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风险偏好回升 市场利率基本保持稳定 强于大市（维持） 
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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周贸易战 2000 亿美金商品征税事件落地，市场风险偏好快速

修复，带动市场上涨。政策层面相继出台了加强基建补短板以

及加强消费引导的文件，均有利于市场情绪的修复。央行 MLF

操作以及国库现金招标等措施，有利于市场利率保持稳定。市

场交易性因素利好板块，维持短期经济周期的演进和宏观政策

的相机调整，利率下行预期将得到强化，明显债性特点的银行

投资机会将显现。继续推荐国有大行和零售业务占比高的股份

行。 

 

投资要点： 

 市场表现：上周沪深 300 指数上涨 5.19%，银行指数（中

信一级）上涨 5.84%，板块跑赢大盘 0.65 个百分点，在

29 个一级行业中位居第 3位。年初至今，银行板块整体

下跌 2.70%，跑赢沪深 300 指数 15.39%的跌幅 12.69 个

百分点，在 29 个一级行业中位居第 3位。个股方面，上

周 26家上市公司全部实现正收益，其中招商银行、平安

银行和建设银行涨幅居前，分别上涨 8.68%、8.43%和

8.42%。 

 流动性和市场利率：上周央行累计净投放 600 亿元，其

中，考虑 1年期 MLF（2650 亿元）和 3个月期国库现金

定存（1200 亿元）口径在内累计净投放 4450 亿元。本

周（9月 24 日至 9月 28 日）央行公开市场有 2900 亿元

逆回购到期，其中周一至周五分别到期 0亿、1500 亿、

400 亿、600 亿和 400 亿。 

 行业和公司要闻 

行业要闻：2018 年 8 月，全国发行地方政府债券 8830

亿元。其中，一般债券 3564 亿元，专项债券 5266 亿元；

按用途划分，新增债券 5127 亿元，置换债券和再融资债

券（用于偿还部分到期地方政府债券本金）3703 亿元。 

公司要闻：为进一步夯实资本基础，提高抵御风险能力，

促进各项业务的持续健康发展，华夏银行拟非公开发行

不超过 2,564,537,330 股普通股，募集资金总额不超过

人民币 29,235,725,562 元，本次非公开发行的发行对象

为首钢集团、国网英大和京投公司。 

风险提示：行业监管超预期；市场下跌出现系统性风险 
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1、投资建议 

上周贸易战2000亿美金商品征税事件落地，市场风险偏好快速修复，带动市场上涨。

政策层面相继出台了加强基建补短板以及加强消费引导的文件，均有利于市场情绪的

修复。央行MLF操作以及国库现金招标等措施，有利于市场利率保持稳定。市场交易

性因素利好板块，维持短期经济周期的演进和宏观政策的相机调整，利率下行预期将

得到强化，明显债性特点的银行投资机会将显现。继续推荐国有大行和零售业务占比

高的股份行。 

 

图表1：板块个股估值 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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2、市场表现 

上周沪深300指数上涨5.19%，银行指数（中信一级）上涨5.84%，板块跑赢大盘0.65

个百分点，在29个一级行业中位居第3位。年初至今，银行板块整体下跌2.70%，跑赢

沪深300指数15.39%的跌幅12.69个百分点，在29个一级行业中位居第3位。 

个股方面，上周26家上市公司全部实现正收益，其中招商银行、平安银行和建设银行

涨幅居前，分别上涨8.68%、8.43%和8.42%。年初至今，上市26家银行中，上海银行、

招商银行、农业银行、南京银行、光大银行、中信银行和宁波银行实现正收益。 

 

图表2：上周银行指数跑赢沪深300指数0.65个百分点，行业排名第3 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表3：上周26家上市银行全部实现正收益 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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3、流动性和市场利率 

上周央行累计净投放600亿元，其中，考虑1年期MLF（2650亿元）和3个月期国库现金

定存（1200亿元）口径在内累计净投放4450亿元。本周（9月24日至9月28日）央行公

开市场有2900亿元逆回购到期，其中周一至周五分别到期0亿、1500亿、400亿、600

亿和400亿。 

9月17日央行2650亿元1年期MLF（中期借贷便利）操作，利率3.30%与上期持平。9月

21日1200亿的国库现金招标中标利率3.71%，前次中标利率3.8%。 

理财产品收益率连续两周下行。其中，9月16日1月期、3月期、1年期的理财产品预期

年化收益率分别为4.30%、4.55%和4.68%。 

上周，同业存单实际发行规模5529亿元，平均票面利率3.30%，发行利率较上周下行。 

图表4：上周央行累计净投放600亿元 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表5：9月16日理财产品预期年化收益率持续下行 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

图表6：同业存单实际发行规模5529亿元，平均票面利率3.30% 



  

 

证券研究报告|银行 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 6 页 共 10 页 

 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表7：市场利率和政策利率差值 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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图表8：上海银行间同业拆放利率 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表 9：票据直贴利率 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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4、行业和公司要闻 

4.1 行业要闻 

财政部：2018年8月，全国发行地方政府债券8830亿元。其中，一般债券3564亿元，

专项债券5266亿元；按用途划分，新增债券5127亿元，置换债券和再融资债券（用于

偿还部分到期地方政府债券本金，下同）3703亿元。1-8月累计，全国发行地方政府

债券30508亿元。其中，一般债券19610亿元，专项债券10898亿元；按用途划分，新

增债券13069亿元，置换债券和再融资债券17439亿元。2018年1-8月，地方政府债券

平均发行期限6.1年，其中，一般债券6.1年、专项债券6.0年；平均发行利率3.89%，

其中，一般债券3.90%、专项债券3.89%。 

资料来源：财政部 

 

央行：9月18日，央行发布8月金融市场运行情况，8月份，债券市场共发行各类债券

4.4万亿元，银行间货币市场成交共计92.2万亿元，同比增长42.10%，环比增长19.35%，

银行间债券市场现券成交16.6万亿元，日均成交7209亿元，同比增长69.24%，环比增

长14.38%。 

资料来源：央行 

 

中国结算：9月20日，中国证券登记结算有限公司发布关于《特殊机构及产品证券账

户业务指南》修改有关事项的说明，修订业务指南明确了商业银行理财产品可以作为

委托人开立基金公司特定客户资产管理计划专户、证券公司定向资管计划专用账户等

证券账户。 

资料来源：中国结算 

 

外汇管理局：2018年8月，中国外汇市场（不含外币对市场，下同）总计成交16.89

万亿元人民币（等值2.47万亿美元）。其中，银行对客户市场成交2.62万亿元人民币

（等值3825亿美元），银行间市场成交14.27万亿元人民币（等值2.09万亿美元）；即

期市场累计成交6.91万亿元人民币（等值1.01万亿美元），衍生品市场累计成交9.98

万亿元人民币（等值1.46万亿美元）。2018年1-8月，中国外汇市场累计成交117.62

万亿元人民币（等值18.15万亿美元）。 

资料来源：外汇管理局 

 

银保监会：在银保监会举行例行新闻发布会上，银保监会新闻发言表示，1-8月，累

计新增贷款11.6万亿元，较去年同期多增1.3万亿元，同比增长12.3% 8月末，各项贷

款余额136.5万亿元，当月新增1.3万亿元，较去年同期多增3037亿元。从结构看，8

月末，制造业贷款余额17万亿元，比年初增加6829亿元，比去年同期多增3000多亿元，

对新兴产业，比如投向信息传输、软件、信息技术业贷款同比增长24%，小微企业贷

款余额32.7万亿元，同比增长12.6%，比各项贷款增速高0.3个百分点。 

资料来源：银保监会 
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4.2 公司要闻 

再融资 

华夏银行：为进一步夯实资本基础，提高抵御风险能力，促进各项业务的持续健康发

展，公司本次非公开发行拟发行不超过2,564,537,330股普通股，募集资金总额不超

过人民币29,235,725,562元，本次非公开发行的发行对象为首钢集团、国网英大和京

投公司，共计3名特定对象。 

资料来源：华夏银行 

 

民生银行：近日，本公司收到《中国银保监会关于民生银行发行小微企业专项金融债

券的批复》（银保监复【2018】189号），同意 本公司在全国银行间债券市场发行金额

不超过800亿元人民币的金融债券。本期债券募集资金将全部用于发放小微企业贷款。 

资料来源：民生银行 

 

浦发银行：经中国银行保险监督管理委员会和中国人民银行批准，上海浦东发展银行

股份有限公司（以下简称“公司”）在全国银行间债券市场发行“2018年第二期二级

资本债券”（以下简称“本期债券”），于2018年9月18日发行完毕。本期债券发行规模

为人民币200亿元，债券品种为10年期固定利率债券，票面利率为4.96%，在第5年末

附有条件的发行人赎回权。本期债券的募集资金将依据适用法律和监管机构的批准用

于补充公司二级资本。 

资料来源：浦发银行 

 

新股上市 

郑州银行：9月19日，郑州银行在A股上市，成为首家“A+H”股城商行，上市首日开

盘价为5.51元，上市首周涨幅21.03%。 

资料来源:郑州银行 

 

股份质押 

杭州银行：2018年9月20日，杭州银行收到公司持股5%以上股东红狮控股集团有限公

司通知，红狮集团将其持有的公司部分无限售流通股进行了质押，红狮集团将其持有

的公司500万股无限售流通股质押给中国银行股份有限公司兰溪支行，质押合同期限

为2018年9月18日至2026年5月18日。 

资料来源：杭州银行 

 

增资控股 

民生银行：近日，本公司收到《中国银保监会关于民生银行增资民生商银国际控股有

限公司的批复》（银保监复【2018】190号），同意本公司向民生商银国际控股有限公

司增资10亿元港币。 

资料来源：民生银行 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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