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核心观点 

 要闻回顾&下周关注——上周重要新闻：1）央行发布 2019 年 8 月社会融资

规模统计数据报告。8 月份社会融资规模增量为 1.98 万亿元，比上年同期多

376 亿元，社融仍处于高增长区间，其中地方政府专项债券成为支撑社融的

主力，信贷同比基本持平，但中长期贷款增速回升，非标融资仍在收缩但边

际改善。2）央行于 9 月 11 日开展了央行票据互换（CBS）操作，此次操作

目的为在银行永续债发行初期提高其市场接受度，对银行体系流动性的影响

为中性。重要公司公告：中国银行挂牌转让优先股，本次发行数量为 2.7 亿

股，票面股息率为 4.35%，将于 9 月 17 日起在上交所挂牌转让。重庆农商

行公布 IPO 意向书，拟发行不超过 13.57 亿股 A 股(占总股本 11.95%)。下

周关注：周一，统计局新闻发言人就 8 月国民经济运行情况答记者问；周三，

欧央行首席经济学家连恩发表讲话；周四，美联储公布利率决议、经济预期

和加息点阵图，日本公布 9 月央行利率决议，瑞士公布 9 月央行利率决议。 

 行情与估值回顾——上周银行板块整体表现较弱。1）最近一周申万银行指数

上涨 0.39%，同期沪深 300 指数上涨 0.60%。银行板块表现在 28 个申万一

级行业中排名第 19；2）细分板块中，国有行指数上涨 0.84%，股份行指数

下跌 0.03%，城商行指数上涨 0.84%；3）个股方面，涨幅前三为西安银行

（7.22%）、宁波银行（5.11%）、紫金银行（4.89%），涨幅较低的为常熟

银行（0.13%）、成都银行（0.84%）、招商银行（1.15%）。银行股估值仍

偏低。上周末银行板块整体 PB 为 0.85 倍，沪深 300 成分股为 1.51 倍，从

长期走势的偏离程度来看，银行板块估值较沪深 300 成分股处于低估状态。

涨幅前三的西安银行、宁波银行、紫金银行的 PB 分别为 1.55 倍、1.83 倍、

1.94 倍。涨幅较低的常熟银行、成都银行、招商银行的 PB 分别为 1.31 倍、

0.93 倍、1.67 倍。 

 利率与汇率——上周货币市场继续宽松，信用市场流动性略有收紧。银行间

市场 7 天回购利率下降 138bps 至 5.55%，货币市场流动性持续宽松；长三

角及中西部票据直贴利率较前一周上升 5bps，企业短期融资成本略有上升。

9 月 9 日央行展开 1200 亿元 7 天逆回购操作，对冲 MLF 到期量，中标利率

维持不变，仍为 2.55%。9 月 10 日和 11 日，央行分别进行了 800 亿元和 300

亿元 7 天逆回购操作，中标利率均为 2.55%，保持不变。上周人民币较美元

升值。上周末美元兑人民币(CFETS)收于 7.0788 点，较前一周末变化-0.0455

点；美元兑离岸人民币收于 7.0464 点，较前一周末变化-0.0599。在岸-离岸

人民币价差变化 144 点至 324 点。 

投资建议与投资标的 

 当前国内经济仍有下行压力，区域经济状况佳且风险可控的中小银行，在流

动性宽松的背景下，借助政策东风，扩表有望加快，利润增速有望进一步提

升。同时，零售业务较好的银行仍在资产收益率和资产质量方面具有比较优

势，抵御经济下行风险的能力较强。当前银行处于历史较低估值区间，进一

步下行空间不大，低估银行或带来较高安全边际。个股方面，建议关注招商

银行(600036，增持)、工商银行(601398，未评级)、建设银行(601939，未评

级)、常熟银行(601128，未评级)。 

风险提示 

 经济下行压力加大，降息挤压净息差，贸易战态势恶化。 
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1. 要闻回顾与下周关注 

1.1. 重要新闻回顾 

 央行发布 2019 年 8 月社会融资规模统计数据报告；来源：央行；时间：2019/9/11 

【主要内容】增量方面，8 月份社会融资规模增量为 1.98 万亿元，比上年同期多 376 亿元。

其中，企业债券净融资 3041 亿元，非金融企业境内股票融资 256 亿元，地方政府专项债券净融资

3213 亿元，委托贷款减少 513 亿元，同比少减 694 亿元；信托贷款减少 658 亿元，同比少减 27

亿元。存量方面，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%；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%。信贷方面，8 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社

会融资规模存量的 68%，同比高 1.2 个百分点。中长期贷款增加 8611 亿元，其中住户部门中长期

贷款增加 4540 亿元。企业部门中长期贷款 8 月新增 4285 亿元，同比和环比均有改善。 

【简评】8 月整体社融较好，社融增速环比持平 7 月的 10.7%。直接融资贡献较大，表外融资

中委托贷款及信托贷款呈现降幅缩小趋势。细分来看，社融增长的主要支撑点为地方政府专项债券

发行，此处受国务院指导政策指引，2019 年地方政府专项债券要确保 9 月底前全部发行完毕，因

而 8 月增速较大。整体来看，社融增速仍在高增长区间，结构上体现出逆周期宏观政策的调节作

用，信贷投放结构有所改善，中长期贷款增速改善。 

 央行开展央行票据互换（CBS）操作；来源：央行；时间：2019/9/11 

【主要内容】央行于 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%。此次操作招标对象为公开市场业务一级交易商。对于市场状况以及

一级交易商的合理需求，央行将谨慎考虑并采用市场化的方式审慎开展 CBS 操作。 

【简评】此次操作为 2019 年央行第四次票据互换（CBS）操作，目的是在银行永续债发行初

期提高其市场接受度，对市场预期的改变以及启动和培育市场均有正向作用，对金融支持实体经济

的能力进行相应提升。且在 CBS 操作中，银行永续债的所有权不发生转移，仍在一级交易商表内，

信用风险由一级交易商承担，对银行体系流动性的影响为中性。 

 银保监会发布《保险公司关联交易管理办法》；来源：银保监会；时间：2019/9/9 

【主要内容】银保监会发布《保险公司关联交易管理办法》，详细指出加强关联交易监管和保

险公司内控管理的指导，从完善关联方认定标准和科学制定监管指标入手，加强穿透监管、信息披

露、监管职能，并逐步完善内控和问责机制。 

【简评】此举符合展开金融工作的精神要求，对通过违规关联交易进行利益输送等乱象进行了

严厉打击，有效防范金融风险。同时，顺应市场发展需要，进一步健全了公司治理监管制度体系，

提高保险公司风险防范意识和管理水平。 
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1.2. 重要公司公告 

 中国银行非公开发行优先股（第二期）挂牌转让公告——时间：2019/9/11 

【主要内容】中国银行发布非公开发行优先股（第二期）挂牌转让公告，公告显示本次第二期

优先股发行数量为 2.7 亿股，按票面金额（面值）人民币 100 元发行，票面股息率为 4.35%。经

上海证券交易所同意，本行本期发行优先股将于 2019 年 9 月 17 日起在上海证券交易所综合业务

平台挂牌转让。 

 重庆农村商业银行发布 A 股招股意向书——时间：2019/9/10 

【主要内容】重庆农村商业银行公布首次公开发行股票(A 股)招股意向书，本次拟发行不超过

13.57 亿股 A 股(占发行后总股本的 11.95%)，每股面值人民币 1.00 元。 

 农业银行“小微 e 贷”余额突破 600 亿元——时间：2019/9/14 

【主要内容】农业银行响应解决“融资难、融资贵”的政策要求，顺应普惠金融发展趋势，，

整合运用最新数字化转型成果，加快小微企业金融业务数字化转型，建立了农业银行“小微 e 贷”

产品品牌体系，目前贷款余额已突破 600 亿元。 

1.3. 下周关注 

表 1：下周关注事件提醒 

周一 

2019/9/16 

周二 

2019/9/17 

周三 

2019/9/18 

周四 

2019/9/19 

周五 

2019/9/20 

周六 

2019/9/21 

周日 

2019/9/22 

中国统计局

新闻发言人

就 2019 年 8

月国民经济

运行情况答

记者问 

 欧央行首席

经济学家连

恩发表讲话 

1）美联储公

布利率决

议，同时公

布经济预期

和加息点阵

图；2）日本

9 月央行利

率决议；3）

瑞士 9 月央

行利率决议 

中国香港 8

月综合消费

者物价指数

年率 

  

数据来源：公开资料整理，东方证券研究所 

 

2. 行情、估值与大宗交易回顾 

2.1. 行情走势 

上周银行板块整体表现较弱。1）最近一周申万银行指数上涨 0.39%，同期沪深 300 指数上涨

0.60%。银行板块表现在 28 个申万一级行业中排名第 19；2）细分板块中，国有行指数上涨 0.84%，

股份行指数下跌 0.03%，城商行指数上涨 0.84%；3）个股方面，涨幅前三为西安银行（7.22%）、
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宁波银行（5.11%）、紫金银行（4.89%），涨幅较低的为常熟银行（0.13%）、成都银行（0.84%）、

招商银行（1.15%）。 

图 1：申万银行指数与沪深 300 最近一年走势（首日标准化

为 1） 

 图 2：最近一年申万银行指数相对沪深 300 走势 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 3：各行业板块上周涨跌幅情况（按申万一级行业划分） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：银行板块个股行情表现（按上周涨跌幅排序） 

 最近一周 年初至今 最近一月 最近三月 最近一年 

西安银行 7.22% 19.01% 18.88% -4.28% 19.01% 

宁波银行 5.11% 54.95% 8.43% 8.38% 56.30% 

紫金银行 4.89% 54.18% 9.92% 1.03% 54.18% 

浦发银行 4.44% 26.26% 5.54% 5.08% 23.48% 

杭州银行 4.04% 18.34% 5.20% 5.26% 12.85% 

青岛银行 3.94% -3.79% 7.43% -4.67% -3.79% 

光大银行 3.91% 12.31% 5.84% 4.67% 12.31% 

南京银行 3.84% 35.93% 3.97% 4.17% 22.30% 
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贵阳银行 3.80% 18.36% 8.16% -3.28% 7.77% 

张家港行 3.62% 9.71% 8.13% -0.35% 2.26% 

苏农银行 3.42% -0.32% 7.50% -1.45% -1.92% 

青农商行 3.16% 16.85% 7.22% -14.94% 16.85% 

无锡银行 2.99% 8.51% 4.16% -3.16% 0.11% 

北京银行 2.79% 3.69% 4.14% -1.74% 2.77% 

上海银行 2.75% 12.58% 3.21% 8.32% 8.79% 

江阴银行 2.71% 8.06% 1.57% -4.02% 1.47% 

民生银行 2.66% 13.68% 6.75% 3.72% 10.41% 

郑州银行 2.48% 0.53% 6.00% -3.65% -22.89% 

长沙银行 2.38% 8.99% 5.99% -3.37% -19.32% 

江苏银行 2.36% 21.83% 1.46% -1.05% 16.93% 

农业银行 2.32% 2.62% 2.02% -3.03% 2.91% 

交通银行 2.18% 2.25% 1.99% -3.74% 7.84% 

华夏银行 2.16% 4.77% 4.27% 1.07% 3.92% 

建设银行 2.00% 16.99% 0.00% 2.08% 13.26% 

工商银行 1.83% 9.93% 2.01% 0.43% 8.90% 

兴业银行 1.76% 24.39% -3.82% 0.89% 26.85% 

中国银行 1.67% 6.32% 2.81% -2.66% 9.35% 

平安银行 1.66% 58.15% 1.10% 17.27% 49.69% 

中信银行 1.39% 11.46% 4.10% 1.59% 6.20% 

招商银行 1.15% 43.81% 0.86% 2.31% 32.26% 

成都银行 0.84% 8.55% 6.74% 0.33% -1.71% 

常熟银行 0.13% 24.98% -6.03% 2.05% 25.60% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

2.2. 估值变动 

银行股估值仍偏低。上周末银行板块整体 PB 为 0.85 倍，沪深 300 成分股为 1.51 倍，从长期

走势的偏离程度来看，银行板块估值较沪深 300 成分股处于低估状态。涨幅前三的西安银行、宁

波银行、紫金银行的 PB 分别为 1.55 倍、1.83 倍、1.94 倍。涨幅较低的常熟银行、成都银行、招

商银行的 PB 分别为 1.31 倍、0.93 倍、1.67 倍。 
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图 4：2015 年以来银行板块与沪深 300 成分股 PB 变动情况 

 注：PB 为 MRQ，整体法，剔除负值 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

2.3. 大宗交易 

上周共发生大宗交易 14 笔。具体成交额及折价率情况见下表： 

表 3：上周银行板块大宗交易情况 

交易时间 公司 成交价 成交量/万股 成交量/流通股本 较当日收盘价折价率 

2019/9/12 工商银行 5.57 1,200.00 0.06% 0.00% 

2019/9/12 招商银行 35.29 8.00 0.00% 0.00% 

2019/9/12 兴业银行 17.89 33.00 0.00% 0.00% 

2019/9/12 民生银行 6.17 49.00 0.00% 0.00% 

2019/9/12 上海银行 9.33 26.00 0.00% 0.00% 

2019/9/11 工商银行 5.55 1,200.00 0.06% 0.00% 

2019/9/11 民生银行 6.15 82.00 0.00% 0.00% 

2019/9/11 民生银行 6.15 82.00 0.00% 0.00% 

2019/9/11 宁波银行 21.88 51.00 0.02% 11.02% 

2019/9/9 中国银行 3.63 273.00 0.01% 0.00% 

2019/9/9 招商银行 35.50 10.30 0.00% 0.00% 

2019/9/9 民生银行 6.09 345.57 0.01% 0.00% 

2019/9/9 民生银行 6.09 148.00 0.00% 0.00% 

2019/9/9 宁波银行 26.88 47.50 0.02% -10.30% 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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3. 利率与汇率走势回顾 

3.1. 利率走势 

上周货币市场继续宽松，信用市场流动性略有收紧。银行间市场 7 天回购利率下降 138bps 至

5.55%，货币市场流动性持续宽松；长三角及中西部票据直贴利率较前一周上升 5bps，企业短期

融资成本略有上升。 

9 月 9 日央行展开 1200 亿元 7 天逆回购操作，对冲 MLF 到期量，中标利率维持不变，仍为

2.55%。9 月 10 日和 11 日，央行分别进行了 800 亿元和 300 亿元 7 天逆回购操作，中标利率均

为 2.55%，保持不变。 

图 5：最近一年银行间市场 7 天回购利率走势  图 6：票据直贴利率（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

3.2. 汇率走势 

上周人民币较美元升值。上周末美元兑人民币(CFETS)收于 7.0788 点，较前一周末变化-

0.0455 点；美元兑离岸人民币收于 7.0464 点，较前一周末变化-0.0599。在岸-离岸人民币价差变

化 144 点至 324 点。 
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图 7：最近一年美元兑人民币汇率走势及在岸/离岸人民币价差 

 数据来源：wind，东方证券研究所 

 

4. 投资建议：关注区域经济优势、零售业务强的低估
银行 

当前国内经济仍有下行压力，经过 LPR 和降准实施，国内降息预期不断增强，预计流动性也

将偏于宽松，企业端融资成本下行将是长期趋势，银行贷款端的定价能力将有所分化。 

资产投放区域集中的银行，受区域经济表现影响较大。因此，区域经济状况佳且风险可控的中

小银行，在流动性宽松的背景下，借助政策东风，扩表有望加快，利润增速有望进一步提升。 

同时，零售业务较好的银行仍在资产收益率和资产质量方面具有比较优势，抵御经济下行风险

的能力较强。 

当前银行处于历史较低估值区间，进一步下行空间不大，低估银行或带来较高安全边际。个股

方面，建议关注招商银行(600036，增持)、工商银行(601398，未评级)、建设银行(601939，未评

级)、常熟银行(601128，未评级)。 

 

5. 风险提示 

经济仍有下行风险，银行资产质量仍有边际恶化风险。 

未来降息空间可能进一步打开，净息差或将承压。 

中美贸易战仍可能带来外部不确定性，资产投向进出口企业的银行或面临一定资产质量风险。 
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