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御价值，业绩支撑估值修复  

(2018-12-09) 
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拐点取胜  (2018-11-18) 
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业绩护航，提升偏好配置弹性  
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6. 银行业周报（10.8-10.14）：市场回调

提升配置价值，关注低估值弹性个股  

(2018-10-15) 
  

 [Table_Summary]  上周走势回顾：本周股市微涨，全周上证综指累计上涨 0.84%，深证成指上涨

0.62%。金融行业各板块中呈现分化行情，券商和信托板块涨幅较大，分别为

9.7%和 7.87%，银行和保险板块涨幅较小，分别为 1.2%和 1.16%。按中信行

业分类标准，银行各子板块均有上涨。其中涨幅最高的是城商行（1.86%），股

份银行次之（1.69%），国有银行涨幅最低（0.02%）。个股当中，仅有五只股

票略有下跌。其中涨幅最高的是张家港行（11.22%），江阴银行（5.71%）、吴

江银行（5.40%）次之。跌幅居前的有中国银行（-0.83%）、工商银行（-0.38%）、

农业银行（-0.28%）。 

 流动性和市场利率：本周央行共开展逆回购操作 1100亿元，逆回购到期量 4300

亿元，净回笼 3200 亿元。节后银行间短期融资成本相比上周明显回落，R007

下降 241BP 至 2.41%，DR007 下降 73BP 至 2.34%。R007 与 DR007 利差

下降至 0.07%，较上周降低 168BP。本周，隔夜 Shibor 利率上升 17.9BP 至

1.65%；1 周、1 个月、6 个月 Shibor 利率分别下降 15.8BP、48.2BP、2.7BP

至 2.56%、3.01%和 3.27%。不同期限的同业存单到期收益率均下降明显，1

个月、3 个月、6 个月、一年期同业存单到期收益率分别下降 104BP、81BP、

42BP 和 15BP 至 2.39%、2.63%、2.99%、3.25%。 

 本周投资策略与重点关注个股：上周央行公告将于 2019 年 1 月 15 日和 1 月

25 日分别下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，同时，2019 年一季度到

期的 1.2 万亿 MLF 不再续做。考虑到即将开展的定向中期借贷便利操作和普

惠金融定向降准动态考核所释放的资金，预计净释放长期资金约 8000 亿元。

降准带来的置换中期借贷便利每年可直接降低相关银行付息成本约 200 亿元，

按照我们测算，将提升银行业净息差 1BP，拉动行业净利润增速约 1 个百分点。

目前，市场对于银行板块的担忧主要源于经济周期下行背景下资产质量恶化和

信贷定价能力减弱两方面。目前银行业当中不良率高发行业集中在民营企业占

比较高行业，是银行风险防控的重点，但同时也是政策扶持的重点，预计 2019

年政策还将出台更多诸如减税降费、定向降准的支持政策来支持小微企业发

展，整体信用风险将处于可控范围内。同时，为提升商业银行信贷风险偏好，

实质性降低企业融资成本，预计 2019 年央行还将通过进一步定向降准、再贷

款、再贴现政策来激励商业银行增加民营企业贷款，行业整体息差水平将保持

在稳定区间。在市场政策底已经确认的背景下，银行股目前整体估值对应 2019

年已经回调至 0.7 倍 PB 附近经处于历史底部区间，向下空间非常有限，作为

核心价值资产的配置机会已经临近。个股方面，建议关注低估值、业绩拐点标

的：农业银行、平安银行、上海银行。催化剂：定向降准带来的宽松流动性环

境。 

 风险提示：宏观经济周期下行或使银行资产质量进一步恶化；政策落地不及预

期或使板块景气度回升弱于预期。 
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1 银行板块表现回顾 

上周股市微涨，全周上证综指累计上涨 0.84%，深证成指上涨 0.62%。金融行业各板块

中呈现分化行情，券商和信托板块涨幅较大，分别为 9.7%和 7.87%，银行和保险板块涨幅

较小，分别为 1.2%和 1.16%。 

图 1：金融行业各板块涨跌幅（单位：%）  图 2：银行子板块涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

数据来源：wind,西南证券整理  数据来源：wind,西南证券整理 

按中信行业分类标准，银行各子板块均有上涨。其中涨幅最高的是城商行（1.86%），股

份银行次之（1.69%），国有银行涨幅最低（0.02%）。个股当中，仅有五只股票略有下跌。

其中涨幅最高的是张家港行（11.22%），江阴银行（5.71%）、吴江银行（5.40%）次之。跌

幅居前的有中国银行（-0.83%）、工商银行（-0.38%）、农业银行（-0.28%）。 

图 3：上市银行涨跌幅（单位：%） 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

从板块估值情况来看，当前板块估值处于相对低位。本周行业市盈率、市净率相较上周

水平有所上升，分别为 6.15 倍与 0.81 倍。28 家上市银行中，8 家银行在 1 倍 PB 以上。其

中宁波银行估值最高，为 1.40PB；华夏银行估值最低，为 0.60PB。 
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图 4：上市银行估值 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：银行板块历史估值变动情况 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

2 利率市场重点数据回顾 

本周央行共开展逆回购操作 1100 亿元，逆回购到期量 4300 亿元，净回笼 3200 亿元。

节后银行间短期融资成本相比上周明显回落，R007下降 241BP至 2.41%，DR007下降 73BP

至 2.34%。R007 与 DR007 利差下降至 0.07%，较上周降低 168BP。 
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图 6：公开市场操作（净投放）（单位：亿元） 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

图 7：DR007 与 R007 利率比较 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

本周，隔夜 Shibor 利率上升 17.9BP 至 1.65%；1 周、1 个月、6 个月 Shibor 利率分别

下降 15.8BP、48.2BP、2.7BP 至 2.56%、3.01%和 3.27%。不同期限的同业存单到期收益

率均下降明显，1 个月、3 个月、6 个月、一年期同业存单到期收益率分别下降 104BP、81BP、

42BP 和 15BP 至 2.39%、2.63%、2.99%、3.25%。 
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图 8：Shibor 利率走势  图 9：银行间同业拆借利率 

 

 

 

数据来源：wind,西南证券整理  数据来源：wind,西南证券整理 

国债到期收益率延续此前下行趋势，1 年期国债到期收益率下降 15BP 至 2.45%，5 年、

10 年期国债到期收益率分别下降 7.6BP、8BP 至 2.89%和 3.15%。 

图 10：国债到期收益率（单位：%） 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

理财产品方面，融 360 监测的数据显示，本周银行理财产品发行量共 1821 款，较上周

减少了 671 款，降幅为 26.93%，一般节假日期间银行都会暂停发售新的理财产品，所以元

旦期间理财数量减少属正常现象；平均预期年化收益率为 4.40%，较上周下降了 0.02 个百

分点；平均期限为 172 天，较上周缩短了 5 天。 

从不同期限来看，本周 3 个月以内产品 372 款，平均预期收益率为 4.28%，3-6 个月产

品 763 款，平均预期收益率为 4.28%，6-12 个月产品 592 款，平均预期收益率为 4.47%，

12 个月以上产品 74 款，平均预期收益率为 4.68%。 

从不同类型银行的收益率来看，本周城商行和股份制银行的理财产品平均预期收益率均

为 4.48%，并列第一，此外，农信社和农村合作银行平均预期收益率为 4.37%，农商行平均

预期收益率为4.29%，国有银行平均预期收益率为4.10%，外资银行平均预期收益率为3.19%。 
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图 11：分期限理财产品到期收益率（单位：%）  图 12：分类别理财产品到期收益率（单位：%） 

 

 

 

数据来源：wind,西南证券整理  数据来源：wind,西南证券整理 

3 行业政策梳理 

银保监会：12 月 29 日，银保监会发布《关于规范银行业金融机构异地非持牌机构的指

导意见》。《指导意见》共十三条，明确了规范银行业金融机构异地非持牌机构应当遵循“坚

守定位、风险为本、分类施策、新老划断”的基本原则。根据风险外溢程度与风险管理需求

的不同对异地经营性非持牌机构与异地非经营性非持牌机构分别提出规范要求。 

央行：12 月 31 日，中国人民银行行长易纲发表新年致辞表示，2019 年是充满希望和

挑战的一年；新中国将迎来七十华诞，决胜全面建成小康社会进入关键时期，做好中央银行

各项工作至关重要，责任重大。“一年之计在于春”，新年伊始，即将召开人民银行工作会议，

研究部署明年的工作。 

央行：自 2019 年起，将普惠金融定向降准小型和微型企业贷款考核标准由“单户授信

小于 500 万元”调整为“单户授信小于 1000 万元”。这有利于扩大普惠金融定向降准优惠政

策的覆盖面，引导金融机构更好地满足小微企业的贷款需求，使更多的小微企业受益。 

央行：1 月 4 日，央行发布消息称，为进一步支持实体经济发展，优化流动性结构，降

低融资成本，决定下调金融机构存款准备金率 1 个百分点。其中，2019 年 1 月 15 日和 1 月

25 日分别下调 0.5 个百分点。同时，2019 年一季度到期的中期借贷便利（MLF）不再续做。

这样安排能够基本对冲今年春节前由于现金投放造成的流动性波动，有利于金融机构继续加

大对小微企业、民营企业支持力度。 

4 银行个股公告 

民生银行：于 2018 年 12 月 28 日收到《中国银保监会关于民生银行发行二级资本债券

的批复》（银保监复【2018】469 号），同意本公司发行不超过 400 亿元的二级资本债券，

并按照有关规定计入二级资本。 

平安银行：于 2019 年 1 月 4 日发布 2018 年业绩快报公告，公告显示 2018 年，本行

实现营业收入 1,167.16 亿元，同比增长 10.3%；利润总额 322.31 亿元，同比增长 6.9%；

归属于本公司股东的净利润 248.18 亿元，同比增长 7.0%；扣除非经常性损益后归属于本
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公司股东的净利润 247.00 亿元，同比增长 6.6%。2018 年末，本行不良贷款率 1.75%，

较上年末略增 0.05 个百分点，基本保持平稳；本金或利息逾期 90 天以上贷款余额占比 

1.70%，较上年末下降 0.73 个百分点；不良贷款偏离度 97%，较上年末下降 46 个百分点。 

浦发银行：于 2019 年 1 月 4 日发布 2018 年业绩快报公告，公告显示 2018 年度，本集

团实现营业收入 1,715.42 亿元，同比增加 29.23 亿元，增长 1.73%；归属于母公司股东的

净利润 559.14 亿元，同比增加 16.56 亿元，增长 3.05%。截至 2018 年末，本集团资产总额

62,868.37 亿元，较年初增加 1,495.97 亿元，增长 2.44%；不良贷款率 1.92%，较年初下

降 0.22 个百分点。 
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