企业的盈利增长，有望为投

资者提供稳定的股息回报和股价上涨带来的资本收益。 

 

图表 17：A 股分红公司总数逐年增多，主板占比仍最高，科创板和创业板占比

上升 

 
资料来源：Wind，浦银国际   
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从 A 股各细分行业来看，截至 10 月 31 日，能源、电信服务和保险板块 2023

年已实施的分红金额最多。从过去十年的数据来看，持续保持较高分红总额

的 A 股板块为银行、能源、材料和资本货物板块，而分红总额居前的 A 股

不乏银行和能源板块的龙头企业（图表 20-21）。 

 
图表 20：从分红金额来看，截至 10 月 31 日，能源、电信服务和保险板块 2023

年已实施的分红金额最多（单位：亿元） 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 31 日。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 18：现金分红比例大于 30%的公司数逐步增多  图表 19：股利支付率逐年上升 

 

 

 
资料来源： Wind，浦银国际  资料来源： Wind，浦银国际 
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图表 21：2013 年以来各大 A 股板块分红总额（亿元）  

 

A 股板块 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 
2023 年

前 10 月 

能源 1130 937 441 1102 1215 1231 1143 1202 2109 3226 891 

材料 309 327 253 411 832 1026 996 1267 1952 1616 107 

资本货物 454 483 528 627 758 840 842 1141 1351 1535 64 

商业和专业服务 14 15 28 29 48 51 57 77 89 95 4 

运输 224 258 273 319 378 381 420 391 649 1026 11 

汽车与汽车零部件 266 318 422 487 553 424 332 459 451 403 12 

耐用消费品与服装 218 306 308 400 381 539 456 652 709 740 10 

消费者服务 18 22 26 39 62 78 75 59 48 24 1 

媒体 29 38 62 114 114 107 121 110 164 168 5 

零售业 42 44 38 61 69 82 64 57 84 40 2 

食品与主要用品零售 20 21 17 28 38 32 34 29 27 32 N/A 

食品、饮料与烟草 230 245 344 503 529 701 838 957 940 1436 46 

家庭与个人用品 4 5 8 2 4 5 6 12 16 17 3 

医疗保健设备与服务 24 26 34 45 62 75 95 156 184 232 3 

制药、生物科技与生命

科学 

106 129 173 230 278 298 349 397 506 570 13 

银行 3719 3702 3567 3577 3810 4184 4878 4871 5485 5877 N/A 

多元金融 81 174 525 337 357 308 392 648 722 537 7 

保险 177 230 315 283 513 496 790 819 829 787 168 

房地产 256 244 350 488 611 681 751 690 430 299 3 

软件与服务 31 38 55 81 84 91 117 140 178 176 29 

技术硬件与设备 73 98 152 186 263 332 372 531 717 646 17 

半导体与半导体生产设备 10 17 24 33 40 42 48 85 166 369 3 

电信服务 14 17 15 2 9 18 20 24 184 1045 607 

公用事业 277 365 475 414 408 445 518 614 538 652 18 
 

资料来源：Wind, Bloomberg，浦银国际 
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过去十年累计分红最多的公司大部分都是银行和能源行业的龙头公司，这

些公司有望维持较强的分红持续性。根据对过去十年前 20 个累计分红总额

最多的个股进行分析，我们发现大部分都是银行和能源板块龙头公司（图表

22）。我们认为，他们能够持续保持稳定分红的原因在于这些行业的格局相

对稳定，龙头企业在行业内基本都拥有较强的竞争优势，这使得他们在创造

稳定盈利和现金流的能力也比其他企业要高。同时，这些龙头企业大部分都

在行业内经营了较长的时间，规模经济效应下，能有效降低成本并获得更高

的利润率，以支持他们进行大手笔的分红。除了正常的年度盈利以外，早年

积累下来的盈余也可以帮助他们更好地面对经济和行业周期所带来的不确

定性，为投资者提供稳定的分红和投资回报。此外，这些行业皆与民生经济

密切相关，稳定的经营对于企业为社会提供基础生活服务至关重要，因此政

府在政策层面上也会采取措施维护和支持这些行业的稳定发展。鉴于此，我

们相信这些行业将在未来继续维持较为稳定的分红。 

 

图表 22：过去十年（2013 年至今）累计分红总额最多的前 20 大个股  

 

股票代码 公司名称 Wind 三级

行业 

市值 

（亿元） 

成交量 

（亿股） 

2022 年

ROE 

分红总额

（亿元） 

累计净利润

（亿元） 

股利支付

率 

601398.SH 工商银行 银行 15814  2.5  10.7  9260  30145  30.7% 

601939.SH 建设银行 银行 10640  0.8  11.9  7873  25632  30.7% 

601288.SH 农业银行 银行 12389  3.1  10.2  6234  20344  30.6% 

601988.SH 中国银行 银行 10355  1.8  9.8  5652  18387  30.7% 

601857.SH 中国石油 能源 12883  1.1  11.3  4054  6619  61.3% 

600028.SH 中国石化 能源 6172  1.2  8.5  3903  5355  72.9% 

601088.SH 中国神华 能源 5769  0.2  18.1  2960  4126  71.7% 

601318.SH 中国平安 保险 7681  0.5  10.0  2788  8584  32.5% 

600036.SH 招商银行 银行 7675  0.5  15.3  2576  8263  31.2% 

601328.SH 交通银行 银行 3761  0.9  9.3  2241  7410  30.2% 

600519.SH 贵州茅台 食品、饮料

与烟草 

22753  0.0  32.4  1908  3281  58.2% 

600941.SH 中国移动 电信服务 12583  0.1  10.3  1751  5723  30.6% 

601166.SH 兴业银行 银行 3158  0.5  12.8  1504  6168  24.4% 

600938.SH 中国海油 能源 5982  0.3  26.3  1348  3507  38.5% 

600900.SH 长江电力 公用事业 5557  0.5  11.6  1325  1935  68.5% 

600104.SH 上汽集团 汽车与汽车

零部件 

1733  0.2  5.8  1271  2717  46.8% 

601628.SH 中国人寿 保险 7564  0.1  7.0  1252  3460  36.2% 

601998.SH 中信银行 银行 2344  0.4  9.6  1117  4645  24.1% 

600000.SH 浦发银行 银行 2022  0.3  7.5  1072  5232  20.5% 

000651.SZ 格力电器 耐用消费品

与服装 

1915  0.2  24.5  1038  1960  52.9% 

 

注：数据截至 2023 年 11 月 6 日。成交额为近 3 个月日均平均成交额。 

资料来源：Wind, Bloomberg，浦银国际 
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银行板块在净利润正增长下，分红总额逐年提升。过去十年，在净利润稳

定增长的驱动下，银行板块的分红总额逐年提升，ROE 也处于较高水平，

整体的成长性和资产质量表现仍然较好（图表 23）。但我们认为银行板块

长期估值不高，主要由于息差收窄使得业绩增长放缓，地产等行业低迷使

得不良贷款水平上升。另外，长期以来，A 股投资者的投资者结构和交易

行为也对银行板块的估值有一定影响。散户在 A 股成交量占比较高，追求

“短平快”，换手率较高，倾向交易成长性较高、弹性较大的板块和个股

来获得短期收益。然而，银行股股价波动较低，对散户投资者的吸引力较

低。近年来，A 股投资者机构化已显著提升，在低息环境下，他们对高股

息低估值银行股的配置需求也有望逐步增长。 

 

前期压制银行估值的主要因素有望逐步得到消除。近期，一揽子城投化债

政策和一系列稳地产政策陆续出台和落地，有助于银行不良贷款加速出

清，改善银行资产质量，推动利润稳定增长。央行发布的二季度货币政策

执行报告中提到，商业银行需保持合理利润水平是央行接下来的工作重点

之一。我们预计在政策端会有更多的利好政策。10 月 11 日，中央汇金增

持国有四大行，并拟在未来 6 个月内持续增持，这显示了对银行业发展前

景的信心，有利于增强银行板块的吸引力，有望推动估值修复，提振整体

板块行情。 

 

另外，增发特别国债有利于缓解“资产荒”，提升信贷需求。虽然短期内

银行业绩可能仍面临一些风险，例如零售企业和小微企业的实际需求尚未

完全恢复，存量首套房贷利率下调的影响可能会在四季度逐步体现，存款

利率可能调降导致银行的净息差收窄等。然而，四季度仍有降息降准的可

能，有助于减缓银行息差压力，增厚盈利。随着实体经济持续回暖，银行

板块的盈利增长有望受益，进而估值中枢有望逐步抬升。 

 

  

图表 23：过去十年，银行板块净利润保持稳定正增长，分红总额逐年提升 

 
资料来源：Wind，浦银国际 
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关注业绩确定性较高的优质高息股。我们预计，在全球不确定性日益增加

的当下，资金对于高质量、稳定的股息投资兴趣将逐步走高；对于长期投

资者而言，当下是进行高息股投资不错的时间点。短期来看，海内外风险

仍未完全消除，我们预期中国股票市场或将维持波动向上的态势。外部环

境较为动荡，地缘政治风险上升，避险情绪升温。俄乌冲突仍未解决，巴

以冲突和印巴冲突又起，给市场带来不确定性。中国市场方面，虽然多个

重磅政策密集出台，但市场预期和市场情绪仍未完全扭转，这导致投资者

观望情绪较浓厚。 

 

从历史表现看，优质的高股息股票在波动市场中通常回撤较小，呈现出较

好的防御属性，为投资者提供相对稳定的现金流回报，从而减轻市场波动

对投资组合的影响。我们认为优质的高息股除了股息率高以外，还需具备

一定的成长性。盈利增长是可持续分红的基础，具备一定成长性的公司更

有能力实现盈利增长，支持分红的可持续性，从而在中长期为投资者提供

更高的回报。我们建议可逢低买入基本面稳健、估值合理、现金流充裕、

具有高成长性和高分红属性的股票，以提升投资组合的稳定性，获得超额

收益。 

 

我们筛选出 17 个业绩确定性较高的优质高息股，它们基本面稳健，盈利能

力较强，股息率较高，流动性较好，估值合理（图表 24）。 

 

筛选标准如下： 

 过去五年每股盈利年复合增长率大于 0%。 

 2023 年和 2024 年预期盈利增速皆大于 10%。 

 过去 3 年平均 ROE 大于 5。 

 过去 5 年平均股息率大于 3%。 

 2023 年股息率大于 3%。 

 前瞻市盈率低于过去 5 年平均值。 

 近 3 个月日均市值 100 亿元以上。 

 近 3 个月日均成交额 1 亿元以上。 

 有 2 位或以上分析师覆盖，并获中性或以上评价。 
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图表 24：17 个兼具成长性的高股息个股 
 

股票代码 公司名称 Wind 三级行业 市值 

（亿元） 

成交额

（亿元） 

2023 EPS

同比增速 

前瞻市盈

率（倍） 

近 3 年平

均 ROE 

2023 年股

息率 

过去 5 年股

息率均值 

评级机

构家数 

600919.SH 江苏银行 银行 1181 10.4 14% 3.6 13 9% 5% 26 

600863.SH 内蒙华电 公用事业 227 2.0 71% 8.3 7 8% 3% 11 

0728.HK 中国电信 电信服务 3476 1.9 12% 9.4 6 7% 5% 27 

601838.SH 成都银行 银行 518 2.3 17% 3.9 18 7% 4% 27 

0836.HK 华润电力 公用事业 732 1.5 84% 5.5 7 7% 3% 27 

600901.SH 江苏金租 多元金融 197 1.1 11% 7.4 15 6% 6% 11 

000928.SZ 中钢国际 资本货物 103 2.2 25% 9.9 11 6% 3% 10 

601098.SH 中南传媒 媒体 209 1.4 18% 12.6 10 6% 5% 8 

600926.SH 杭州银行 银行 665 2.2 21% 4.7 13 5% 3% 24 

000333.SZ 美的集团 耐用消费品与服装 3894 10.4 11% 11.0 23 5% 3% 41 

2688.HK 新奥能源 公用事业 752 3.0 25% 8.8 20 5% 4% 23 

002572.SZ 索菲亚 耐用消费品与服装 168 1.6 23% 12.5 14 4% 3% 34 

600887.SH 伊利股份 食品、饮料与烟草 1698 9.3 12% 16.4 22 4% 3% 43 

002867.SZ 周大生 耐用消费品与服装 182 1.1 26% 11.6 20 4% 4% 25 

601601.SH 中国太保 保险 2769 7.6 14% 8.9 12 4% 4% 38 

601636.SH 旗滨集团 材料 223 2.1 42% 11.5 23 4% 5% 20 

601211.SH 国泰君安 多元金融 1323 4.2 16% 10.6 9 4% 3% 19 
 

注：市值为近 3 个月日均平均市值，成交额为近 3 个月日均平均成交额。 

资料来源：Wind, Bloomberg，浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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