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全文摘要
自22年9月，欧洲银行板块表现突出，斯托克600银行指数涨幅235%，估值从0.5倍升至1.4倍，相对于欧洲大盘超额收益161个百分点。六家主要银行股价翻倍，PD修复，得益于顺周期逻辑，即利率上行与经济韧性支持银行盈利，推动估值回升。欧洲央行加息400基点后虽降息至2.15%，银行净息差与ROE仍高，显示经济韧性。未来，银行业绩支撑依赖经济修复，行情持续性将考验银行的盈利兑现能力，个股表现分化，受ROE可持续性、非息收入韧性、成本效率及分红回购能力影响。当前超额收益源于低利率下股息配置价值，经济上行预期将显著拉动银行业绩。

章节速览
00:00 欧洲银行估值修复之路：利率上行与经济韧性推动
自22年9月以来，欧洲银行板块经历了一波显著的上涨行情，累计涨幅达235%，静态估值从0.5倍提升至1.4倍，超额收益显著。本轮上涨主要由利率上行和欧洲经济韧性驱动，银行盈利上行推动估值修复。欧央行加息周期中，银行资产收益率提升，净息差和ROE均创新高。尽管欧央行开始降息，但银行业绩表现依然稳健，得益于欧洲经济基本面的支撑。

04:25 欧洲经济韧性与银行股行情分析
欧洲经济预计维持温和修复态势，支撑银行业业绩，行情转向盈利兑现，个股表现将取决于ROE可持续性、非息收入韧性、成本效率及分红回购能力。

06:37 银行板块超额收益与经济修复斜率分析
报告指出，我国银行板块的超额收益具有二项性，经济上行及低利率时期可能推动银行相对行情。当前有效需求不足，实体经济修复斜率待观察，板块价值主要体现在低利率下的股息配置。经济上行将对银行业绩有显著拉动，建议持续关注经济修复进展。

发言总结
发言人1
他（平安证券银行分析师李明秀）汇报了欧洲银行板块的估值修复情况。自2022年9月起，欧洲银行板块经历了一波显著上涨，斯托克600银行指数涨幅达235%，静态估值提升1.4倍，产生161%超额收益。德意志银行等六家主要银行股价涨幅超过100%，PD（信用违约掉期）明显修复，其中三家PD增长超过1倍。上涨动力主要源自顺周期逻辑，包括利率上行、经济韧性支持银行盈利增长，以及欧央行加息应对通胀导致的银行资产端收益率提升和ROE（净资产收益率）增加。即便基准利率有所下降，银行净息差和ROE仍维持高位，得益于欧洲经济的韧性和名义GDP的高增长。他强调，未来欧洲银行板块的行情将继续依赖于经济修复情况，投资者应关注业绩支撑及个股表现的分化。此外，低利率环境下，中国银行板块展现出股息配置价值，期待经济上行能带动银行业绩。

要点回顾
欧洲银行板块近期的表现如何？
发言人1：自22年9月以来，欧洲银行板块经历了一段持续时间较长且兼具绝对和相对收益的行情，斯托克600银行指数累计上涨达到235%，静态估值从0.5倍提升至1.4倍，并且相对于整个欧洲大盘取得了161个百分点的超额收益。

有哪些主要银行的表现突出？本轮欧洲银行上涨的主要驱动因素是什么？
发言人1：德意志银行、汇丰控股、巴克莱银行、法巴银行、桑坦德银行和瑞银集团这六家银行股价累计涨幅均超过百分之百，并且相对于各自市场大盘获得了明显超额收益。其中，桑坦德银行、瑞银集团和汇丰控股的PD修复到了一倍以上。本轮欧洲银行上涨主要源自顺周期逻辑，在利率上行及欧洲经济韧性支撑下，银行盈利上行推动了整个板块估值修复。欧央行加息是行情开始的关键因素，基准利率大幅上升导致银行资产端收益率快速重定价，行业信息差和ROE得到提升。

欧洲经济韧性的表现如何？
发言人1：欧洲经济展现出较强的韧性，名义GDP增速保持高位，欧元区22年Q3同比增长8.4%，实际GDP维持3.6%增速水平，失业率回落，工业生产指数和零售基金指数恢复。预计欧洲经济将温和修复，以低位增长为主旋律，这将支撑银行业盈利表现。

当前行情是否可持续？
发言人1：当前欧洲银行业基本面支撑仍然存在，预计在经济修复的大背景下，银行业业绩能得到一定支撑。然而，未来的行情将更多转向盈利兑现，个股表现将分化，取决于个体ROE可持续性、非息收入韧性和成本效率以及分红回购能力。

我国银行板块的情况如何？
发言人1：根据研究发现，我国银行板块的超额收益具有二项性，在经济上行和低利率时期均可能出现银行相对行情。目前，我国银行板块体现为低利率下的股息配置价值，后续将持续关注经济修复斜率和进展，若经济上行，可能对银行业绩有明显拉动作用。

