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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 28 

行业总市值(百万元) 8,843,008 

行业流通市值(百万元) 5,857,477 
 

行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
<<11 月金融数据点评：融资结构有哪

些变化？>>2018.12.12 

<<宁波银行定增点评：提升核心一级

1.15% ， 资 负 配 置 更 为 游 刃 有

余>>2018.12.09 

<<G20 中美元首会谈，提升银行中长期

估值-银行业周报（2018 年 12 月第一

期）>>2018.12.03 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

工商银行 5.29 0.77  0.79  0.82  0.85  6.8

9  

6.70  6.44  6.21   增持 

建设银行 6.37 0.92  0.96  1.01  1.05  6.9

1  

6.60  6.29  6.05   增持 

农业银行 3.60 0.55  0.58  0.57  0.61  6.5

2  

6.21  6.28  5.87   增持 

招商银行 

 

25.2

0 4  

 

 

2.46  2.78  3.12  3.46  10.

24  

9.06  8.07  7.28   增持 

            

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 资产质量与宏观经济："弱周期"。我们认为资产质量缓慢下行，好于预

期：1、银行资产质量与宏观经济的“非线性”：资产质量主要在乎企业

能否活着还利息，经济下滑失控，资产质量不会大幅恶化。2、我国银

行业贷款集中于“政府信用”，国有企业、基建领域、房地估计在 70%

以上，资产质量与系统性风险高度相关。3、微观层面，08 年-14 年行

为激进带来的存量风险消化较多，处理的不良贷款额在 4 万亿，在大行

的贷款占比 6%；16-18 年，银行放贷是比较谨慎的，新增以按揭和大

型企业为主。 

 

 存贷利差与宏观经济：供求关系角度。我们认为 19 年贷款需求变弱，

贷款供给端监管中性，贷款利率下行是较确定的。但贷款利率不会快速

下行，原因是贷款供给不会明显增加：资本和存款约束明显，银行的贷

款（社融）供给增速约束在在 9%-10%以内；同时“弱刺激”政策让银

行自担风险。我们认为，贷款的供求关系在中长期会处于“弱平衡”状

态，贷款利率缓慢下行，银行业中长期盈利能力不会明显削弱。存款压

力持续，实体经济派生存款能力减弱。同业负债成本维持低位是明年净

息差的靓点。我们判断 2019 年，净息差缓慢下行。 

 2019 年银行股投资逻辑：基本面稳健+估值稳定。1、我们系统回归了

银行 14 年的表现，银行收益主要源于基本面超预期，而市场偏好抑制

其估值提升；呈现出“基本面持续超预期+估值下降”的特征。2、明年

银行所处环境：金融监管中性、总量政策弱持续、倒逼的市场化改革增

加。3、未来银行的投资逻辑转变：银行业高增长是“明日黄花”，但业

绩的稳健性会超市场预期（“弱周期”性），估值由于市场资金结构的变

化而保持稳定。我们预计 2019 年，银行股会带来稳健收益。 

 风险提示：国内经济下滑超出预期；政策变动超出预期；中美双方合作

推进进展不及预期。 
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一、看好银行股 2019 年的稳健收益 

 资产质量与宏观经济："弱周期"。我们认为资产质量缓慢下行，好于预

期：1、银行资产质量与宏观经济的“非线性”：资产质量主要在乎企业

能否活着还利息，经济下滑失控，资产质量不会大幅恶化。2、我国银行

业贷款集中于“政府信用”，国有企业、基建领域、房地估计在 70%以

上，资产质量与系统性风险高度相关。3、微观层面，08 年-14 年行为

激进带来的存量风险消化较多，处理的不良贷款额在 4 万亿，在大行的

贷款占比 6%；16-18 年，银行放贷是比较谨慎的，新增以按揭和大型企

业为主。 

 

 存贷利差与宏观经济：供求关系角度。我们认为 19 年贷款需求变弱，

贷款供给端监管中性，贷款利率下行是较确定的。但贷款利率不会快速

下行，原因是贷款供给不会明显增加：资本和存款约束明显，银行的贷

款（社融）供给增速约束在在 9%-10%以内；同时“弱刺激”政策让银

行自担风险。贷款的供求关系在中长期会处于“弱平衡”状态，贷款利

率缓慢下行，银行业中长期盈利能力不会明显削弱。存款压力持续，实

体经济派生存款能力减弱。同业负债成本维持低位是明年净息差的靓点。

我们判断 2019 年，净息差缓慢下行。 

 

 2019 年银行股投资逻辑：基本面稳健+估值稳定。1、我们系统回归了

银行 14 年的表现，银行收益主要源于基本面超预期，而市场偏好抑制

其估值提升；呈现出“基本面持续超预期+估值下降”的特征。2、明年

银行所处环境：金融监管中性、总量政策弱持续、倒逼的市场化改革增

加。3、未来银行的投资逻辑转变：银行业高增长是“明日黄花”，但业

绩的稳健性会超市场预期（“弱周期”性），估值由于市场资金结构的变

化而保持稳定。我们预计 2019 年，银行股会带来稳健收益。 

二、本周行业数据概览 

本周板块表现 

 沪深 300 周涨跌幅-0.62%，银行板块周涨跌幅+0.13%。 

图表：本周市场板块表现 

 

资料来源：Wind,中泰证券研究所 
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 个股周涨幅前三为宁波银行（+3.58%）、农业银行（+2.56%）、交通银

行（+2.48%）；涨幅后三为浦发银行（-2.68%）、张家港行（-4.63%）、

吴江银行（-5.56%）。 

 

图表：宁波银行领涨+3.58% 

 

资料来源：Wind,中泰证券研究所 

 

图表：H 股周涨跌幅  图表：A/H 溢价情况（截至 12 月 28 日） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

近期板块估值 

 截至 12 月 28 日，银行板块对应 PB 为 0.81X，其中国有行对应 PB 为

0.81X，股份行对应 PB 为 0.79X，城商行对应 PB 为 0.87X。 
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图表：银行板块估值情况 

 

资料来源：Wind,中泰证券研究所 

 

同业存单利率走势 

 截至 12 月 28 日，1M、3M、6M 期同业存单发行利率分别较上周提高

29、16、6bp。 

 

图表：同业存单利率走势 

 

资料来源：Wind,中泰证券研究所 

 

同业存单发行量 

 12 月第四周（12 月 24 日-12 月 28 日）同业存单共计发行 4851.3 亿元，

较上周多发行 1200.7 亿元，其中 1M、3M 的同业存单较上周分别多发

行 409.1、1812.8 亿元。6M、9M、1Y 的同业存单较上周分别少发行

122.6、252.9、645.7 亿元。 
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图表：同业存单发行量和算数平均价格（亿元） 

期限 12 月第 4 周 12 月第 5 周 变化 

 
发行量 价格 发行量 价格 发行量 价格 

1M 454 3.609% 863.1 3.876% 409.1 0.267% 

3M 797.9 3.511% 2610.7 3.626% 1812.8 0.115% 

6M 592.5 3.649% 469.9 3.683% -122.6 0.033% 

9M 458.6 3.708% 205.7 3.844% -252.9 0.136% 

1Y 1347.6 3.757% 701.9 3.799% -645.7 0.042% 

合计 3650.6 3.647% 4851.3 3.770% 1200.7 0.124% 
 

资料来源：Wind,中泰证券研究所 

期限利差走势 

 截至 12 月 28 日，国债 10Y-1Y 期限利差为 63bp，相比上周提高-1bp。 

 

图表：期限利差走势 

 

资料来源：Wind,中泰证券研究所 

银行理财产品收益率 

 截至 12 月 23 日，全市场银行 3 个月/6 个月/1 年期理财产品预期年收益

率为 4.39%/4.45%/4.54%，相比上周上行 2、2、1bp。 

 

图表：银行理财产品收益率 

 

资料来源：Wind,中泰证券研究所 
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三、本周市场小结 

 本周大盘总体呈现下跌走势。上证综指周跌幅 0.89%，本周二盘中下跌

至全周最低点 2462 点，周成交量持续低迷。深证成指、沪深 300、创

业板指分别周跌 1.33%、0.62%、1.56%。板块方面，食品饮料、餐饮

旅游等板块出现上涨。 

 

 本周相关政策加速落地，但不改大盘下跌趋势。1、高层表态继续加强

对民营企业的支持力度。一是国常会表态继续加大对民营经济和中小企

业支持，对民间投资进入资源开发、交通、市政等领域，除另有规定外

一律取消最低注册资本、股比结构等限制；完善普惠金融定向降准政策。

二是国税总局表示坚决落实减免税政策，研究完善对小微企业和科技型

初创企业普惠性税收减免政策，以及增值税改革等措施。2、推动银行

业相关举措落地实施。一方面，银保监会加快推动银行子公司的成立，

批准建行、中行设立理财子公司申请；另一方面，研究多渠道支持商业

银行补充资本有关问题，推动尽快启动永续债发行，缓解银行资本压力。

但由于政策效果短期内难见成效，同时受到本周公布的工业企业利润数

据影响叠加年底流动性压力较大等因素影响，大盘不改下跌趋势。 

 

 后续仍需关注 12 月相关经济数据和中美贸易磋商对市场的影响。 

 

四、行业资讯要点 

 下周（2018 年 12 月 29 日-2019 年 1 月 4 日）公开市场有 4300 亿元逆

回购到期，1 月 1、2、3、4 日到期的逆回购为 700 亿元、400 亿元、

1500 亿元、1700 亿元。另外，1 月 4 日还有 1000 亿元国库现金定存到

期。（来源：Wind 资讯） 

 

 国常会：加大对民营经济和中小企业支持，对民间投资进入资源开发、

交通、市政等领域，除另有规定外一律取消最低注册资本、股比结构等

限制；完善普惠金融定向降准政策，将支小再贷款政策扩大到符合条件

的中小银行和新型互联网银行；加快民企上市和再融资审核，支持资管

产品、保险资金依规参与处置化解民营上市公司股权质押风险；明年底

前完全取消企业银行账户开户许可，商标注册平均审查周期明年进一步

压缩到 5 个月，用 2 年时间实现“双随机、一公开”在市场监管领域全

覆盖、常态化；强化食品药品、特种设备等重点领域监管。（来源：Wind

资讯） 

 

 银保监会：11 月末银行业金融机构资产总额 259.906 万亿元，同比增

6.3%；11月末银行业金融机构负债总额 238.5238万亿元，同比增 5.8%。

（来源：银保监会官网） 

 

 财政部：11 月中央政府收入 5576 亿元，支出 8441 亿元，收支差额 2865

亿元；三季度末中央政府债务余额 143786 亿元，环比增加 5431 亿元。

（来源：财政部官网） 
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 央行广州分行：预计 2018 年末，广东本外币各项存款余额、贷款余额

分别达 20.7 万亿元、14.6 万亿元，同比增长 6%、15.5%；预计 2018

年新增贷款 2 万亿元，创历史新高、居全国首位，其中新增民营企业贷

款占企业贷款增量比重近六成。（来源：央行官网） 

 

 央行上海总部：坚持稳中求进工作总基调，进一步提高金融服务实体经

济能力，解决好民营企业和小微企业融资难融资贵问题；继续打好防范

化解重大风险攻坚战，防范金融市场异常波动和共振；加强对“一带一

路”建设的金融支持，深入推进自贸区金融改革，进一步促进贸易和投

资自由化便利化。（来源：央行官网） 

 

 统计局：中国 11 月规模以上工业企业利润同比降 1.8%，前值增 3.6%；

1-11 月，规模以上工业企业利润同比增 11.8%，增速比 1-10 月份放缓

1.8 个百分点。（来源：国家统计局） 

 

 银保监会：批准建设银行、中国银行设立理财子公司申请；其他多家商

业银行也正在抓紧开展申报理财子公司工作。（来源：银保监会官网） 

 

 财政部：1-11 月，国有企业利润总额 30393.1 亿元，同比增长 15.6%，

营业总收入 524891.9 亿元，同比增长 10.6%；全国国有企业经济运行

态势较好，偿债能力和盈利能力比上年同期均有所提升，利润增幅高于

收入 5.0 个百分点，钢铁、石油石化、煤炭等行业利润增长较快。（来源：

财政部官网） 

 

 全国财政工作会议：2019 年积极的财政政策要加力提效，实施更大规模

的减税降费；优化财政支出结构，树立过紧日子的思想，严格压缩一般

性支出，加大对重点领域支持力度，提高资金配置效率，有效降低企业

负担；加快建立现代财政制度，建立权责清晰、财力协调、区域均衡的

中央和地方财政关系；全面实施预算绩效管理，加快建成全方位、全过

程、全覆盖的预算绩效管理体系；加强地方政府债务管理，较大幅度增

加地方政府专项债券规模，积极防范化解地方政府债务风险。（来源：

Wind 资讯） 

 

 外管局：1）9 月末，我国对外金融资产 70473 亿美元，对外负债 53545

亿美元，对外净资产 16928 亿美元。2）三季度，我国经常账户顺差 1581

亿元，资本和金融账户顺差 1143 亿元，其中，非储备性质的金融账户

顺差 952 亿元，储备资产减少 203 亿元。（来源：外管局官网） 

 

 2018 年全国共发行地方政府债券 41651.67 亿元。（来源：Wind 资讯） 

 

 银保监会副主席王兆星：要实现货币政策、财政政策、监管政策、产业

政策的统筹协调，要避免政策叠加造成市场共震；要大力发展多层次资

本市场，扩大直接融资比重，优化金融结构；要不断完善利率、汇率和

收益率曲线等金融市场价格形成机制，提高价格对各类市场信息的反映
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和市场的调节。（来源：Wind 资讯） 

 

五、本周公司公告 

 工商银行。拟于 2019 年 2 月 15 日召开第一次临时股东大会，会上将审

议关于选举胡浩先生、谭炯先生为公司执行董事的议案。 

 

 建设银行。监事会审议通过《关于监事会 2019 年度工作计划的议案》。 

 

 中国银行。吴富林就任本行副行长，其任职资格获得银保监会批准。 

 

 交通银行。证监会核准本公司向社会公开发行面值总额 600 亿元可转换

公司债券，期限 6 年。 

 

 招商银行。1）董事会审议通过《招商银行股份有限公司股权事务管理

办法》。2）安邦财险将其持有的本公司 1,258,949,100 股 A 股股份转让

给安邦人寿的股份过户登记手续已于 2018 年 12 月 24 日办理完毕。 

 

 中信银行。证监会核准本行向社会公开发行面值总额 400 亿元可转换公

司债券，期限 6 年。 

 

 浦发银行。董事会审议通过《关于内部审计 2018 年工作总结和 2019 年

工作计划的议案》等五项议案。 

 

 光大银行。1）悉尼分行设立申请获澳大利亚审慎监管局批准。2）更换

持续督导保荐机构及保荐代表人，中信证券已指派马小龙先生、吕超先

生，光大证券已指派孙蓓女士、储伟先生作为保荐代表人负责本行公开

发行可转债剩余持续督导期的持续督导工作，持续督导期至 2018 年 12

月 31 日止。3）董事会审议通过《关于为关联法人嘉事堂药业股份有限

公司核定综合授信额度的议案》等六项议案。 

 

 民生银行。1）监事会审议通过关于《监事会开展 2018 年度对董事会及

董事履职评价工作方案》的决议等三项议案。2）董事会审议通过关于本

公司受让民生加银基金管理有限公司其他股东股权、对民生加银基金管

理有限公司进行增资扩股、深圳分行购置办公楼等 32 项议案。3）公司

为安邦保险集团提供金融产品代理销售服务，包括但不限于：代理销售

保险产品、代理销售资产管理类产品、代理销售基金产品、代理销售证

券类产品，并收取相关销售服务费用。《框架协议》项下金融产品代理销

售业务的服务费用拟定 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 12 月 31 日总额上

限为人民币 30 亿元。4）东方集团受让华夏人寿持有的公司 3500 万股

A 股普通股，并与华夏人寿签署一致行动协议，双方合计持股 7.91%。5）

银保监会同意公司发行不超过 400 亿元的二级资本债券，并按照有关规

定计入二级资本。 

 

 兴业银行。证监会核准本公司非公开发行不超过 3 亿股优先股。 
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 华夏银行。1）李汝革先生因工作调动原因，辞去本公司董事、副董事

长及董事会相关专门委员会委员的职务。2）证监会核准本公司非公开发

行不超过 2,564,537,330 股新股。该批复自核准发行之日起 6 个月内有

效。 

 

 平安银行。1）董事会审议通过《关于 2019 年度机构发展规划的议案》、

《平安银行恢复与处置计划（2018 版）》。2）证监会核准公司向社会公

开发行面值总额 260 亿元可转换公司债券，期限 6 年。 

 

 北京银行。董事会审议通过《资管新规下北京银行理财业务过渡期整改

方案》。 

 

 宁波银行。1）宋汉平先生因工作原因，辞去公司董事职务，同时不再

担任董事会薪酬委员会委员。宋汉平先生辞任后将不再担任公司的任何

职务，自 2018 年 12 月 26 日起生效。2）许利明先生因工作原因，辞去

公司股东监事职务，同时不再担任监事会提名委员会委员。许利明先生

辞任后将不再担任公司的任何职务，自 2018 年 12 月 26 日起生效。 

 

 杭州银行。1）董事会审议通过《公司五年战略规划（2016-2020 年）

中期评估报告》、《关于理财业务转型整改方案的议案》等十四项议案。2）

拟 2019 年 1 月 15 日召开 2019 年第一次临时股东大会，会上将审议关

于拟发行二级资本债券及在额度内特别授权的议案等 7 项议案。 

 

 上海银行。董事会会议同意实施职业经理人薪酬制度改革，以及职业经

理人薪酬制度改革实施方案及配套制度、文件。 

 

 江苏银行。证监会核准公司向社会公开发行面值总额 200 亿元可转换公

司债券，期限 6 年。 

 

 成都银行。银保监会四川监管局核准公司修改后的公司章程。 

 

 长沙银行。公司股东亿盾投资将其持有的本行 13,420,000 股限售流通股

进行了股票质押式回购交易。 

 

 贵阳银行。董事会会议审议通过了《关于审议<贵阳银行股份有限公司

2019 年度机构发展规划>的议案》等 5 项议案。 

 

 张家港行。首次公开发行人民币普通股（A 股）股票 180,760,000 股上

市流。本次限售股上市流通数量为 3,494,262股，占公司总股本的 0.1933% 

本次限售股上市流通日期为 2019 年 1 月 2 日。 

 

六、风险提示 

 国内经济下滑超出预期；政策变动超出预期；中美双方合作推进进展不及预
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期。 
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银行估值表（交易价格：2018-12-28） 

 P/B ROE 股息率 

 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 

工商银行 0.81  0.74  13.1% 12.3% 4.73% 

建设银行 0.83  0.76  13.4% 12.8% 4.79% 

农业银行 0.78  0.71  13.1% 12.3% 4.89% 

中国银行 0.68  0.62  11.5% 10.9% 5.10% 

交通银行 0.64  0.60  10.4% 10.1% 5.13% 

招商银行 1.25  1.10  15.5% 15.5% 3.75% 

中信银行 0.66  0.61  10.3% 9.9% 4.15% 

浦发银行 0.68  0.60  12.0% 10.8% 1.14% 

民生银行 0.60  0.54  12.8% 11.9% 3.11% 

兴业银行 0.70  0.63  13.6% 12.8% 4.51% 

光大银行 0.65  0.59  10.7% 10.6% 3.51% 

华夏银行 0.57  0.51  11.2% 10.1% 2.10% 

平安银行 0.72  0.65  10.4% 10.0% 1.51% 

北京银行 0.82  0.75  10.8% 10.4% 2.98% 

南京银行 0.81  0.70  15.0% 14.6% 3.97% 

宁波银行 1.29  1.10  16.2% 15.2% 2.64% 

江苏银行 0.67  0.60  11.1% 10.9% 3.20% 

贵阳银行 0.83  0.71  18.8% 18.1% 3.87% 

杭州银行 0.81  0.73  9.1% 8.9% 2.85% 

上海银行 0.86  0.77  11.9% 12.3% 3.77% 

成都银行 0.93  0.82  16.3% 15.9% 3.63% 

江阴银行 0.92  0.86  8.1% 7.8% 1.74% 

无锡银行 1.29  1.19  11.1% 11.0% 2.24% 

常熟银行 1.09  0.98  13.2% 13.5% 3.54% 

吴江银行 0.98  0.90  9.6% 10.0% 1.91% 

张家港银行 1.03  0.95  9.5% 9.5% 2.01% 

上市银行平均 0.84  0.76  12.3% 11.8% 3.34% 

国有银行 0.78  0.68  12.3% 11.7% 4.93% 

股份银行 0.73  0.65  12.1% 11.5% 2.97% 

城商行 0.88  0.77  13.6% 13.3% 3.36% 

农商行 1.06  0.98  10.3% 10.4% 2.29% 
 

来源：中泰证券研究所 

 

图表：银行估值表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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