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一周观点 

银行板块本周（7.20-7.24）高开低走，尤其是后半周环境突变，

大幅走低，整体目前市场较为悲观，近期受外围经济、周边地缘政

治变化影响短期回调力度强大。 “息差”伴随着政策方向适度向下，

银行整体资产情况较好，复苏节奏稳步进行，在此期间更多的任务

是消减不良，修炼内功。银行盈利能力较强，伴随着经济继续复苏，

银行估值将得到恢复提升，展现其应有的经济表现能力。行业整体

静态估值 0.81xPB，处于较低位置，银行业短期利润适当让渡，中长

期对于银行资产扩张质量、风险控制情况，需持续观察宏观经济变

化及个别银行应对情况。本周银行体系流动性总量处于收缩状态，

央行公开市场本周全口径回笼 6677 亿元人民币。 

市场表现 

本周银行行业指数下跌 2.56%，表现弱于大盘。本周上证综指下

跌 0.54%，深圳成指下跌 1.37%，创业板指下跌 1.3%，沪深 300 指

数下跌 0.86%，中信银行指数下跌 2.56%；银行行业整体估值处于低

位，基本面稳健，本周股价方面，全线收跌，中长期仍看好银行行

业估值修复，但需对部分中小城商银行不良贷款率、拨备覆盖率等

风险控制指标持续关注。 

重点公司动态 

•杭州银行（600926）杭州银行发布公告称于 2020 年 4月完成

非公开发行普通股股票，此次非公开发行普通股股票使公司普通股

股本增加，公司注册资本相应增加，浙江监管局同意公司注册资本

由人民币 5,130,200,432元变更为人民币 5,930,200,432 元。 

•兴业银行 (601166) 兴业银行公告称中国银保监会同意公司发

行不超过 300 亿元人民币的无固定期限资本债券，并按照有关规定

计入其他一级资本，有力补充公司资本实力。 

•成都银行 (601328) 成都银行公告称，在公司领取现金分红和

薪酬的 12 名时任非独立董事、高级管理人员拟通过上海证券交易所

交易系统增持本公司股份，拟增持股份金额合计不低于 247.55 万元，

本次稳定股价措施实施完成。上述董事和高级管理人员在增持措施

完成后的 6 个月内不出售上述增持股份。 

风险提示 
疫情反弹不利影响，经济增速放缓导致银行资产质量降低、不

良率提升，爆发重大风险及违约事件等。 
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市场表现（CI005021 银行） 
本周中信银行行业指数上涨（ - 

2.56%），同期沪深 300（- 0.86%） 
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一、市场表现 

（一）板块市场表现情况 
图表 1  板块市场表现对比（周度） 

 

数据来源：wind,华福研究所 

本周银行行业指数下跌 2.56%，表现弱于大盘。本周上证综指下跌 0.54%，深圳成指

下跌 1.37%，创业板指下跌 1.3%，沪深 300 指数下跌 0.86%，中信银行指数下跌 2.56%。

国防军工、有色金属、电力设备板块本周领跑；通信、电子、传媒板块相对表现不佳。 

（二）本周行业个股涨跌幅 

图表 2  个股涨幅排名前十（周度） 

 

数据来源：wind,华福研究所 

个股表现中，本周涨幅前十标的为：宁波银行-1.12%，南京银行-1.15%，民生银行

-1.43%，农业银行-1.52%，华夏银行-1.56%，工商银行-1.58%，北京银行-1.64%，上海银

行-1.69%，中国银行-1.76%，贵阳银行-1.8%。 
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图表 3 个股跌幅排名前十（周度） 

 

数据来源：wind,华福研究所 

本周跌幅前十标的为：无锡银行-8.72%，青农商行-5.6%，江阴银行-5.36%，苏州银

行-4.85%，平安银行-4.53%，招商银行-4.1%，常熟银行-4.02%，杭州银行-3.8%，紫金银

行-3.53%，长沙银行-3.48%。 

           (三) 估值分析 

图表 4 银行行业周度 PE(TTM)-BANDS 分析 

 

数据来源：wind,华福研究所 

本周银行动态 PE(TTM) bands 正处于穿越 6.1 倍 band 线与 5.7 倍之间，估值修复暂

缓，势头向下，后期估值修复仍值得期待。 
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二、行业数据跟踪及相关市场回顾 

（一）货币供应与主要利率价格 

          图表 5 201801-202006 货币供应及净现金投放（单位：亿元） 

 

数据来源：wind,华福研究所 

                 图表 6  202001-202007 Shibor（隔夜、1 周、2 周、1 月）利率变化 

 

数据来源：wind,华福研究所 

                    图表 7  202001-202007 银行同业拆借（1、7、14、30 天）利率变化 

 

数据来源：wind,华福研究所 
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                   图表 8  202001-202007 1/10 年期国债到期收益率及利差变化 

 

数据来源：wind,华福研究所 

                   图表 9  202001-202007 地方政府债到期收益率变化 

 

数据来源：wind,华福研究所 

                  图表 10 202001-202007 1/5/10 年期企业债到期收益率及利差变化 

 

数据来源：wind,华福研究所 
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本周（7 月 20 日至 7 月 24 日）中国央行公开市场共有 8277 亿元逆回购、MLF 和

TMLF 到期，央行共计开展 1600 亿元逆回购操作，实现净回笼 6677 亿元。 

7 月 24 日上海银行间市场利率一天、一周、二周、一个月拆借利率受资金面供需影

响，有一定程度下降，分别较上周末-48.5bps、-8bps、-18.9bps、+4.7bps 至 1.8430%/ 2.1470%/ 

2.2340 %/ 2.2450%，10 年期国债收益下降 5bps 至 2.9064 %，10 年期企业债（AAA）到期

收益率上升 1bps 至 4.1%。 

利率水平维持较低水平，较之前有所提升，信贷环境以及同业流动性条件较为充裕。 

（二）理财收益率数据 

            图表 11 202001-202007 理财产品预期年收益率变化 

 

数据来源：wind,华福研究所 

截止 7 月 19 日，理财产品收益率 1 周、1 个月、6 个月、1 年年化预期收益率分别

为 3.20%、3.64%、3.75 %、3.80 %，1 周、1 个月、6 个月理财分别较上周有下浮 5bps、

14bps、6bps。  
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（三）信托市场回顾 

图表 12 截止本周末市场信托存量规模 

信托类别 数量合计(只) 占比(%) 规模合计(万元) 占比(%)

融资租赁信托 20 0.05 71,369.0000 0.02
买入返售信托 21 0.05 347,098.0000 0.10
组合投资信托 945 2.29 12,859,545.1160 3.89
债权投资信托 1,460 3.54 14,823,385.6446 4.48
贷款类信托 3,920 9.50 46,716,887.1828 14.13
权益投资信托 4,062 9.84 72,213,404.5129 21.84
股权投资信托 6,020 14.59 16,570,695.2709 5.01
其他投资信托 10,374 25.14 131,329,114.7555 39.72
证券投资信托 14,438 34.99 35,701,358.8336 10.80
合计 41,260 100.00 330,632,858.3163 100.00  

数据来源：wind,华福研究所 

截止 7 月 24 日，整体市场信托存量规模达到 3.30 万亿，较上周末下降 100 亿元，

信托数量-66 个；其中，其他投资、权益投资、贷款类以及证券投资类信托规模占比比重

位于前列；绝对数量上来看，证券投资类信托占比重最大，上周信托规模减少发生在贷

款及债权投资类信托，股权投资类信托有所上升。 

（四）同业存单市场回顾 

                图表 13 201901-202007 同业存单发行利率及存量余额（亿元）变化 

 

数据来源：wind,华福研究所 

截止 7 月 24 日，同业存单 1 个月、3 个月、6 个月发行利率分别为 2.3809%、2.6580%、

2.8160 %，同业利率整体较上周有所上浮，本周流动性回笼 6677 亿元，整体利率成本水

平稳中有升。 
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三、行业要闻和重要动态 

（一） 两部门推动银行间与交易所债券市场基础设施互联互通 

为贯彻落实全国金融工作会议关于推进金融基础设施互联互通的要求，进一步便利债券投

资者，促进我国债券市场高质量发展，近日，人民银行、证监会联合发布《中国人民银行 中

国证券监督管理委员会公告（〔2020〕第 7 号）》，同意银行间与交易所债券市场相关基础设施

机构开展互联互通合作。 

债券市场基础设施实现互联互通，有利于切实便利债券跨市场发行与交易，促进资金等要

素自由流动，形成统一市场和统一价格，为货币政策顺畅传导和宏观调控有效实施奠定坚实基

础，也有利于提升我国债券市场基础设施服务水平和效率，推动构建以客户为中心、适度竞争

的债券市场基础设施服务体系，更好地服务实体经济。（来源：香港万得通讯社） 

（二）分红派息渐近尾声，资金抢权推高银行股估值 

36 家上市银行已公告实施 2019 年度分红派息方案，合计拟分红派息 4877.92 亿元。从分

红总额来看，工商银行仍然是“分红王”，分红派息逼近千亿元。除浦发银行外，上市银行均

已完成派息。 

上市银行历来都是稳定的高分红板块，多年来平均分红率在 30%左右，股息率也在 5%

左右，高过不少一年期银行理财的收益率。综合分红、股息率情况，以及处在历史低点的估

值，银行板块一直被市场认为有较高配置价值。随着近期市场活跃，资金涌入银行板块，将

有助于其估值修复。（来源：上海证券报） 

（三）银保监会：提早谋划应对银行业不良资产大幅增长 

7 月 20 日，银保监会召开 2020 年年中工作座谈会暨纪检监察工作（电视电话）会议，总

结上半年工作，研究分析当前形势，安排下半年重点任务。 

会议要求，牢牢守住不发生系统性金融风险底线。提早谋划应对银行业不良资产大幅增

长，按照实质重于形式的原则，严格资产质量分类，做实利润、提足拨备、补充资本，增强

风险抵御能力。坚决防止影子银行死灰复燃、房地产贷款乱象回潮和盲目扩张粗放经营卷土

重来。确保如期完成网贷风险专项整治，实现风险出清。依法依规处置不法金融集团和重大

风险事件，进一步提高监管工作透明度，发挥社会公众监督作用，丰富审慎监管强制措施，

加大惩治力度，提升处罚效率。进一步强化底线思维，立足国内做好自己的事情，争取战略

主动，做好长期应对外部环境变化的充分准备。（来源：香港万得通讯社） 
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投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投

资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

投资评级声明 

类别 说明 评级 体系 

公司投资评级 

以报告日起 6个月内，公司股

价相对同期市场基准（沪深

300 指数）的表现为标准 

强烈推荐 

审慎推荐 

中性 

回避 

公司股价涨幅超基准指数 15%以上 

公司股价涨幅超基准指数 5-15%之间 

公司股价变动幅度相对于基准指数介于±5%之间 

公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，公司股

价相对同期市场基准（沪深

300 指数）的表现为标准 

推荐 

中性 

回避 

行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区陆家嘴环路 1088 号招商银行上海大厦 18层 

机构销售：聂博雅 

联系电话：021-20657932 

联系邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 
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