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❖ 川

财

周

观

点 

 

❖ 川财周观点 

本月多项经济和金融数据不及预期，提升市场对于长期经济增长的担忧。新

增贷款数据同比基本持平，但是新增中长期贷款同比少增 1507 亿，显示了实

体经济依然乏力，银行板块资产质量仍有转差趋势。上月包商银行由于信用

风险被银监会监管，央行及时向市场注入了流动性，使得银行间市场流动性

基本平稳，但受银行对资金谨慎度提高影响，部分非银金融机构的流动性受

到冲击，后续可能会对银行间资金面产生负面影响。展望未来，考虑到逆周期

调控需求再起，部分大行已经开始发行优先股，预计后续银行板块贷款增速

有望超出市场预期。央行的防范风险措施和逆周期调控手段，使得银行板块

整体资产质量可控。我们认为银行板块的整体业绩有望保持稳健，部分中小

银行的差异化竞争优势值得关注。主要原因一是中小银行的流动性存在边际

改善可能；二是中小银行存在对大型银行差异化竞争优势，有望在未来保持

资产规模高速增长的同时保持资产质量稳健。相关标的：宁波银行、江苏银

行。 

❖ 市场表现 

本周上证综指上涨 1.92%,川财地产指数上涨 2.17%，本周板块内涨幅前三的

股票是紫金银行、浦发银行、平安银行,涨幅分别为 10.53%、5.98%、4.78%,

本周板块内跌幅前三的股票是常熟银行、北京银行、农业银行,跌幅分别为

0.70%、0.51%、0.27%。 

❖ 行业要闻 

刘鹤在陆家嘴论坛上表示，积极实施好金融调控，加强货币政策、宏观审慎政

策、微观审慎监管的协调配合；要防止顺周期的效应和预期带来的收缩效应，

这种收缩对金融机构而言是有风险的，金融机构要加强逆周期调节力度，保

证流动性合理充裕；目前形势正在全面的好转，大局已经得到稳定；对一些风

险点实现了防范化解金融攻坚战的阶段性目标。（人民网） 

❖ 关键数据 

中国 5 月 M2同比增 8.5%，前值 8.5%。5月社会融资规模增量为 1.4 万亿元，

比上年同期多 4466 亿元，前值为 1.36 万亿元。5 月新增人民币贷款为 1.18

万亿元，预期 1.3 万亿元，前值 1.02 万亿元。分部门看，住户部门贷款增加

6625 亿元，其中，短期贷款增加 1948亿元，中长期贷款增加 4677 亿元；非

金融企业及机关团体贷款增加 5224亿元。（人民银行网站） 

❖ 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 

本周上证综指上涨 1.92%,川财地产指数上涨 2.17%，本周板块内涨幅前三的股票是紫金银

行、浦发银行、平安银行,涨幅分别为 10.53%、5.98%、4.78%,本周板块内跌幅前三的股票

是常熟银行、北京银行、农业银行,跌幅分别为 0.70%、0.51%、0.27%。 

图 1： 近一年的 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： 本周板块内个股紫金银行领涨 
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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 18 

1.95 
1.92 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

有
色

金
属

(申
万

)

食
品

饮
料

(申
万

)

建
筑

材
料

(申
万

)

休
闲

服
务

(申
万

)

国
防

军
工

(申
万

)

农
林

牧
渔

(申
万

)

机
械

设
备

(申
万

)

医
药

生
物

(申
万

)

电
气

设
备

(申
万

)

计
算

机
(申

万
)

传
媒

(申
万

)

建
筑

装
饰

(申
万

)

采
掘

(申
万

)

电
子

(申
万

)

非
银

金
融

(申
万

)

房
地

产
(申

万
)

商
业

贸
易

(申
万

)

银
行

(申
万

)

上
证

综
指

化
工

(申
万

)

轻
工

制
造

(申
万

)

通
信

(申
万

)

交
通

运
输

(申
万

)

综
合

(申
万

)

公
用

事
业

(申
万

)

纺
织

服
装

(申
万

)

汽
车

(申
万

)

家
用

电
器

(申
万

)

钢
铁

(申
万

)

 

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 60.68。银行板块的

静态市盈率和市净率均为行业最低，仅为 6.90倍和 0.83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 

本周，央行进行 2750亿元逆回购操作，逆回购到期 2100亿，资金净投放 650亿。受银行间

利率波动影响，DR007 和 R007 中枢小幅回升，流动性基本保持中性。下周央行公开市场将

有 550亿元逆回购到期，此外 6月 19日还有 2000 亿元 1年期 MLF到期。 

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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银行间利率转向宽松，短期利率回落。周五，上海银行间隔夜拆借利率(SHIBOR)为 1.72%，

较上周五相比下跌 12.5bps；7 天期拆借利率为 2.57%，较上周五相比下跌 3.9bps；1 个月

期拆借利率为 2.90%，较上周五相比上涨 4.5bps。 

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 

 

中小银行流动性边际收紧，导致同业存单利率再次上行。1 个月期发行利率为 3.24%，较上

周五相比上涨 11.90bps；3 个月期发行利率为 3.24%，较上周五上涨 9.15bps，6 个月期发

行利率为 3.33%，较上周五上涨 4.05bps。 

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 
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本周银行间质押式回购的成交量共计 16.64万亿元，日均成交量较上周上涨 12.57%。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 1.77%、2.51%、

2.94%和 3.71%，较上周五上涨 19.22bps、6.54bps、38.86bps和 88.58bps。 

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 

人民银行 

刘鹤称，不管暂时出现什么情况，中国经济长期向好的趋势不会改变，外

部压力有利发展；国际金融危机发生以后，我国金融体系是正常的；宏观

杠杆率的高速增长势头已被初步遏制，大力促进资本市场健康发展；要打

好防范化解金融风险攻坚战，注意把握好处置风险的力度和节奏；实施好

金融调控，加强货币政策、宏观审慎政策、微观审慎监管的协调配合。加

大金融对经济高质量发展的支持，要强化金融基础设施建设，统筹规划，

加强信息共享；进一步加快改革开放，加快推进市场准入、平等竞争、保

护产权和知识产权等。精准拆弹时要防止跨市场、跨区域市场的风险传染；

积极实施好金融调控，加强货币政策、宏观审慎政策、微观审慎监管的协

调配合；要防止顺周期的效应和预期带来的收缩效应，这种收缩对金融机

构而言是有风险的，金融机构要加强逆周期调节力度，保证流动性合理充

裕。（人民网） 

资料来源：人民网等媒体，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 

银保监会 

郭树清称，小微企业融资难融资贵问题得到了缓解；到 5月末，五大银行

对普惠型小微企业贷款比去年增长了 23.7%，已完成了全年计划的绝大部

分，平均利率较去年全年下降 0.65个百分点。（人民网） 

统计局 

中国 1-5月固定资产投资同比增 5.6%，前 4月增 6.1%，从环比速度看，5

月份固定资产投资（不含农户）增长 0.41%。其中，民间固定资产投资 130823

亿元，同比增长 5.3%，增速比 1-4月份回落 0.2个百分点。中国 5月规模

以上工业增加值同比增 5.0%，前值增 5.4%。1-5月规模以上工业增加值同

比增长 6.0%。中国 5 月社会消费品零售总额 32956 亿元，同比增 8.6%，

前值 7.2%；1-5月份，社会消费品零售总额同比增长 8.1%。中国 5月城镇

调查失业率 5%，前值 5%。1-5月份，全国房地产开发投资 46075亿元，同

比增长 11.2%，增速比 1-4月份回落 0.7个百分点。其中，住宅投资 33780

亿元，增长 16.3%，增速回落 0.5 个百分点。1-5 月份，商品房销售面积

55518 万平方米，同比下降 1.6%，降幅比 1-4 月份扩大 1.3 个百分点。5

月末，商品房待售面积 50928 万平方米，比 4月末减少 453 万平方米。1-

5 月份，房地产开发企业到位资金 66689亿元，同比增长 7.6%，增速比 1-

4 月份回落 1.3个百分点。（统计局网站） 

人民银行 

中国 5 月 M2 同比增 8.5%，前值 8.5%。5 月社会融资规模增量为 1.4 万亿

元，比上年同期多 4466 亿元，前值为 1.36 万亿元。5 月新增人民币贷款

为 1.18万亿元，预期 1.3 万亿元，前值 1.02 万亿元。分部门看，住户部

门贷款增加 6625亿元，其中，短期贷款增加 1948 亿元，中长期贷款增加

4677 亿元；非金融企业及机关团体贷款增加 5224 亿元。（人民银行网站） 

统计局网站 

中国 5月 CPI同比上涨 2.7%，涨幅创 15个月新高，预期 2.7%，前值 2.5%。

其中，食品价格上涨 7.7%，非食品价格上涨 1.6%；消费品价格上涨 3.2%，

服务价格上涨 1.9%。1-5 月平均，CPI 同比上涨 2.2%。5 月 PPI 同比上涨

0.6%，预期 0.6%，前值 0.9%；环比上涨 0.2%。1-5月平均，PPI 同比上涨

0.4%。（统计局网站） 

人民银行 

央行副行长朱鹤新：企业征信系统纳入了 1370 万户小微企业，占全部建

档企业的 53%。目前纳入到征信系统中的企业有将近 2600 万，一半多是小

微企业。其中有 371万户的小微企业获得信贷支持，贷款余额为 33万亿。

（人民银行网站） 

资料来源：中证网、和讯网等媒体，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 

工商银行(601398) 中国工商银行股份有限公司（简称本行）于近日收到中国证券监督

管理委员会（简称中国证监会）出具的《关于核准中国工商银行股

份有限公司非公开发行优先股的批复》（证监许可〔2019〕1048

号），核准本行境内非公开发行不超过 7 亿股优先股。该批复自核

准发行之日起 6 个月内有效。 

中国银行（601988） 近日，中国银行股份有限公司（简称“本行”）收到中国证券监督

管理委员会（简称“中国证监会”）出具的《关于核准中国银行股

份有限公司非公开发行优先股的批复》（证监许可[2019]1051

号）。中国证监会核准本行非公开发行不超过 10 亿股优先股。本

次优先股采用分次发行方式，首次发行不少于 5 亿股，自中国证监

会核准发行之日起 6 个月内完成；其余各次发行，自中国证监会核

准发行之日起 24 个月内完成。该批复自核准发行之日起 24 个月

内有效。 

兴业银行（601166） 兴业银行股份有限公司（简称“本公司”）近日收到《中国银保监

会关于筹建兴银理财有限责任公司的批复》（银保监复〔2019〕

569 号）。根据该批复，本公司获准筹建兴银理财有限责任公司。

筹建工作完成后，本公司将按照有关规定和程序向中国银行保险监

督管理委员会提出开业申请。 

交通银行（601328） 本公司全资子公司交银理财有限责任公司（以下简称“交银理

财”）已根据监管要求领取金融许可证，办理工商登记，取得营业

执照，并于 2019 年 6 月 13 日在上海正式开业运营。 

资料来源：Wind，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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