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核心观点 

 
❖ 川财周观点 

7 月 20日，银保监会对《商业银行理财业务监督管理办法（征求意见稿）》（下

文简称《理财新规》）公开征求意见；同日，中国人民银行发布《关于进一步

明确规范金融机构资产管理业务指导意见有关事项的通知》（下文简称《通

知》），《理财新规》放松了部分监管限制，有利于银行理财恢复增长。无论是

公募理财产品可以投资非标、现金管理型理财产品可以使用摊余成本估值、

过渡期内不设具体整改比例限制，还是央行给予政策促进非标资产回表、允

许旧产品投资新资产，《理财新规》和《通知》在理财产品的投资、持有和处

理上都给予了一定程度上的放松。监管全面考虑了现有的信用存量风险，对

于非标资产采取了总量控制，单只放松的原则。在保证严格穿透底层资产的

情况下，减小非非标产品范围，放松对非标投资的限制，有利于缓解当前非标

资产风险积压，防范金融风险。压制银行板块估值的核心原因有所缓解，看好

银行板块短期估值修复的机会。相关个股：农业银行、招商银行。 

❖ 市场表现 

本周上证综指下跌 0.07%,申万银行指数上涨 1.39%，银行指数相对于上证综

指的周超额收益为 2.84%，银行指数相对于上证综指的月超额收益为-1.71%，

在 28个行业子板块中排名第 4。本周板块内涨幅前三的股票是吴江银行、江

阴银行、无锡银行,涨幅分别为 7.98%、6.87%、5.96%,本周板块内跌幅前三的

股票是上海银行、交通银行、中国银行,跌幅分别为 2.79%、1.40%、0.28%。 

❖ 行业要闻 

央行发布通知进一步规范金融机构资产管理业务：公募资产管理产品除主要

投资标准化债权类资产和上市交易的股票，还可以适当投资非标准化债权类

资产，但应当符合相应的期限匹配等监管要求；资管新规过渡期内，可发行老

产品投资新资产；支持有非标准化债权类资产回表需求的银行发行二级资本

债补充资本。对于通过各种措施确实难以消化、需要回表的存量非标准化债

权类资产，在宏观审慎评估（MPA）考核时，合理调整有关参数，发挥其逆周

期调节作用，支持符合条件的表外资产回表。（央行网站） 

❖ 公司要闻 

上海银行（601229）:上半年，上海银行实现营业收入 197.50 亿元，同比增长

28.28%。报告期末，上海银行不良贷款率 1.09%，较上年末下降 0.06 个百分点。 

❖ 风险提示：公司业务发展不及预期；政策不及预期。 
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一、市场表现 

本周上证综指下跌 0.07%,申万银行指数上涨 1.39%，银行指数相对于上证综指的周超额收

益为 2.84%，银行指数相对于上证综指的月超额收益为-1.71%，在 28 个行业子板块中排名

第 4。本周板块内涨幅前三的股票是吴江银行、江阴银行、无锡银行,涨幅分别为 7.98%、

6.87%、5.96%,本周板块内跌幅前三的股票是上海银行、交通银行、中国银行,跌幅分别为

2.79%、1.40%、0.28%。 

图 1： 2017 年 A股和银行板块的走势和涨跌幅 
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资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

图 2： 本周板块内个股吴江银行领涨 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所 
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图 3： 本周银行板块排名第 4 
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资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

估值方面，截至本周末，国防军工板块的静态市盈率位居首位，高达 68.93 倍。银行板块

的静态市盈率和市净率均为行业最低，仅为 6.39 倍和 0.87倍。具有相对较高的安全边

际。 

图 4： 各行业静态市盈率 PE(TTM)比较 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所 
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图 5： 各行业静态市净率 PB(LP)比较 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

二、资金面及利率跟踪 

为对冲税期高峰等因素的影响，维护银行体系流动性合理充裕，本周在开展中央国库现金管

理商业银行定期存款操作 1500亿元的基础上，开展 5800亿元逆回购操作，逆回购到期 400

亿，资金净投放 6900亿。受此影响，DR007与 R007利差保持低位波动。 

图 6： DR007 与 R007 利率比较 
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资料来源：Wind,川财证券研究所 
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图 7： 2017 年以来 SHIBOR 拆借利率 
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资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

同业存单发行利率保持低水平波动，周五， 1个月期发行利率为 3.11%，较上周五相比下降

6.87bps；3个月期发行利率为 3.68%，较上周五上升 0.42bps，6个月期发行利率为 3.93%，

较上周五下降 18bps。 

图 8： 2017 年以来同业存单发行利率 
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资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

本周银行间质押式回购利率小幅波动，成交量略有下降。本周银行间质押式回购的成交量共

计 16.62 万亿元，日均成交量较上周下降 3.10%。周五，银行间质押式回购的隔夜、7 天、

14天、一个月的质押回购加权平均利率分别 2.36%、2.66%、3.10%和 4.36%，较上周五上涨

-12.69bps、-5.68bps、6.97bps和 41.67bps。 
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图 9： 2017 年以来银行间质押回购利率与成交量 
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资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

三、行业动态 

表格 1. 一周行业动态新闻汇总 

相关部门或公司 要闻简介 

统计局 

中国二季度 GDP 同比增长 6.7%，预期 6.7%，一季度增速为 6.8%。中国上

半年 GDP 同比增长 6.8%，2018 年增长目标设为 6.5%左右。中国上半年固

定资产投资同比增长 6.0%，预期 6.0%。6月规模以上工业增加值同比增长

6%，预期 6.5%，前值 6.8%；上半年工业增加值增长 6.7%，增速较 1-5 月

回落 0.2个百分点。6月社会消费品零售总额 30842 亿元，同比增长 9.0%；

上半年社会消费品零售总额 180018 亿元，同比增长 9.4%。中国 6 月城镇

调查失业率 4.8%，与上月持平，全年目标设为 4.5%以内。中国上半年房地

产开发投资同比增长 9.7%，1-5 月增速为 10.2%。1-6 月份，商品房销售

面积 77143 万平方米，同比增长 3.3%，增速比 1-5 月份提高 0.4 个百分

点。1-6月份，房地产开发企业到位资金 79287亿元，同比增长 4.6%，增

速比 1-5月份回落 0.5个百分点。（统计局网站） 

证监会 

证监会就《证券期货经营机构私募资产管理业务管理办法（征求意见稿）》

及《证券期货经营机构私募资产管理计划运作管理规定（征求意见稿）》（以

下统称《资管业务新规》）公开征求意见。 

资料来源：统计局网站，川财证券研究所 
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表格 2. 一周行业动态新闻汇总（续） 

相关部门或公司 要闻简介 

棚改货币化 

近日住建部有关司局负责人明确表示，要因地制宜推进棚改货币化安置。

专家分析，这意味着棚改货币化安置政策不是急刹车，而是更加强调控制

节奏和规模，以符合各地实际的安置方式推进棚改，确保楼市不大起大落。

（人民日报海外版） 

P2P 网贷 

广州互联网金融协会发布《关于进一步做好网贷机构风险防范及稳妥退出

工作的通知》，要求 P2P 网贷机构在行业风险高发期，严格落实中央及省

市对网贷限额等监管要求，做好风险防范；对于拟退出的网贷机构，做好

稳妥退出工作。（中证网） 

国资委 

国资委部署下半年重点工作：严控债务风险，加强债券特别是短融、超短

融债券风险排查；保持现金流充裕，做好应对困难局面的准备；严控金融

业务，推动中央企业金融业务优化重组；稳步推进装备制造、煤炭、电力、

通信、化工等领域中央企业战略性重组；持续推动煤炭、钢铁、海工装备、

环保等领域资产整合。（国资委网站） 

发改委 

将全力为定向降准资金运用创造良好的政策环境，精准推动降准资金参与

市场化债转股；截至今年 6月底，市场化债转股签约金额达到了 17220亿

元，到位资金 3469 亿元，涉及 109 家具有发展前景的高负债优质企业。

（发改委网站） 

外汇管 

央行外汇占款连续六个月上升。中国 6 月末央行口径外汇占款余额增加

76.1 亿元人民币，报 21.5 万亿元人民币。人民币对美元汇率双向波动，

汇率预期基本稳定。6 月银行结汇 10589 亿元，售汇 10457 亿元，结售汇

顺差 131 亿元，为连续第三个月实现顺差；1-6 月，银行累计结汇 59126

亿元，累计售汇 58245亿元，累计结售汇顺差 880亿元。（外管局网站） 

人民银行 

央行发布通知进一步规范金融机构资产管理业务：公募资产管理产品除主

要投资标准化债权类资产和上市交易的股票，还可以适当投资非标准化债

权类资产，但应当符合相应的期限匹配等监管要求；资管新规过渡期内，

可发行老产品投资新资产；支持有非标准化债权类资产回表需求的银行发

行二级资本债补充资本。对于通过各种措施确实难以消化、需要回表的存

量非标准化债权类资产，在宏观审慎评估（MPA）考核时，合理调整有关参

数，发挥其逆周期调节作用，支持符合条件的表外资产回表。（人民银行

网） 

资料来源：新华网等媒体，川财证券研究所 
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四、公司动态 

表格 3. 本周公司公告汇总 

相关公司及代码 公告简介 

上海银行（601229） 

营业收入与利润加快增长。报告期内，本集团实现营业收入 197.50亿元，

同比增长 28.28%；归属于母公司股东的净利润 93.72 亿元，同比增长

20.22%；基本每股收益 0.86 元，年化加权平均净资产收益率 14.22%，报

告期末归属于母公司普通股股东的每股净资产 12.15 元。资产负债规模稳

定增长，业务结构持续优化。报告期末，本集团总资产 19,187.25亿元，

较上年末增长 6.14%。客户存款余额为 9,906.40 亿元，较上年末增长

7.26%，客户存款占负债比重为 56.11%，较上年末提高 0.48个百分点。客

户贷款和垫款总额为 7,803.22 亿元，较上年末增长 17.51%，客户贷款和

垫款总额占资产比重为 40.67%，较上年末提高 3.94 个百分点。资产质量

与风险覆盖水平进一步提升。报告期末，本集团不良贷款率 1.09%，较上

年末下降 0.06个百分点；拨备覆盖率 304.67%，较上年末提高 32.15 个百

分点；贷款拨备率 3.31%，较上年末提高 0.17 个百分点。 

江苏银行（600919） 2018 年 5月 31日，江苏银行股份有限公司（以下简称“公司”或“本行”）

在上海证券交易所网站发布了《江苏银行关于稳定股价方案的公告》（公告

编号：2018-023）。在本行领取薪酬的本行时任非独立董事、高级管理人员

及本行监事长、纪委书记自 2018年 5月 24日起 6个月内，计划以累计不

低于上一年度在本行领取税后薪酬 15%的自有资金，通过上海证券交易所

交易系统增持公司股份，累计增持股份金额合计不低于 187万元。该方案

已经公司 2018年第一次临时股东大会审议通过。近日，公司接到通知，上

述本行管理人员于 2018年 7 月 9日至 7月 19 日，通过上海证券交易所交

易系统以集中竞价交易方式增持了本行股份 364,200 股，成交价格区间为

每股人民币 6.08元至 6.40 元。 

资料来源：wind资讯，川财证券研究所 

风险提示 

国内外经济形势 

国内外宏观经济形势的变化可能会影响到行业整体表现，若经济持续走弱，企业营收出现

明显恶化，银行业可能出现业绩大幅下滑的情况。 

政策变化不及预期 

政策可能对利率或直接对企业经营产生影响 
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