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2019 年 05 月 26 日 银行分化步伐将进一步提速，看好存在
核心竞争力的中小银行 

看好 ——包商银行接管事件点评 
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本期投资提示： 

事件：5 月 24 日，中国人民银行、银保监会联合发布公告，鉴于包商银行出现严重信用风险，

银保监会决定自 5 月 24 日起对包商银行实行一年期接管。5 月 26 日，中国人民银行、银保监

会就答记者问表示，对于接管前包商银行 5000 万元（含）以下的对公存款和同业负债，本息

全额保障；5000 万元以上的对公存款和同业负债，由接管组和债权人平等协商，依法保障。 

 首先需要明确的是，对于任何金融机构，在面临短期大额资金流出时都会有相应的流动性

安排措施。银行的企业客户涉及大额转账或取现之前，都需要事先向银行申报头寸，经银

行批准后方可执行；而基金公司对短期内集中大额赎回同样有一定的限制措施。因此，

“5000 万元以上的对公存款和同业负债，由接管组和债权人平等协商，依法保障”，此

举纯属于针对大额资金流出的流动性安排举措，“平等协商、依法保障”并不等于“包商

银行无法兑付而即将违约”。 

 其次，此举更不应解读为监管打破银行“刚性兑付”。作为一家面临托管的银行，包商银行

对于大额对公存款和同业负债设立流动性管理安排，是合法、合规、合理且符合行业惯例

的，更是防范短期流动性风险的有效手段。投资者不应对此进行负面解读，更不应将其与

“刚性兑付”这一并不直接相关的概念刻意挂钩。 

 银行监管态势发生转变，2017 年资产负债双双收紧的格局不会重现，预计短期内同业负

债将是主要宽松领域。一直以来，限制金融机构之间违规合作都是监管主旋律，从目前监

管格局来看，资产端从严尚未改变，但我们同样需要注意到，在当下国内经济向好趋势尚

未正式确立以及海外市场不确定性犹存的环境下，2017 年资产负债双双收紧的强监管格

局不会重现。相反，我们判断银行负债端更多会扮演对冲角色，但由于短期内一般性存款

竞争压力不减，同业负债预计将是主要宽松领域。因此，总体来看，在“资产紧-负债松”

格局下，市场化负债占比更高、资产端经营能力强且合规性高的部分股份行和城农商行将

是核心受益方。 

 投资建议：继续看好以部分股份行和城农商行为代表的中小银行，维持行业看好评级。包

商银行事件将推动中小银行继续深度分化，在金融供给侧改革的大背景下，存在核心竞争

力的中小银行将在基本面和估值上取得长期优势。对于优秀的银行而言，自下而上的角度

才是关键，务必重视被行业负面情绪扰动导致股价超跌带来的显著相对收益，而基本面确

定性强的内部优势凸显板块绝对收益。标的推荐方面，首推组合：平安银行、兴业银行、

南京银行、光大银行；长期组合：常熟银行、招商银行、宁波银行、上海银行。 

 风险提示：经济大幅下行引发银行不良风险。 
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附表：上市银行估值比较表（收盘价日期：2019 年 5 月 24 日） 

上市银行 代码 收盘价 流通市值(亿元) 
P/E(X) P/B(X) ROAE ROAA 股息收益率 

19E 20E 19E 20E 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

建设银行 601939.SH 7.01 673 6.67 6.33 0.83 0.75 13.2% 12.5% 1.13% 1.13% 4.50% 4.74% 

农业银行 601288.SH 3.69 11,780 6.17 5.83 0.74 0.68 12.6% 12.2% 0.91% 0.90% 4.97% 5.26% 

中国银行 601988.SH 3.79 7,988 6.15 5.84 0.70 0.67 11.7% 11.7% 0.91% 0.88% 5.06% 5.32% 

交通银行 601328.SH 5.99 2,351 5.99 5.67 0.65 0.61 11.3% 11.2% 0.79% 0.79% 5.01% 5.29% 

招商银行 600036.SH 33.60 6,931 9.37 8.20 1.46 1.28 16.7% 16.7% 1.32% 1.40% 3.20% 3.66% 

民生银行 600016.SH 6.10 2,163 5.06 4.76 0.60 0.56 12.3% 12.1% 0.88% 0.91% 5.93% 6.30% 

浦发银行 600000.SH 11.11 3,261 5.84 5.60 0.67 0.60 12.1% 11.3% 0.90% 0.87% 3.15% 3.28% 

兴业银行 601166.SH 18.24 3,789 5.80 5.08 0.77 0.69 14.6% 14.4% 1.00% 1.06% 4.31% 4.92% 

光大银行 601818.SH 3.86 1,537 5.82 5.35 0.64 0.59 12.8% 11.8% 0.80% 0.79% 4.32% 4.69% 

华夏银行 600015.SH 7.48 1,151 5.45 5.13 0.51 0.45 10.0% 9.4% 0.80% 0.78% 2.46% 2.61% 

平安银行 000001.SZ 12.35 2,121 7.62 6.50 0.87 0.79 12.1% 12.8% 0.81% 0.88% 1.36% 1.58% 

南京银行 601009.SH 8.54 724 6.84 5.73 0.93 0.81 16.4% 15.7% 1.01% 1.10% 5.41% 6.42% 

宁波银行 002142.SZ 22.60 1,177 9.31 7.68 1.60 1.40 18.5% 19.7% 1.14% 1.23% 2.26% 2.73% 

上海银行 601229.SH 11.41 1,247 6.22 5.25 0.75 0.65 13.1% 13.3% 0.99% 1.05% 4.66% 5.51% 

贵阳银行 601997.SH 12.77 294 5.32 4.72 0.81 0.68 16.9% 15.9% 1.11% 1.13% 3.55% 3.98% 

常熟银行 601128.SH 7.70 211 11.62 9.45 1.25 1.10 12.2% 12.4% 1.08% 1.17% 2.90% 3.57% 

张家港行 002839.SZ 5.71 103 10.81 9.42 0.92 0.81 9.1% 9.2% 0.76% 0.75% 3.00% 3.45% 

A 股板块平均   

  

6.66 6.14 0.85 0.78 13.2% 13.0% 0.98% 0.99% 4.34% 4.67% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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