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[Table_Profit] 基本状况 

上市公司数 30 

行业总市值(百万元) 9,685,259 

行业流通市值(百万元) 6,423,811 
 

行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

[Table_Report] 相关报告 

<<银行角度看 2 月社融数的萎缩：供给

利好受限，需求压力体现>>2019.03.10 

<<政府工作报告：预计银行 2019 年基

本面平稳-银行业周报（2019 年 03 月

第一期）>>2019.03.10 

<<华夏银行 2018 业绩快报：预计受益

息 差 走 阔 ， 营 收 超 预 期 大 幅 回

升>>2019.03.10 

 

[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 5.58 0.77  0.79  0.82  0.85  7.26  7.06  6.80  6.55   增持 

建设银行 7.03 0.92  0.96  1.01  1.05  7.63  7.29  6.94  6.67   增持 

农业银行 3.71 0.55  0.58  0.57  0.61  6.72  6.40  6.47  6.05   增持 

招商银行 

 

31.6

7 

 

2.46  2.78  3.17  3.52  12.8

7  

11.39  9.98  9.01   增持 

            

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 和市场交流的情况：机构资金相对要谨慎。1、上周末社融数和系列宏

观经济数据，表明宏观经济还偏弱，宽信用效果没有 1 月社融数据那么

好。机构基金总体偏谨慎，但周初市场情绪仍然很高。2、周中，查配

资的传言，对市场情绪影响较大，后半周市场波动明显，成交量开始下

降。 

 未来市场是“政策”、“经济”和“市场情绪”各种力量博弈，预计未来

会演绎成“震荡前行”。1、政策总体是不断利好市场。从近期出台的多

项减税减费、鼓励商业银行支持小微企业信贷投放、促进资本市场改革

等措施来看，国家旨在把金融搞活，让资本市场市场化，引导资本流入

实体经济。2、经济缓慢下行，市场需要逐渐形成预期。政策对地产和

融资平台监管仍然较严，经济企稳见底可能没那么快。3、市场情绪是

最难琢磨的，也是本轮行情主要推动力。总体看，市场情绪还是会逐渐

会向好。 

 银保监会 3 月 13 日发布《关于 2019 年进一步提升小微企业金融服务

质效的通知》，要点：1）量：19 年实现差异化考核。大行发挥“头雁”

作用。大行普惠型小微企业贷款力争实现 2019 年同比增长 30%以上，

满足一定考核要求的股份制银行和地方法人机构，考核指标可适当放

松，同时可将小微不良核销金额还原计算。2）价：要求巩固 2018 年

减费让利成效，继续将普惠型小微企业贷款利率保持在合理水平。对使

用央行支小再贷款或政策性银行转贷资金，以及获得政府性融资担保公

司担保的普惠型小微企业贷款，严格控制利率定价。3）质：口径调整

和容忍度提升。将普惠型小微企业贷款不良率容忍度放宽至不高于各项

贷款不良率 3 个百分点（2018 年全行业贷款、普惠小微贷款不良率分

别为 1.83%/6.2%），2018 年为全口径下小微贷款不良率容忍度不高于

各项贷款不良率 2 个百分点。4）拓宽银行信贷资金来源：鼓励发行小

微企业专项金融债，同时研究完善小微企业贷款资本监管要求，在计量

信用风险加权资产时，对普惠型小微企业贷款，权重法下可适用 75%

的风险权重，内部评级法下可比照适用零售风险暴露的计量规则。 

 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。 

 

 

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

银行(申万) 沪深300 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

行业周报 

一、银保监 48 号文：普惠小微贷款考核指标明确 

 银保监会 3 月 13 日发布《关于 2019 年进一步提升小微企业金融服务质

效的通知》（48 号文），对普惠型小微贷款考核要求进一步细化，具体

来看： 

 

 2018 年银行业整体“两增两控”指标完成情况较好：1）规模增长方面，

截至 2018 年末，全国全口径小微企业贷款余额 33.49 万亿元，占各项

贷款余额的 23.81%。其中，普惠型小微企业贷款余额 9.36 万亿元，较

年初增长 21.79%，较各项贷款增速高 9.2 个百分点，有贷款余额的户数

1723.23 万户，比年初增加 455.07 万户。2）贷款利率方面，贷款利率

稳步下降，2018 年四季度银行业新发放普惠型小微企业贷款平均利率

7.02%，较一季度下降 0.8 个百分点，其中 18 家主要商业银行较一季度

下降 1.14 个百分点，较好地实现了普惠型小微企业贷款“两增两控”目

标。 

 

图表：银行各板块全口径小微企业贷款同比增速 

 

资料来源：银保监会，中泰证券研究所 

 

 2019 年要求进一步深化“两增两控”考核指标，强化正向激励。1）量：

19 年实现差异化考核。大行发挥“头雁”作用。具体而言，大行普惠型

小微企业贷款力争实现 2019 年同比增长 30%以上，满足一定考核要求

的股份制银行和地方法人机构，考核指标可适当放松，同时可将小微不

良核销金额还原计算。2）价：要求巩固 2018 年减费让利成效，继续将

普惠型小微企业贷款利率保持在合理水平。对使用央行支小再贷款或政

策性银行转贷资金，以及获得政府性融资担保公司担保的普惠型小微企

业贷款，严格控制利率定价。3）质：口径调整和容忍度提升。将普惠

型小微企业贷款不良率容忍度放宽至不高于各项贷款不良率 3 个百分点

（2018 年全行业贷款、普惠小微贷款不良率分别为 1.83%/6.2%），2018

年为全口径下小微贷款不良率容忍度不高于各项贷款不良率 2 个百分点。

4）拓宽银行信贷资金来源：鼓励发行小微企业专项金融债，同时研究
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完善小微企业贷款资本监管要求，在计量信用风险加权资产时，对普惠

型小微企业贷款，权重法下可适用 75%的风险权重，内部评级法下可比

照适用零售风险暴露的计量规则。 

 

图表：上市银行小微贷款规模及占比（百万元） 

  小微企业贷款（或普惠金融贷款）余额 小微贷款（普惠金融贷款）余额占比% 同比增长 

  2,016  1H17 2,017  1H18 2016 1H17 2017 1H18 2017 1H18 

工商银行 2,034,043  2,130,950  2,219,583  2,180,000  15.93% 15.73% 15.98% 15.00% 9.1% 2.3% 

建设银行 1,441,892  1,490,072  1,610,582  - 12.55% 12.21% 12.81% 
 

11.7% 
 

中国银行 1,284,900  1,375,800  1,457,800  1,409,200  13.20% 13.20% 13.70% 12.65% 13.5% 2.4% 

农业银行 1,203,578  1,282,678  1,360,000  1,410,000  12.91% 12.83% 13.18% 12.82% 13.0% 9.9% 

交通银行 683,958  739,870  770,719  - 17.06% 17.32% 17.70% 
 

12.7% 
 

民生银行 335,074  346,348  373,262  406,604  13.98% 13.14% 13.67% 13.70% 11.4% 17.4% 

招商银行 283,502  297,683  312,716  334,675  9.00% 8.74% 9.16% 9.04% 10.3% 12.4% 

中信银行 478,861  469,000  525,462  497,079  17.09% 15.57% 16.92% 15.12% 9.7% 6.0% 

浦发银行 740,484  818,204  843,305  
 

27.69% 27.93% 27.17% 
 

13.9% 
 

平安银行 81,832  117,891  129,844  144,769  5.70% 7.61% 7.82% 8.07% 58.7% 22.8% 

兴业银行 95,009  91,104  57,066  70,446  4.73% 4.14% 2.43% 2.72% -39.9% -22.7% 

北京银行 290,800  333,200  357,100  
 

33.50% 33.38% 34.37% 
 

22.8% 
 

光大银行 340,970  388,819  400,278  111,265 19.47% 20.28% 20.21% 5.12% 17.4% -71.4% 

华夏银行 271,419  
 

314,270  358,676  22.92% 0.00% 23.18% 24.00% 15.8% 
 

南京银行 114,918  132,705  144,071  161,943  36.08% 37.47% 38.58% 38.67% 25.4% 22.0% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

注：光大银行 1H18 小微贷款额为单户授信 1000 万以下小微贷款；兴业银行 2017/1H18 为银监会口径下小微贷款额；其余均为全
口径下小微贷款额。 

 

 政策效果：预计行业整体小微贷款供给会增加，其中大行普惠小微贷款

占比预计提升较为明显。在监管定向降准、支小再贷款、定向降低贷款

利率等政策优惠下，商业银行投放小微贷款的动力和节奏都会增强，但

最终实际投放效果仍取决于银行的风险偏好及定价能否有效覆盖成本。

我们认为，原有小微企业贷款占比高的区域性银行受政策调整影响不大，

大行“头雁”作用下，预计在这一政策指导下会有一定的让利。 

 

 投资建议：银行业绩稳健型增强，看好板块稳健收益。社融快增，确保

银行 2019 年的贷款和资产增速；净息差取决于未来的真实需求，预计

下行速度缓慢。银行 1 季报业绩会好于预期。2019 年银行股投资逻辑：

基本面稳健+估值稳定。今年银行所处环境：金融监管中性、总量政策

弱持续、倒逼的市场化改革增加。银行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。2019 年，银行

股会带来稳健收益。 

 

二、本周市场小结 
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 本周股市震加大：市场情绪还在，“检查配资”和“经济偏弱”使得市

场波动较大。截至周五收盘，上证综指本周涨 1.75%，深成指、创业板

指、中小板指分别涨 2%、0.49%、1.93%。板块方面，房地产、电气设

备板块涨幅居前。计算机板块周领涨 6.35%；同时，综合、电气设备、

食品饮料板块涨幅居前，分别涨 5.69%、5.61%、5.39%。 

 

 和市场交流的情况：机构资金相对更谨慎。1、上周末社融数和系列宏

观经济数据，表明宏观经济还偏弱，宽信用效果没有 1 月社融数据那么

好。机构基金总体偏谨慎，但周初市场情绪仍然很高。2、周中，查配资

的传言，对市场情绪影响较大，后半周市场波动明显，成交量开始下降。 

 

 未来市场是“政策”、“经济”和“市场情绪”各种力量博弈，预计未来

会演绎成“震荡前行”。1、政策总体是不断利好市场。从近期出台的多

项减税减费、鼓励商业银行支持小微企业信贷投放、促进资本市场改革

等措施来看，国家旨在把金融搞活，让资本市场市场化，引导资本流入

实体经济。2、经济缓慢下行，市场需要逐渐形成预期。政策对地产和

融资平台监管仍然较严，经济企稳见底可能没那么快。3、市场情绪是最

难琢磨的，也是本轮行情主要推动力。总体看，市场情绪还是会逐渐会

向好。 

 

三、本周行业数据概览 

本周板块表现 

 沪深 300 周涨跌幅 1.28%，银行板块周涨跌幅 5.39%。 

图表：本周市场板块表现 

 

资料来源：Wind,中泰证券研究所 

 

 个股周涨幅前三为青岛银行（+4.06%）、农业银行（+3.02%）、上海银

行（+2.89%）；涨幅后三为成都银行（-7.53%）、常熟银行（-8.66%）、

郑州银行（-15.63%）。 

 

图表：青岛银行领涨+4.06% 
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资料来源：Wind,中泰证券研究所 
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图表：H 股周涨跌幅  图表：A/H 溢价情况（截至 03 月 15 日） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

行业资金面情况 

 从本周资金面情况看，北上资金（沪股通、港股通）持股增持变化前三

大个股为建设银行、工商银行、光大银行，持股减持前三大个股为民生

银行、农业银行、江苏银行。南下资金（港股通）持股增持变化前三大

个股为建设银行、工商银行、中国银行，持股减持前三大个股为邮储银

行、交通银行、民生银行。 
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图表：北上资金持股量变化前五（百万）  图表：北上资金持股量变化后五（百万） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表：南下资金持股量变化前五（百万）  图表：南下资金持股量变化后五（百万） 

 

 

 

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3月15日，银行板块对应PB为0.89X，其中国有行对应PB为0.86X，

股份行对应 PB 为 0.91X，城商行对应 PB 为 1.07X。 
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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 

 

本周市场流动性情况 

 本周公开市场投放 200 亿元，回笼 0 亿元，市场净投放 200 亿元。同时

本周没有 MLF 到期。 

 

图表：公开市场操作情况（亿元） 

 

资料来源：Wind,中泰证券研究所 
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图表：MLF 投放/到期情况  图表：MLF 余额情况（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 本周平均隔夜同业拆借利率为 2.3575%，较上周上行 24bp。平均七天

同业拆借利率 2.5699%，较上周上行 18bp。 

图表：同业拆借利率 

 

资料来源：Wind,中泰证券研究所 

 

同业存单利率走势 

 截至 3 月 15 日，1M、3M、6M 期同业存单发行利率分别较上周提高 8、

8、9bp。 
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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 

 3 月第二周（3 月 11 日-3 月 16 日）同业存单共计发行 4446.6 亿元，较

上周多发行 449亿元，其中 1M的同业存单较上周少发行 94.3亿元，3M、

6M、9M 和 1Y 的同业存单较上周分别多发行 334.7、71.8、123.6 和 13.2

亿元。 

 

图表：同业存单发行量和算数平均价格（亿元） 

期限 3 月第 1 周 3 月第 2 周 变化 

 
发行量 价格 发行量 价格 发行量 价格 

1M 621.5 2.81% 527.2 2.93% -94.3 0.12% 

3M 1585.8 2.83% 1920.5 2.91% 334.7 0.08% 

6M 346.3 2.95% 418.1 3.03% 71.8 0.08% 

9M 154.1 3.06% 277.7 3.12% 123.6 0.06% 

1Y 1289.9 3.20% 1303.1 3.24% 13.2 0.04% 

合计 3997.6 2.98% 4446.6 3.04% 449 0.06% 
 

资料来源：Wind,中泰证券研究所 

 

期限利差走势 

 截至 3 月 15 日，国债 10Y-1Y 期限利差为 67bp，相比上周下降 2bp。 
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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 3 月 10 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 4.31%/4.34%/4.36%，相比上周下行 0.7、1、6bp。 

 

图表：银行理财产品收益率 

 

资料来源：Wind,中泰证券研究所 

信用利差走势 

 截至 3 月 15 日，短期风险利差（AAA 企业债-国债，1 年期）为 0.80

个百分点，较上周上升 2bp。长期风险利差（AAA 企业债-国债，10 年

期）为 1.30 个百分点，较上周上升 4bp。低评级信用债短期风险利差（AA

企业债-国债，1 年期）为 1.11 个百分点，较上周上升 3bp。长期风险利

差（AA 企业债-国债，10 年期）为 2.43 个百分点，较上周上升 4bp。 
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图表：信用利差走势 

 

资料来源：Wind,中泰证券研究所 

 

汇率走势情况 

 截至 3 月 15 日，美元对人民币中间价 6.7167，较上周下降 0.68bp。 

 

图表：汇率走势情况 

 

资料来源：Wind,中泰证券研究所 

 

四、行业资讯要点 

 央行解读 2 月份金融数据：前两个月社会融资规模增速出现回升主要是

由于宏观调控加大逆周期调节力度、货币政策传导出现边际改善的影响；

剔除季节性因素后，票据正常增长，金融管理部门鼓励具有真实贸易背

景的票据业务发展，同时也不会容忍票据融资套利情况。（来源：Wind） 
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 银保监会副主席周亮：今年不良处置力度可能进一步加大，为下一步金

融长期可持续发展奠定良好基础；资本金是银行保险机构抗风险的一个

重要举措，也可以说是前提，有多大本钱才能做多大生意，资本充足率

是银行保险机构下一步开展经营活动的基础。周亮表示，银保监会也鼓

励银行保险机构多渠道补充资本；永续债作为补充资本的一个手段，实

际上是丰富了银行、保险机构的资本来源，凡是能够增强机构资本充足

率的，总体上都支持。（来源：Wind） 

 

 银保监会副主席曹宇：只要有申报的、符合条件的民营银行都批设，没

有指标和规模要求，按照正常程序审批。（来源：Wind） 

 

 财政部：各地可因地制宜适当放宽创业担保贷款申请条件，由此产生的

贴息资金由地方财政承担；鼓励各地因地制宜探索创新，进一步发挥财

政金融政策作用，有效引导金融资源“支小助微”，缓解民营和小微企业

融资难、融资贵问题，推动实现经济结构优化和高质量发展。（来源：

Wind） 

 

 银保监局“三定”方案：勾勒出省、市、县三级监管矩阵和监管半径，

增设普惠金融处，将普惠金融的监管进一步下沉。目前方案中，县支局

暂不设置，设置非法人机构性质的监管组，作为县级派出机构改革重组

的暂行措施。（来源：Wind） 

 

 银保监会：发布《关于 2019 年进一步提升小微企业金融服务质效的通

知》，要求综合考虑资金成本、运营成本、服务模式及担保方式，完善差

别化的贷款利率定价。通过内部资金转移定价优惠、降低利润指标考核

权重、安排专项费用，提升基层服务小微企业的积极性。（来源：Wind） 

 

 央行召开 2019 年第二次集中学习会，提出既要着力化解重点领域的“灰

犀牛”风险，也要着力防范金融市场异常波动风险；要注重在稳增长的

基础上防风险，强化货币政策的逆周期调节作用，确保经济运行在合理

区间。（来源：Wind） 

 

 国务院总理：要时刻注意防范金融风险，对于那些不具备生存条件的“僵

尸”企业，不会给他们新的贷款，对违法违规的所谓金融行为，该制止

的制止，该打击的打击；我们完全可以守住不发生系统性金融风险的底

线，加强金融服务和防范金融风险是相辅相成的。（来源：Wind） 

 

 银保监会：聚焦小微企业融资的突出问题，督促银行业金融机构切实加

大服务力度；坚持以信贷投放为抓手，强化监管考核，稳步提升银行业

对小微企业的信贷总量。（来源：Wind） 

 

 财政部：按照积极稳妥、分步推进的原则, 由省级财政部门分批实施地

方债券商业银行柜台市场发行业务。（来源：Wind） 
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五、本周公司公告 

 招商银行。1)监事会审议通过《2018 年度董事会及其成员履行职务情

况评价报告》等三项议案。2)总行审贷会审议，同意给予华电国际天津

开发区分公司 1 固定资产专项授信额度人民币 20 亿元，授信期限不超

过 15 年。 

 

 浦发银行。银保监会同意公司在全国银行间债券市场公开发行不超过

500 亿元人民币金融债券，专项用于发放小型微型企业贷款。 

 

 光大银行。1）中国证监会发行审核委员会审核通过了境内非公开发行

优先股的申请，将在收到中国证监会的核准文件后另行公告。2）将于

2019 年 3 月 28 日（星期四）召开董事会会议，藉以审议并(如认为适当)

批准包括公司截止 2018 年 12 月 31 日止之年度 H 股业绩及建议派发 H

股期末股息（如有）等事宜。 

 

 江苏银行。1）公开发行 200 亿元 A 股可转换公司债券。2）大股东及一

致行动人增持公司股份。 

 

 贵阳银行。1）贵州省国有资产监督管理委员会将其所持贵州产业投资

（集团）有限责任公司 100%股权无偿划转到贵州乌江能源集团有限责

任公司，已完成股东变更的工商变更登记工作。2）发布修正版简式权益

变动报告书。 

 

 青岛银行。 注册资本由人民币 4,058,712,749 元增至人民币

4,509,690,000 元。已就变更注册资本事项向中国银行保险监督管理委

员会青岛监管局提出申请并获得批复。 

 

 吴江银行。更名为江苏苏州农村商业银行股份有限公司，各级分支机构

名称相应变更，变更名称还需进行工商变更登记。 

 

 紫金银行。核准杭浩军行长助理任职资格，胡建风险总监任职资格。 

 

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

期。 
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银行估值表（交易价格：2019-03-15） 

 P/B ROE 股息率 

 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 

工商银行 0.86 0.78 13.1% 12.3% 4.48% 

建设银行 0.92 0.83 13.4% 12.8% 4.34% 

农业银行 0.80 0.73 13.1% 12.3% 4.75% 

中国银行 0.71 0.65 11.5% 10.9% 4.86% 

交通银行 0.71 0.66 10.5% 10.2% 4.68% 

招商银行 1.56 1.38 15.7% 15.6% 3.03% 

中信银行 0.77 0.71 10.4% 10.0% 3.58% 

浦发银行 0.79 0.70 12.0% 10.8% 0.98% 

民生银行 0.68 0.61 12.5% 11.5% 2.68% 

兴业银行 0.86 0.77 13.6% 12.8% 3.66% 

光大银行 0.73 0.67 10.7% 10.6% 3.93% 

华夏银行 0.64 0.58 10.8% 9.4% 1.65% 

平安银行 0.98 0.88 10.7% 10.6% 1.09% 

北京银行 0.76 0.69 10.8% 10.4% 3.21% 

南京银行 0.96 0.83 15.2% 14.9% 3.39% 

宁波银行 1.54 1.32 16.3% 15.1% 2.21% 

江苏银行 0.79 0.70 11.1% 11.0% 2.73% 

贵阳银行 1.02 0.86 18.8% 18.1% 3.17% 

杭州银行 0.95 0.85 9.1% 8.9% 2.43% 

上海银行 0.93 0.83 11.9% 12.3% 3.50% 

成都银行 1.03 0.91 16.3% 15.9% 3.27% 

郑州银行 1.18 1.07 7.3% 6.2% 1.70% 

长沙银行 1.20 1.04 16.3% 14.8% 1.23% 

青岛银行 1.53 1.59 8.7% 10.2% 2.67% 

西安银行 1.83 1.69 10.9% 9.7% 0.76% 

江阴银行 1.12 1.06 7.8% 7.2% 0.00% 

无锡银行 1.21 1.11 11.1% 11.0% 2.40% 

常熟银行 1.39 1.25 12.8% 13.2% 2.71% 

吴江银行 1.24 1.14 9.6% 10.0% 1.51% 

张家港银行 1.32 1.22 9.5% 9.5% 1.57% 

紫金银行 2.69 2.50 11.3% 10.9% 1.34% 

上市银行平均 1.09 0.99 12.0% 11.6% 2.57% 

国有银行 0.82 0.73 12.3% 11.7% 4.62% 

股份银行 0.88 0.79 12.0% 11.4% 2.57% 

城商行 1.14 1.03 12.7% 12.3% 2.52% 

农商行 1.49 1.38 10.4% 10.3% 1.59% 
 

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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