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行业走势图 

规范结构性存款业务意在降低存款成本 
 

银行板块本周表现位列行业中游，个股普涨 

银行板块本周表现位于行业中下游。本周银行业指数（申万）涨幅 0.39%，
处于众行业下游，大盘运行平稳。本周浦发银行涨幅达 2.65%，位列板块第
一。 

规范结构性存款业务意在降低存款成本 

规范结构性存款业务目的与 LPR 改革一致。截至 1H19，国有行/股份行/城
商行/农商行计息负债成本率分别为 1.97%/2.48%/2.62%/2.38%，负债以存款为
主的国有大行自 3Q17 年以来一直在抬升。规范结构性存款业务的目的和
LRP 改革是一致的，即从负债端降低银行成本，从而降低贷款利率，减轻实
体经济融资成本。 

重庆农商行将成首家 A+H 股农商行 

重庆农商行将成首家 A+H 股农商行。证监会 9 月 6 日晚间公告称，核准了
重庆农村商业银行股份有限公司（以下简称“重庆农商行”）的首发申请。9
月 9 日晚间，重庆农村商业银行股份有限公司发布招股意向书，正式启动 A
股招股程序，股票简称“渝农商行”，股票代码“601077”。此次重庆农商
行成功通过 IPO 大考，将是重庆今年第二家上市公司，也是首家 A 加 H 股
的内地农商行。 

投资建议：继续看好银行板块，短期主推低估值滞涨标的 

8 月新增贷款 1.21 万亿，总体而言，量虽不算低，但有隐忧。8 月企业贷款
+6513 亿，企业中长期+4185 亿，主要是 1）银行预期监管进一步引导贷款
利率下行，赶在 lpr 挂钩前，主动加大用基准利率定价的中长期信贷投放，
保障收益；2）部分地方可能存在隐性债务置换，用中长期贷款置换融资平
台到期的非标、债券等推升企业中长期贷款数据；3）一般企业贷款需求一
般，新增企业贷款主要投放基建领域，这块以中长期为主。 

经济小幅下行对银行股基本面影响可控。当前银行板块估值低，下行空间较
小，股息率较高，无风险利率下行之下，性价比凸显。我们建议短期重视低
估值滞涨标的，攻守兼备，如光大、工行、兴业、成都等。9 月首推光大银
行。 

风险提示：经济下行导致银行资产质量恶化；中美贸易战失控。 

 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-09-12 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601398.SH 工商银行 5.57 增持 0.84 0.87 0.91 0.95 6.63 6.40 6.12 5.86 

601818.SH 光大银行 3.99 买入 0.64 0.70 0.76 0.84 6.23 5.70 5.25 4.75 

601838.SH 成都银行 8.39 买入 1.29 1.51 1.77 2.06 6.50 5.56 4.74 4.07 

000001.SZ 平安银行 14.68 买入 1.45 1.69 2.05 2.47 10.12 8.69 7.16 5.94 
  
资料来源：iFinD，天风证券研究所 
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1. 本周银行板块走势一览 

1.1. 本周银行板块表现位列行业下游 

银行板块本周表现位于行业下游。本周银行业指数（申万）涨幅 0.39%，处于众行业下游。
大盘整体大涨，仅有食品饮料、农林牧渔、国防军工、休闲服务和交通运输行业小幅下跌，
其中食品饮料行业继续下跌，本周跌幅近 2.5%；通信再登榜首，涨幅 3.5%，电气设备涨幅
3.07%，位列行业第二。本周股市小幅上涨，主要股指涨幅均在 1.5%以内。具体来看，沪深
300指数上涨0.6%，深证综指累计涨幅1.43％，深证成指上涨0.98％，中小板指上涨0.99％，
创业板指上涨 1.08%。 

图 1：本周（9.9-9.12）银行（申万）指数跌幅位于行业中下游（%） 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

1.2．银行个股涨跌互现 

浦发银行股价本周表现较好。本周浦发银行涨幅 2.65%，位列第一，表现突出；苏州、青
农、长沙、郑州、兴业、青岛、平安银行跌幅在 1%以内，招商、常熟银行跌幅分别为 1.67%、
1.83%；其余银行均有 2%以内的涨幅。 
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图 2：本周（9.9-9.12）浦发银行表现突出（%） 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

本周 H 股内地银行光大银行表现较好。光大银行表现较好，涨幅达 3.82%；工商银行、中
信银行以 3.67%和 3.56%的涨幅位列第二、第三；招商银行跌幅 1.3%；其余银行均有 3%以内
的涨幅。 

图 3：H 股银行个股光大银行表现最好（%） 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

2. 规范结构性存款业务意在降低存款成本 

北京银保监局近日印发《关于规范开展结构性存款业务的通知》，指出辖内银行结构性存
款业务主要存在四方面问题：一是产品设计不合规、二是风险计量不准确、三是业务体量
与风控能力不匹配、四是宣传销售不规范。同时，也对这四方面整改提出了相应意见。 
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图 4：规范结构性存款业务检查及整改要点 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

结构性存款是目前银行的揽储利器。结构性存款是指将部分资金投资于存款，其余部分运
用金融衍生工具投资和利率、汇率、股票、商品、信用、指数及其他标的物挂钩的金融产
品。近年来伴随着利率市场化推进、金融科技发展等因素，金融脱媒现象加剧，货币基金
基金、银行理财等金融产品对存款分流明显，一般性存款竞争力弱，这些导致高收益的结
构性存款成为银行的揽储力气。截至 7 月末，中资银行结构性存款达 10.4 万亿元，中小
行高于大型银行，且单位存款占比高。 

图 5：19 年 7 月末结构性存款 10.4 万亿，中小行占比高（亿元）  图 6：19 年 7 月末结构性存款达 10.4 万亿，单位占比高（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 

负债压力增大是银行开展结构性存款业务的主要原因。自 16 年以来，由于金融去杠杆、
经济转型等原因，存款增速持续放缓。截至 19 年 8 月末，存款增速仅有 8.4%，贷款增速
12.4%，比存款增速高 4 个百分点。相比同业负债，一般性存款稳定性更强，监管对同业负
债也加以限制——商业银行广义同业负债不得超过负债余额的 1/3，这让银行十分重视一
般性存款业务。但存款增速持续走低，让存款竞争变得异常激烈，结构性存款正是在此背
景下脱颖而出。 
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图 7：16 年以来存款增速低于贷款增速（%） 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

二是存款脱媒加剧。近年来传统存款被货币基金、银行理财、债券基金等分流较严重，互
联网金融发展让客户寻求高收益资管产品十分便利。这导致价格战成为存款争夺的重要手
段，结构性存款的本质是“高息揽储”。此外，结构性存款比一般性存款也有优势：由于
其最终利率取决于投资收益，并不在央行对存款利率水平的监测范围内。这一点让结构性
存款变得更类似资管产品，能满足客户对高收益的向往。 

规范结构性存款业务目的与 LPR 改革一致。截至 1H19，国有行/股份行/城商行/农商行计
息负债成本率分别为 1.97%/2.48%/2.62%/2.38%，负债以存款为主的国有大行自 3Q17 年以来
一直在抬升。规范结构性存款业务的目的和 LRP改革是一致的，即从负债端降低银行成本，
从而降低贷款利率，减轻实体经济融资成本。 
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图 8：负债以存款为主的国有大行和农商行的计息负债成本率 1H19 均在抬升 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

3. 行业要闻 

3.1. 一周信息拾萃 

3.1.1. 8 月份 CPI 和 PPI 下降 

国家统计局 9 月 10 日发布了 2019 年 8 月份全国 CPI 和 PPI 数据。对此，国家统计局城市
司高级统计师沈赟进行了解读。 

CPI 环比涨幅略有扩大，同比涨幅与上月相同。从环比看，CPI 上涨 0.7%，涨幅比上月扩
大 0.3 个百分点。其中，食品价格上涨 3.2%，涨幅扩大 2.3 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.64

个百分点；非食品价格上涨 0.1%，涨幅回落 0.2 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.07 个百分点。
从同比看，CPI 上涨 2.8%，涨幅与上月相同。其中，食品价格上涨 10.0%，涨幅比上月扩大
0.9 个百分点，影响 CPI 上涨约 1.93 个百分点；非食品价格上涨 1.1%，涨幅比上月回落 0.2

个百分点，影响 CPI 上涨约 0.91 个百分点。食品中，猪肉价格上涨 46.7%，涨幅比上月扩
大 19.7 个百分点；鲜果价格上涨 24.0%，涨幅回落 15.1 个百分点；牛肉、羊肉和鸡肉价格
涨幅在11.6%—12.5%之间。上述五项合计影响CPI上涨约1.66个百分点。鲜菜价格下降0.8%，
影响 CPI 下降约 0.02 个百分点，为同比连续上涨 18 个月后首次转降。非食品中，医疗保
健、教育文化和娱乐、居住价格分别上涨 2.3%、2.1%和 1.0%，合计影响 CPI 上涨约 0.68 个
百分点。据测算，在 8 月份 2.8%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 0.6 个百分
点，新涨价影响约为 2.2 个百分点。 

PPI 环比降幅收窄，同比降幅略有扩大。从环比看，PPI 下降 0.1%，降幅比上月收窄 0.1 个
百分点。其中，生产资料价格下降 0.2%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点；生活资料价格由
上月持平转为上涨 0.2%。从同比看，PPI 下降 0.8%，降幅比上月扩大 0.5 个百分点。其中，
生产资料价格下降 1.3%，降幅比上月扩大 0.6 个百分点；生活资料价格上涨 0.7%，涨幅比
上月回落 0.1 个百分点。主要行业中，降幅扩大的有石油和天然气开采业，下降 9.1%，比
上月扩大 0.8 个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业，下降 5.9%，扩大 0.8 个百分点；
化学原料和化学制品制造业，下降 4.6%，扩大 0.6 个百分点；黑色金属冶炼和压延加工业，
下降 3.1%，扩大 2.7 个百分点。涨幅回落的有黑色金属矿采选业，上涨 21.7%，比上月回落
2.0 个百分点；煤炭开采和洗选业，上涨 0.9%，回落 0.3 个百分点。涨幅扩大的有有色金属
矿采选业，上涨 3.7%，比上月扩大 1.8 个百分点；农副食品加工业，上涨 2.8%，扩大 1.1

个百分点。据测算，在 8 月份 0.8%的同比降幅中，去年价格变动的翘尾影响约为-0.2 个百
分点，新涨价影响约为-0.6 个百分点。 
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图 9：8 月 CPI、PPI 下降 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

3.1.2. 8 月社融运行平稳 

8 月末社会融资规模存量为 216.01 万亿元，同比增长 10.7%。其中，对实体经济发放的人
民币贷款余额为 146.82 万亿元，同比增长 12.6%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币
余额为 2.23 万亿元，同比下降 10.3%；委托贷款余额为 11.74 万亿元，同比下降 9.5%；信
托贷款余额为 7.75 万亿元，同比下降 4.3%；未贴现的银行承兑汇票余额 3.33 万亿元，同
比下降 12.8%；企业债券余额为 21.65 万亿元，同比增长 11.3%；地方政府专项债券余额为
9.21 万亿元，同比增长 43.1%；非金融企业境内股票余额为 7.21 万亿元，同比增长 4.1%。 

广义货币增长 8.2%，狭义货币增长 3.4%。8 月末，广义货币(M2)余额 193.55 万亿元,同比
增长 8.2%，增速比上月末高 0.1 个百分点，与上年同期持平；狭义货币(M1)余额 55.68 万
亿元,同比增长 3.4%，增速比上月末高 0.3 个百分点，比上年同期低 0.5 个百分点；流通中
货币(M0)余额 7.32 万亿元,同比增长 4.8%。当月净投放现金 463 亿元。 

8 月份人民币贷款增加 1.21 万亿元，外币贷款减少 14 亿美元。8 月末，本外币贷款余额
153.94 万亿元，同比增长 11.9%。月末人民币贷款余额 148.23 万亿元，同比增长 12.4%，
增速分别比上月末和上年同期低 0.2 个和 0.8 个百分点。外币贷款余额 8050 亿美元，同比
下降 3.7%。 

8 月份人民币存款增加 1.8 万亿元，外币存款减少 143 亿美元。8 月末，本外币存款余额
195.2 万亿元，同比增长 8.2%。月末人民币存款余额 190.01 万亿元，同比增长 8.4%，增速
分别比上月末和上年同期高 0.3 个和 0.1 个百分点。8 月末，外币存款余额 7309 亿美元，
同比下降 4.7%。 

8 月份同业拆借月利率 2.65%，质押债券回购利率 2.65%。8 月份银行间人民币市场以拆借、
现券和回购方式合计成交 102.87 万亿元，日均成交 4.68 万亿元，日均成交比上年同期下
降 1.1%。其中，同业拆借日均成交同比下降 21%，现券日均成交同比增长 26.5%，质押式回
购日均成交同比下降 2.7%。8 月份同业拆借加权平均利率为 2.65%，分别比上月和上年同期
高 0.57 个和 0.36 个百分点；质押式回购加权平均利率为 2.65%，分别比上月和上年同期高
0.5 个和 0.4 个百分点。 

当月跨境贸易人民币结算业务发生 5552 亿元，直接投资人民币结算业务发生 2528 亿元。
8 月份，以人民币进行结算的跨境货物贸易、服务贸易及其他经常项目、对外直接投资、
外商直接投资分别发生 3859 亿元、1693 亿元、594 亿元、1934 亿元。 
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3.1.3. 外汇储备规模稳中有升 

中国外汇储备规模稳中有升。国家外汇管理局 9 月 7 日发布官方储备资产，数据显示截至
2019 年 8 月末，中国外汇储备规模为 31072 亿美元，较 7 月末上升 35 亿美元，升幅 0.1%，
较年初上升 345 亿美元，升幅 1.1%。8 月末黄金储备报 6245 万盎司，环比增长 19 万盎司，
为央行连续第九个月增持黄金储备。面对复杂严峻的外部环境，中国经济的运行延续了总
体平稳、稳中有进的态势。外汇储备规模上升。 

 

3.2. 本周资金价格变化一览 

本周隔夜 SHIBOR 小幅下行，国债到期短期收益率本周继续平稳运行。隔夜 SHIBOR 自 4

月中旬起，持续下跌，5 月初急速下跌至 1.141%低点，而后急速波动回升至高点 2.76%，5

月下旬货币流动性充裕，持续下降，7 月初再创新低，下跌至 0.84%低点，而后触底反弹，
自 7 月中旬起至今，维持小幅波动，本周内隔夜 SHIBOR 小幅回落，下降 0.238 个百分点
至 2.369；1 周、2 周 SHIBOR 趋势类似，先回落，后小幅上升基本稳定在 2.62%-2.69%之间。
3 个月和 1 年的国债到期收益率本周小幅回落；6 个月国债到期收益率先小幅回落，后小
幅上升， 10 年国债到期收益率本周上升 6bp。 

图 10：隔夜 SHIBOR 本周下行（%）  图 11：国债短期到期收益率平稳运行（%）  

 

 

 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所  

美元兑人民币汇率（中间价）本周平稳运行。美元兑人民币汇率（中间价）从 5 月中旬开
始至 7 月下旬，维持在 6.85-6.9 之间，小幅波动；受中美贸易摩擦影响，美元对人民币（中
间价）持续攀升，本周趋势平稳，维持在 7.084-7.085 附近小幅波动。 

理财产品预期年收益率小幅上行。理财产品各期限均有不同程度上行，1 周年预期收益率
上升 6 个 bp 至 3.79%，1 个月年预期收益率上升 6 个 bp 至 3.84%， 6 个月年预期收益率
上升 2bp 至 4.05%，1 年期年预期收益率上升 9bp 至 4.19%。 
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图 13: 本周美元兑人民币汇率（中间价）（元）  图 12：理财产品预期年收益率（%） 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

4. 一周公司信息拾萃 

4.1. 重庆农商行将成首家 A+H 股农商行 

重庆农商行将成首家 A+H 股农商行。证监会 9 月 6 日晚间公告称，核准了重庆农村商业
银行股份有限公司（以下简称“重庆农商行”）的首发申请。9 月 9 日晚间，重庆农村商业
银行股份有限公司发布招股意向书，正式启动 A 股招股程序，股票简称“渝农商行”，股
票代码“601077”。此次重庆农商行成功通过 IPO 大考，将是重庆今年第二家上市公司，
也是首家 A 加 H 股的内地农商行。 

计划发行不超 13.57 亿股。重庆农商行（3618.HK）此次回 A，拟登陆上海证券交易所，
计划发行不超过 13.57 亿股，约占发行后总股数的 11.95％，募集资金将全部用于补充资本
金。8 万多名内资股股东将从中受益，所持股份将成为有限售条件流通 A 股，限售期满后，
将在 A 股市场流通，获得财富收益。 

 

4.2. 杭州银行定增方案获批 

杭州银行 9 月 10 日晚间发布公告称，公司近日收到浙江银保监局批复，原则同意公司的
非公开发行 A 股股票方案。 

杭州银行定增资金将补充核心一级资本。根据此前股东大会通过的方案，此次杭州银行拟
向红狮集团、杭州市财政局、苏高科及苏州高新(6.670, 0.19, 2.93%)4 名发行对象，非公开
发行 A 股股票的数量不超过 8 亿股，募集资金总额不超过人民币 72 亿元，扣除相关发行
费用后将全部用于补充公司核心一级资本。 

 

4.3. 央行开展 50 亿 CBS 操作 

中国人民银行于 2019 年 9 月 11 日开展了央行票据互换（CBS）操作，操作量 50 亿元，期
限 3 个月（91 天），费率 0.10%。 

期限 3 个月，操作量 50 亿，费率 0.1%。本次操作面向公开市场业务一级交易商公开招标，
一级交易商可使用目前市场上流通的各只银行永续债参与操作。本次操作的中标机构既有
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国有银行、股份制银行、城商行等银行类机构，也有证券公司等非银行金融机构，中标机
构数量较前期有所增加。本次操作中国人民银行换出的央行票据期限 3 个月（91 天），票
面利率为 2.35%。 

本次已是央行年内第四次开展 CBS 操作。今年 1 月 24 日，央行决定创设 CBS。今年 2 月
20 日，央行开展首次 CBS 操作，费率为 0.25%，操作量为 15 亿元，期限 1 年；6 月 27 日，
央行开展第二次 CBS 操作，操作量为 25 亿元，期限 1 年，费率为 0.25%；8 月 9 日，央行
开展第三次 CBS 操作，操作量为 50 亿元，期限 3 个月(91 天)，费率为 0.1%。 

 

5. 本周观点：继续看好银行板块，短期主推低估值滞涨标的 

8 月新增贷款 1.21 万亿，总体而言，量虽不算低，但有隐忧。8 月企业贷款+6513 亿，企
业中长期+4185 亿，主要是 1）银行预期监管进一步引导贷款利率下行，赶在 lpr 挂钩前，
主动加大用基准利率定价的中长期信贷投放，保障收益；2）部分地方可能存在隐性债务
置换，用中长期贷款置换融资平台到期的非标、债券等推升企业中长期贷款数据；3）一
般企业贷款需求一般，新增企业贷款主要投放基建领域，这块以中长期为主。 

经济小幅下行对银行股基本面影响可控。当前银行板块估值低，下行空间较小，股息率较
高，无风险利率下行之下，性价比凸显。我们建议短期重视低估值滞涨标的，攻守兼备，
如光大、工行、兴业、成都等。9 月首推光大银行。 

表 3：A 股上市银行估值表  

 收盘价 PE PB  

  （元/股） 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 股息率 

工商银行 5.57 6.67 6.31 5.92 0.88 0.78 0.69 4.49% 

建设银行 7.14 7.01 6.69 6.41 0.94 0.86 0.78 4.29% 

农业银行 3.53 6.09 5.78 5.47 0.78 0.71 0.63 4.93% 

中国银行 3.66 5.98 5.71 5.45 0.71 0.65 0.58 5.03% 

交通银行 5.63 5.68 5.40 5.08 0.65 0.60 0.56 5.33% 

招商银行 35.29 11.05 9.85 8.84 1.76 1.56 1.33 2.66% 

中信银行 5.84 6.42 6.07 5.69 0.71 0.64 0.57 3.94% 

浦发银行 12.00 6.30 5.74 5.22 0.80 0.71 0.62 2.92% 

民生银行 6.17 5.37 5.11 4.93 0.66 0.61 0.54 5.59% 

兴业银行 17.89 6.13 5.37 4.65 0.84 0.73 0.64 3.86% 

光大银行 3.99 6.22 5.73 5.25 0.73 0.65 0.58 4.04% 

华夏银行 7.57 5.59 5.32 4.81 0.59 0.53 0.48 2.30% 

平安银行 14.68 10.16 8.70 7.17 1.15 1.02 0.91 0.99% 

北京银行 5.53 5.85 5.41 5.05 0.67 0.62 0.55 5.17% 

南京银行 8.39 6.43 5.61 4.89 1.05 0.93 0.83 4.67% 

宁波银行 24.70 11.50 8.82 7.80 1.99 1.70 1.46 1.62% 

上海银行 9.33 5.65 6.41 5.65 0.72 0.83 0.76 4.82% 

杭州银行 8.50 8.06 6.74 5.67 0.92 0.82 0.72 2.94% 

江苏银行 6.93 6.12 5.38 4.69 0.78 0.68 0.60 4.91% 

长沙银行 9.02 6.89 6.21 5.66 1.00 0.86 0.74 3.10% 

成都银行 8.39 6.52 5.55 4.74 0.97 0.86 0.76 4.17% 

贵阳银行 8.75 5.48 4.95 4.41 0.94 0.77 0.66 4.57% 

江阴银行 4.54 9.36 8.83 8.23 0.79 0.74 0.68 1.10% 

无锡银行 5.51 8.85 7.53 6.32 1.01 0.90 0.79 3.27% 

常熟银行 7.48 11.39 11.24 9.30 1.38 1.19 1.09 2.41% 
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张家港行 5.72 12.38 11.08 9.97 1.09 1.02 0.93 2.62% 

苏农银行 5.45 9.34 8.04 6.87 0.89 0.80 0.72 1.83% 

27 家上市行平均  7.50 6.80 6.08 0.94 0.84 0.75 

16 家上市行平均  7.03 6.35 5.79 0.93 0.83 0.73 

国有行  6.29 5.98 5.67 0.79 0.72 0.65 4.81% 

股份行  7.15 6.49 5.82 0.90 0.81 0.71 3.29% 

城商行  6.94 6.12 5.40 1.00 0.90 0.79 4.00% 

农商行  10.27 9.34 8.14 1.03 0.93 0.84 2.25% 

资料来源：各银行财报，天风证券研究所 

 

6. 风险提示 

经济下行导致银行资产质量恶化、中美贸易战失控。 
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