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[Table_Title] 

银行行业周报 

社融增速环比改善，政府严控国企债务 
 
[Table_Summary] 上周板块上涨 0.1%，跑赢同期沪深 300 指数 1.14 个百分点，取得相对收益。

板块股价的稳定表现主要是受到社融表现改善、债券融资修复和中美贸易重

启谈判进程等积极因素的正向支持。目前银行板块估值对应 18 年 0.83xPB，

估值安全垫厚实，短期体现防御配臵价值。从中长期来看，在行业业绩稳健

背景下，绝对收益确定性依然较强，后续仍需关注国内外经济形势变化。个

股我们推荐边际改善显著的上海银行，业务稳健的大行和招行。 

 银行：过去一周 A股银行板块上升 0.1%, 同期沪深 300指数下跌 1.1%，A

股银行板块跑赢沪深 300指数 1.14百分点。按中信一级行业分类标准，银

行板块涨跌幅排名 5/29。不考虑次新股，16家 A股上市银行涨幅靠前的

是农业银行（+1.11%）、光大银行（+1.07%），涨幅靠后的是平安银行

（-1.70%）、中信银行（-2.06%）。次新股里涨幅靠前的是常熟银行（+2.15%）、

成都银行（+1.25%），涨幅靠后的是杭州银行（-1.67%）。14家 H股上市

银行涨幅靠前的是哈尔滨银行（+3.35%）、交通银行（+2.16%）。信托：

安信信托、陕国投 A分别下跌 3.73%/0.72，中航资本、爱建集团分别上涨

了 4.93%/2.33%，经纬纺机（停牌）。 

 行业新闻回顾及展望。回顾:(1)央行公布 8月金融数据，当月新增人民币

贷款 1.28万亿，M2同比增速 8.2%，新增社融 1.52万亿元，同比增速较上

月下降 0.20个百分点至 10.1%。（央行）(2)中办、国办印发的《关于加强

国有企业资产负债约束的指导意见》要求对列入重点监管企业名单的国

有企业，金融机构原则上不得对其新增债务融资。（国务院）(3)地方政

府专项债发行明显提速。8月单月发行新增专项债 4,280亿元，截至 9月

第一周，已完成 5,860亿元的新增专项债的发行。(经济参考报) (4)工信部、

财政部决定实施小微企业融资担保业务降费奖补政策，引导地方支持扩

大小微企业融资担保业务规模。(财联社) (5)中国 8月 CPI同比增长 2.3%，

预期增长 2.1%，前值增长 2.1%。中国 8月 PPI同比增长 4.1%，预期增长

4%，前值增长 4.6%。（统计局）(6)美国对中国再次发出谈判邀请一事，

双方团队正在就一些具体细节进行沟通。(商务部) (7)中国银行公告：董事

会批准聘任孙煜先生为海外业务总监。(8)中信银行公告：人民币 300亿元，

品种为 10年期固定利率债券已于 2018年 9月 13日在全国银行间债券市场

发行完毕。展望：9月社融及 M2数据。 

 资金价格。过去一周，央行净投放 3,300亿元，其中逆回购投放 3,300亿，

回笼 0亿元。银行间拆借利率走势向下，7天/14天拆借利率分别下降

14BP/10BP至 3.23%2.78%/。国债收益率走势向上，1年期/10年期国债收益

率上升 2BP/0BP至 2.86%/3.63%。 

 理财价格。理财产品平均年收益率(万得)为 4.61%，环比上周下降 3BP。 

 同业存单。过去一周，1月期/3月期/6月 /1年期 AAA+级同业存单利率分别

上升 15bps/3bps/12bps/7bps 至 2.60%/2.65%/3.25%/3.52。8月末同业存单余额

为 9.03万亿元，较 7月末减少 427.5亿元，其中 25家上市银行同存余额占

比约为 52.7%。 

 债券融资市场回顾。据万得不完全统计，截至 18年 9月上周非金融企业债

券净融资规模-2817亿，其中发行规模 3,650亿元，到期规模 6,467亿元。 

 风险提示：经济下行导致资产质量恶化超预期，金融监管超预期。 
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一周市场表现回顾 

银行：过去一周 A股银行板块上升 0.1%, 同期沪深 300指数下跌 1.1%，A股银行板块跑赢沪深 300指

数 1.14百分点。按中信一级行业分类标准，银行板块涨跌幅排名 5/29。不考虑次新股，16家 A股上

市银行涨幅靠前的是农业银行（+1.11%）、光大银行（+1.07%），涨幅靠后的是平安银行（-1.70%）、

中信银行（-2.06%）。次新股里涨幅靠前的是常熟银行（+2.15%）、成都银行（+1.25%），涨幅靠后

的是杭州银行（-1.67%）。14家 H股上市银行涨幅靠前的是哈尔滨银行（+3.35%）、交通银行（+2.16%）。 

信托：安信信托、陕国投 A分别下跌 3.73%/0.72，中航资本、爱建集团分别上涨了 4.93%/2.33%，经纬

纺机（停牌）。 

 

图表1.A 股银行板块跑赢沪深 300  图表2. A 股各行业一周涨跌幅 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 
 

图表3. A 股 16 家银行一周涨跌幅  图表4. H 股银行一周涨跌幅 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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图表5. A 股银行相对于 H 股折/溢价  图表6. A 股银行次新股一周涨跌幅 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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图表7.海外银行估值表 

中文简称 币种 股价 
总市值 ROE(%) PE(倍) PB(倍) 

(百万) 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

美国             

花旗 USD 70.2 176,540 7.26 8.81 9.41 -26.0 10.8 10.3 0.97 0.95 0.89 

J.P 摩根 USD 113.5 381,528 10.90 13.43 13.91 15.6 12.3 11.9 1.66 1.61 1.52 

富国 USD 55.0 264,888 10.48 11.68 13.11 11.9 12.3 11.2 1.46 1.47 1.42 

平均    9.25 11.08 11.91 8.5 11.9 11.2 1.4 1.4 1.3 

欧洲             

汇丰 USD 43.6 173,626 8.05 8.39 8.55 16.1 12.8 11.8 1.03 1.05 1.03 

桑坦德 EUR 4.3 68,724 8.13 8.26 8.82 10.4 8.7 7.8 0.73 0.71 0.68 

巴黎银行 EUR 51.6 64,440 8.61 7.91 8.13 8.3 8.2 7.7 0.69 0.67 0.65 

平均    8.26 8.19 8.50 13.2 10.9 10.0 0.9 0.9 0.9 

日本             

三菱 UFJ JPY 680.6 9,411,071 7.50 6.67 5.91 10.2 9.4 10.0 0.62 0.56 0.54 

三井住友 JPY 4397.0 6,153,166 7.91 7.58 7.11 8.7 8.5 8.5 0.63 0.60 0.57 

瑞穗 JPY 194.9 4,948,998 6.88 6.60 6.18 8.2 9.0 8.9 0.58 0.55 0.54 

平均    7.43 6.95 6.40 9.3 9.0 9.3 0.61 0.57 0.55 

加拿大             

加拿大皇家银行 CAD 103.0 148,435 16.61 17.42 16.92 13.0 12.1 11.5 2.20 2.07 1.88 

多伦多道明 CAD 78.7 143,858 14.64 16.36 16.13 13.8 12.2 11.4 2.07 1.96 1.79 

丰业银行 CAD 75.1 92,528 14.49 14.57 14.24 11.6 10.8 10.0 1.67 1.50 1.39 

平均    15.25 16.12 15.76 13.0 11.8 11.1 2.02 1.89 1.73 

澳大利亚             

澳大利亚联邦银行 AUD 71.5 125,829 15.86 14.94 14.93 12.7 13.2 12.6 1.99 1.89 1.82 

西太平洋银行 AUD 27.8 95,350 13.19 13.39 13.40 11.9 11.4 11.2 1.56 1.49 1.44 

澳新 AUD 28.2 80,892 11.49 11.68 11.76 12.6 11.9 11.7 1.37 1.35 1.31 

平均    13.51 13.33 13.36 12.4 12.3 11.9 1.69 1.62 1.56 

香港             

中银香港 HKD 36.6 386,435 11.65 13.20 13.61 12.4 11.7 10.8 1.59 1.49 1.38 

恒生 HKD 208.2 398,046 14.01 15.16 15.64 19.9 16.9 15.6 2.74 2.54 2.39 

东亚 HKD 29.1 81,562 5.51 6.61 6.70 8.7 13.3 12.5 0.91 0.84 0.81 

平均    10.39 11.66 11.98 15.5 14.2 13.2 2.06 1.91 1.79 

印度             

HDFC 银行 INR 2029.6 5,510,240 18.37 n.a n.a 36.1 n.a n.a 6.00 n.a n.a 

印度国家银行 INR 290.7 2,593,932 0.14 0.46 4.35 1,075.3 130.2 27.1 1.19 1.18 1.20 

印度工业信贷银行 INR 328.4 2,112,609 13.87 n.a n.a 20.7 21.3 n.a 2.02 n.a n.a 

平均    10.79 n.a n.a 296.8 n.a n.a 4.0 n.a n.a 

泰国             

泰国暹罗商业银行 THB 149.5 507,622 12.37 11.33 11.59 11.8 11.8 10.8 1.40 1.31 1.22 

泰国泰华农民银行 THB 217.0 519,337 10.40 10.46 11.02 15.1 13.6 12.1 1.49 1.38 1.27 

开泰银行 THB 20.0 279,521 8.01 9.23 9.93 12.5 10.2 8.9 0.97 0.92 0.86 

平均    10.26 10.34 10.85 13.2 12.2 10.9 1.3 1.3 1.2 

亚洲其他             

马来亚银行 MYR 9.9 108,214 10.45 10.62 10.86 14.4 13.7 12.7 1.48 1.49 1.44 

菲律宾群岛银行 PHP 86.0 387,211 12.46 11.35 11.54 17.3 16.0 13.4 2.14 1.56 1.44 

中亚银行 IDR 23975.0 591,103,865 19.13 18.21 18.09 25.4 22.9 20.2 4.50 3.92 3.45 

平均    14.01 13.39 13.50 25.4 22.9 20.2 4.5 3.9 3.5 

资料来源：万得数据及中银证券 
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一周资金价格回顾 

过去一周，央行净投放 3,300 亿元，其中逆回购投放 3,300 亿，回笼 0 亿元。银行间拆借利率走势向

下，7 天/14 天拆借利率分别下降 14BP/10BP 至 3.23%2.78%/。国债收益率走势向上，1 年期/10 年期国

债收益率上升 2BP/0BP至 2.86%/3.63%。 

 

图表8. 美元兑人民币汇率  图表9. 央行公开市场操作 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表10. 7 天/30 天 SHIBOR 利率  图表11. 银行同业拆借利率 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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图表12. 银行间国债券收益率  图表13. 票据贴现利率 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表14. 央行 MLF 操作  图表15. MLF 投放利率 
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一周理财市场回顾 

据万得不完全统计，上周共计发行理财产品 2,457 款，到期 2,880 款，净发行-423 款。在新发行理财

产品中，保本型理财产品占 26.4%。理财产品平均年收益率(万得)为 4.61%，环比上周下降 3BP。 

 

图表16. 银行理财产品收益率  图表17. 互联网理财产品收益率 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表18. 理财产品净发行量  图表19. 保本型理财占比 
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同业存单市场回顾 

过去一周，1 月期 /3 月期 /6 月  /1 年期 AAA+级同业存单利率分别上升 15bps/3bps/12bps/7bps 至

2.60%/2.65%/3.25%/3.52。8月末同业存单余额为 9.03万亿元，较 7月末减少 427.5亿元，其中 25家上市

银行同存余额占比约为 52.7%。 

 

图表20.同业存单利率  图表21. 同业存单余额 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表22. 上市银行同业存单余额占比  图表23. 上市银行同业存单余额 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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债券融资市场回顾 

据万得不完全统计，截至 18年 9月上周，非金融企业债券净融资规模-2,817 亿，其中发行规模 3,650

亿元，到期规模 6,467亿元。 

 

图表24.非金融企业债券融资规模  图表25. 非金融企业债券融资结构 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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一周重要新闻 

1) 央行公布 8月金融数据，当月新增人民币贷款 1.28万亿，M2同比增速 8.2%，新增社融 1.52万亿

元，同比增速较上月下降 0.20个百分点至 10.1%。（央行） 

2) 中办、国办印发的《关于加强国有企业资产负债约束的指导意见》要求：加强金融机构对高负

债企业的协同约束。对列入重点监管企业名单的国有企业，金融机构原则上不得对其新增债务

融资，推动国有企业平均资产负债率到 2020年年末比 2017年年末降低 2个百分点左右。（国务

院） 

3) 地方政府专项债发行明显提速。数据显示，8月单月发行新增专项债 4280亿元，截至 9月第一

周，总计已完成 5860亿元的新增专项债的发行。(经济参考报) 

4) 在小微企业融资担保政策专题座谈会上，工信部、财政部决定实施小微企业融资担保业务降费

奖补政策，引导地方支持扩大小微企业融资担保业务规模，降低小微企业融资担保成本，促进

专注于服务小微企业的融资担保机构可持续发展。(财联社) 

5) 近期，发改委等部门表示，下半年将进一步加大降成本政策的落实力度，推进降成本工作进一

步开展。记者从多个部门和多地政府了解到，目前正在加大力度推进降成本政策的落实，减税

降费、降低用能成本和物流成本等成为重点。(经济参考报) 

6) 中国 8月 CPI同比增长 2.3%，预期增长 2.1%，前值增长 2.1%。中国 8月 PPI同比增长 4.1%，预

期增长 4%，前值增长 4.6%。（统计局） 

7) 8月份，全国一般公共预算收入 11077亿元，同比增长 4%。全国一般公共预算收入中的税收收

入 9508亿元，同比增长 6.7%；非税收入 1569亿元，同比下降 10.1%。1-8月累计，全国一般公

共预算收入 132868亿元，同比增长 9.4%。（财政部） 

8) 截止到 8月份，仅增值税降低税率和留抵退税政策减税两项减税政策已合计减税 1745亿元。受

实施增值税减税政策影响，6、7、8月国内增值税增幅分别为 5.1%、6.2%、2.9%，税务部门组织

的税收收入（已扣除出口退税）分别增长 11.1%、10%、7.2%。（税务总局） 

9) 下半年来，将着力推进 PPP规范发展，规范 PPP项目库管理、规范国有金融企业投融资行为、

守住财政承受能力“红线”、推进国际合作；截至 7月底，全国 PPP综合信息平台项目库累计入

库项目 7867个、投资额 11.8 万亿元。（财政部） 

10) 中国人民银行前行长周小川在接受美国媒体 CNBC采访时表示，贸易摩擦对中国经济影响不会

太显著，使用了数学模型来计算贸易摩擦造成的负面影响对于中国经济的影响不到半个百分点

（第一财经） 

11) 针对美国对中国再次发出谈判邀请一事，中国商务部新闻发言人高峰 13日回应说，中方已经收

到邀请，对此持欢迎态度。双方团队正在就一些具体细节进行沟通。(商务部) 

12) 中国农业发展银行设立抵押补充贷款资金，支持农村人居环境整治项目建设。中国农业发展银

行各级分支机构要积极配合当地住房城乡建设部门开展工作，给予全面融资支持，对农村人居

环境整治抵押补充贷款资金项目开辟绿色审批通道。(财联社) 
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上市公司重要公告汇总 

【中国银行】关于海外业务总监任职的公告：董事会于 2018年 4月 27日批准聘任孙煜先生为本行业

务总裁（海外业务）。2018年 6月 19日，本行董事会根据工作需要批准将职位名称由“业务总裁（海

外业务）”调整为“海外业务总监”。 

【中信银行】关于 2018 年第一期二级资本债券发行完毕的公告：本期债券发行总规模为人民币 300

亿元，品种为 10 年期固定利率债券，在第 5 年末附有条件的发行人赎回权，票面利率为 4.96%，已

于 2018年 9月 13日在全国银行间债券市场发行完毕。 

【宁波银行】关于获准发行绿色金融债券的公告：本公司获准在全国银行间债券市场公开发行不超

过 30亿元人民币的绿色金融债券。 
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风险提示 

1、经济下行导致资产质量恶化超预期。银行作为顺周期行业，行业发展与经济发展相关性强。宏观

经济发展影响实体经济的经营以及盈利 状况，从而影响银行业的资产质量表现。如果经济超预期下

行，银行业的资产质量存在恶化风险， 从而影响银行业的盈利能力。目前中美贸易摩擦持续，宏观

经济存不确定性，后续仍需密切关注经济的动态变化。 

 2、金融监管超预期。 2017 年以来银行业严监管持续，已实现对银行表内外业务监管的全覆盖，行

业规模增长放缓、“去杠杆”进程提速。同时，银监会和保监会合并将增强监管的统一性和协调性，

提升监管有效性，各类监管细则文件有望加速落地。如果严监管超预期趋严，行业的业务发展可能

受限，从而影响净利润增速。 
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附录图表 27. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市净率(倍) 
最新每股净

资产 

   (元) (十亿元) 2017A 2018E 2017A 2018E (元/股) 

601398.SH 工商银行 买入 5.37 1,914 0.80 0.86 0.94 0.85 5.41 

601939.SH 建设银行 买入 6.65 1,663 0.97 1.05 0.98 0.88 6.46 

601988.SH 中国银行 未有评级 3.54 1,042 0.59 0.63 0.75 0.68 4.33 

601288.SH 农业银行 买入 3.63 1,270 0.55 0.59 0.94 0.76 4.30 

600036.SH 招商银行 买入 27.88 703 2.78 3.21 1.58 1.40 16.31 

601998.SH 中信银行 未有评级 5.71 279 0.87 0.96 0.77 0.70 6.71 

600016.SH 民生银行 中性 5.98 262 1.14 1.21 0.71 0.62 8.54 

600000.SH 浦发银行 增持 10.26 301 1.85 1.88 0.76 0.67 12.88 

601818.SH 光大银行 增持 3.77 198 0.60 0.65 0.73 0.67 4.28 

600015.SH 华夏银行 未有评级 7.53 97 1.55 1.64 0.65 0.58 12.18 

601169.SH 北京银行 增持 5.76 122 0.89 0.96 0.78 0.71 6.66 

601009.SH 南京银行 买入 7.21 61 1.14 1.36 1.06 0.97 5.80 

002142.SZ 宁波银行 增持 16.14 82 1.84 2.23 1.62 1.37 10.00 

601229.SH 上海银行 增持 11.77 129 1.40 1.72 1.01 0.92 9.96 

600919.SH 江苏银行 未有评级 6.25 72 1.03 1.10 0.65 0.71 8.33 

600926.SH 杭州银行 未有评级 7.65 39 0.89 1.04 0.76 0.86 8.43 

002807.SZ 江阴银行 未有评级 5.41 10 0.46 0.49 1.05 0.98 5.31 

600908.SH 无锡银行 未有评级 5.69 11 0.54 0.61 1.14 1.05 5.21 

601128.SH 常熟银行 未有评级 6.17 14 0.57 0.69 1.31 1.20 4.95 

603323.SH 吴江银行 未有评级 6.17 9 0.50 0.59 1.07 1.00 6.02 

002839.SZ 张家港行 未有评级 5.71 10 0.42 0.47 1.25 1.16 4.85 

601838.SH 成都银行 中性 8.89 32 1.08 1.28 1.29 1.12 7.90 

资料来源：万得数据及中银证券 

注：股价截止日 2018年 9月 14日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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