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[Table_Summary] 本报告中，我们整合了银行业和流动性研究方法论，并尝试以量化打分的方

式，对高中低维度、长中短期限的核心要素进行回顾和展望，详见正文。 

 择时：关注四月中旬开始相对收益 

四月份中旬开始，财政进入收税高峰期，实体交易的流动性需求也增加，股

市流动性环境可能边际紧张。由于前期银行板块涨幅较少，且估值低位，叠

加银行业绩的相对优势和央行降准预期落地，银行板块有望实现相对收益。 

 选股：配置大行和细分龙头银行，博弈高 ROE、高杠杆银行 

配置品种方面，由于行业景气度在下行趋势中，资产质量仍是核心矛盾，建

议关注低估值大行和基本面优异的细分龙头。 

博弈品种方面，预计未来一段时间地方政府债务化解是银行超额收益来源

的核心催化剂，建议关注有望受益的高 ROE、高杠杆银行。 

 关注：债务、景气度与预期透支 

1、长期矛盾：宏观杠杆率能否维持高位稳定。 

债务偿还高峰期一般滞后于债务增长高峰期，长期债务风险仍在积聚。长期

来看，宏观杠杆能否维持高位稳定是银行估值的核心矛盾。 

2、中期逻辑 1：银行景气度下行压力。 

随着经济增速继续下行，银行息差和资产质量压力双双增加。息差与资产质

量比较，决定性变量是资产质量，重中之重是居民端。 

3、中期逻辑 2：金融创新能否重启决定信用修复力度和弹性。 

经济下行期的信用扩张最终取决于金融创新。预计本轮金融创新比以前慢

（难），一则银行间利率尚未创新低，同业利率与贷款利差不够大；二则金

融监管较过去十年更强，监管各司其职，转向更慢。 

4、短期关注 1：地方政府债务处置方式影响银行估值修复。 

5、短期关注 2：上半年财政前移可能造成下半年预期透支。 

6、短期关注 3：货币宽松继续，预计 4 月初继续降准概率较大。年中如果

经济下滑超预期，二季度末、三季度初有降息的可能。 

7、短期关注 4：财报披露期，银行板块业绩相对优势显现。 

 风险提示 

1、2 月份居民短期贷款收缩较多，背后虽然有信用卡消费还款的季节性因

素，但经济下行期和债务增速下降期，居民部门信用风险问题值得留意和关

注。2、一二月份的流动性充裕背后有财政前移和银行抢跑效应，若实际赤

字幅度不能大幅提升，持续性有待观察。3、当前企业融资综合久期仍在下

滑，信用环境敏感性和脆弱性值得关注。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) PB(x) ROE(%) 

2019/3/15 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

农业银行 601288.SH 买入 CNY 3.71 - 0.62 0.65 5.98 5.68 0.81 0.73 14.19 13.51 

中国银行 601988.SH 买入 CNY 3.79 - 0.59 0.62 6.38 6.10 0.73 0.67 11.93 11.41 

招商银行 600036.SH 买入 CNY 31.67 - 3.18 3.62 9.95 8.75 1.58 1.39 16.87 16.92 

中信银行 601998.SH 买入 CNY 6.36 7.95 0.88 0.92 7.23 6.91 0.79 0.72 11.42 10.92 

平安银行 000001.SZ 买入 CNY 12.50 17.06 1.39 1.49 8.96 8.38 0.98 0.88 11.49 11.03 

上海银行 601229.SH 买入 CNY 12.08 - 1.72 2.09 7.02 5.77 0.91 0.80 13.79 14.75 

南京银行 601009.SH 买入 CNY 7.68 - 1.26 1.45 6.08 5.30 0.96 0.84 17.08 16.86 

宁波银行 002142.SZ 买入 CNY 19.47 - 2.20 2.63 8.86 7.41 1.65 1.40 20.24 20.44 

杭州银行 600926.SH 买入 CNY 8.68 - 1.07 1.28 8.11 6.80 0.93 0.84 12.27 12.98 

常熟银行 601128.SH 买入 CNY 7.77 - 0.71 0.86 10.95 9.08 1.48 1.31 14.24 15.30 

农业银行 01288.HK 买入 HKD 3.73 - 0.62 0.65 5.15 4.89 0.69 0.63 14.19 13.51 

中国银行 03988.HK 买入 HKD 3.68 - 0.59 0.62 5.30 5.07 0.60 0.55 11.93 11.41 

招商银行 03968.HK 买入 HKD 36.30 - 3.18 3.62 9.76 8.58 1.55 1.37 16.87 16.92 

注：平安银行为根据 2018 年年报调整后的预测，18 年为实际值，19 年为预测值；港股业绩预测和估值按即期汇率转化为人民币显

示。 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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核心要素展望：关注二季度相对收益  

银行业绩具有后周期属性，预计2018年和2019年一季度银行板块业绩继续保持

相对优势，这将在2019年4月份年报和季报披露期为市场所知。 

年初至今，银行板块涨幅落后。展望2018年2季度，随着财政前移效应弱化，实

体开工对资金需求增加，股市流动性宽裕度边际下降，预计银行板块绝对收益有限，

而相对收益较为确定。 

本季度策略报告，我们将前期银行业分析框架和流动性研究方法论进行整合，

并尝试对高中低维度、长中短期限的核心要素进行量化打分回顾和展望。 

所谓维度的高低反映的是重要性，指的是在不同时间周期上决定银行估值变动

的核心要素， 不同的时间周期决定了不同级别的趋势，也决定了不同变量波动频率

与我们讨论的次数。举个例子，曾有投资者调侃我们是通过流动性这一单一指标来

判断银行股投资机会的，但实际上是因为长周期问题的判断并不需要经常做调整，

而流动性问题则是决定短期交易与风格经常用到的变量。 

我们对每个变量分-2到+2五个档次进行季度打分展望，打分主要是判断环比趋

势，分数越高表示环比上升或扩张越快，年度展望取当年四个季度值的平均值。 

打分表的背后体现的是我们看银行的方法论，本篇报告重点展示框架和结论，

对于估值框架更详细的介绍与未尽之处，我们将在后续报告中再专门阐述。 

最新打分展望一览见下表，更多具体变量解释见报告后文。 

表 1：银行业展望核心要素量化打分展望 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

维度频率 因素 2018年 2019Q1 2019Q2-E 2019Q3-E 2019Q4-E 2019年 -E 核心矛盾

杠杆率 -2 1 1 1 0 0.75 杠杆高位

实体回报 1 0 -1 -1 0 -0.5 经济下行

财政 -1 2 1 0 0 0.75 财政前移与透支

货币 2 2 2 2 1 1.75 货币供需转折

信用 -2 1 1 0 0 0.5 金融创新能否再起

股市流动性 -2 2 1 1 0 1 财政前移

行业比较 2 1 0 0 -1 0 业绩后周期优势

市场预期 1 0 —— —— —— ——

行业景气度 1 0 -1 -2 -1 -1

规模增长 -2 2 1 0 0 0.75 稳杠杆与稳信用

息差 2 -1 -2 -2 -1 -1.5 经济下行

资产质量 1 0 -1 -1 -1 -0.75 居民与城投债务

绝对收益 -1 2 -1 1 0 0.5 流动性主导

相对收益 2 -2 1 -1 -1 -0.75

低维高频
（1年内）

银行基本面

高维低频
（5年以上）

银行股行情

中维中频
（1到3年）
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高维低频：实体部门回报率周期与银行估值 

债务周期：宏观杠杆走稳，银行资产增速下台阶 

银行资产增速取决于经济增长（内生良性增长），和实体杠杆率的上升。当前

我国宏观杠杆率处于高位，我国经济仍在经济转型和稳杠杆趋势中，我们预计未来

宏观杠杆率继续走平，名义经济增速和银行资产增速继续下台阶。 

表 2：杠杆率变化回顾与展望打分 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 1：经济增长、银行资产与宏观杠杆（%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

回报率周期：实体回报与银行资产质量 

实体投资回报率是银行利润的最终来源。当前经济转型期，经济增速下台阶，

实体回报率跟随经济下行，银行息差趋势性收窄，资产质量问题压力加大。 

低实体回报率最终也反映为银行板块估值中枢不断下行。 

 

因素 2018年 2019Q1 2019Q2-E 2019Q3-E 2019Q4-E 2019年 -E 核心矛盾

杠杆率 -2 1 1 1 0 0.75 杠杆高位
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 表 3：实体回报回顾与展望打分 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 2：实体投资回报、银行资产收益率与银行不良生成率（%） 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 3：ROIC-A股整体剔除金融服务VS银行业市净率（%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 全球对比：银行盈利与估值与名义经济增长正相关 

从全球来看，银行PB估值与ROE正相关，银行ROE与名义经济增长正相关。

从纵向历史和横向全球对比来看，当前A股银行板块估值处于全球较低水平，已经

隐含部分高宏观杠杆率和经济下行的悲观预期。 

图 4：PB（海外MRQ，内地LF） VS ROE（全球市值10亿美元以上的银行，2017，2018-11） 

 

数据来源：Wind、Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 

图 5：名义GDP增速VS银行业ROE（2017A） 

 
数据来源：Wind、Bloomberg、广发证券发展研究中心 
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 图 6：全球银行估值趋势PB（海外MRQ，内地LF）（倍） 

 

数据来源：Wind、Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 

中维中频：财政、货币与信用周期 

财政、货币、信用共同驱动银行板块行情 

2008年之前，A股银行股行情主要靠业绩驱动。2009年之后，股价与业绩的相

关性较弱，银行股行情主要由财政、货币、信用三要素驱动。 

图 7：2008年之前，A股银行板块行情主要靠业绩驱动 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图 8：财政周期、信用周期、银行指数和一般存款上限同比（%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

财政周期：财政支出对经济影响程度加深 

 

2009年以来，财政周期对经济和银行板块行情影响程度加深。一方面，财政周

期通过影响实体经济影响银行基本面，另一方面，财政周期通过影响流动性和预期

来影响估值。 

全年来看，当前经济增长乏力，财政扩张积极度增加。分季度来看，由于财政

前移，一二季度财政将显得更加积极，而三四季度财政扩张开始放缓。 

图 9：财政周期与GDP同比（%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图 10：财政周期与申万银行指数（%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表 4：财政周期回顾与展望打分 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

货币周期：货币供求关系转折 

 

2018年下半年以来，随着经济下行压力增加，央行连续降准，货币政策持续维

持宽松友好状态。我们预计2019年，货币政策宽松继续。 

随着经济下行，信用需求下降，宽货币对银行业的影响逐渐从降低负债成本，

传导至降低资产端收益。后续我们需要关注猪价上涨对货币政策的约束。 

 

表 5：货币周期回顾与展望打分 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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因素 2018年 2019Q1 2019Q2-E 2019Q3-E 2019Q4-E 2019年 -E 核心矛盾

财政 -1 2 1 0 0 0.75 财政前移与透支

因素 2018年 2019Q1 2019Q2-E 2019Q3-E 2019Q4-E 2019年 -E 核心矛盾

货币 2 2 2 2 1 1.75 货币供需转折
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 图 11：货币周期与十年期国债利率（%） 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

信用周期：实体供求关系和加减息决定终端利率 

 

一定程度上，信用周期是财政、货币和监管周期合力结果，而监管周期通常与

经济周期相反。 

2018年，由于严监管，信用收缩明显。2018年三季度后，监管明显缓和，得

益于货币宽松和财政发力，目前信用环境有所修复。 

展望全年，我们预计监管将继续缓和，信用环境会较2018年明显好转，按照当

前财政投放节奏，上半年信用修复力度强于下半年。 

图 12：GDP、信用周期和实体贷款利率（%） 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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表 6：信用周期回顾与展望打分 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

总结：宽财政、宽监管促进宽货币向宽信用传导 

 

财政周期：当前宽财政周期已经启动，显性财政加码确定，隐性财政取决于地

方政府债务认定和处置。 

货币周期：货币宽松自去年中开始启动，目前仍处于宽松通道中。 

监管周期：反面是银行的创新周期，监管收缩通常发生在经济复苏中后期，银

行创新通常发生在银行间利率低谷，但这一次是过去十年最强的一次监管。 

信用周期：取决于货币和监管周期的较力和合力，目前处于缓慢修复过程中。 

 

表 7：财政、货币、信用周期回顾与展望打分 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

低维高频：流动性、行业比较与预期 

流动性：财政支出、信贷投放与经济淡旺季 

 

低频高维直接落脚到交易层面，首要影响因素为年内流动性周期，取决于财政

收支、信贷投放与经济淡旺季，海外资金的进出也对股市流动性形成偶然扰动。 

根据我们前期《流动性系列报告》逻辑框架演绎，2019年名义经济增速下行，

监管缓和，股市流动性将明显好转。分季度来看，1季度流动性最宽裕，2、3季度

次之，4季度股市流动性回归中性状态。 

 

 

因素 2018年 2019Q1 2019Q2-E 2019Q3-E 2019Q4-E 2019年 -E 核心矛盾

信用 -2 1 1 0 0 0.5 金融创新与需求

因素 2018年 2019Q1 2019Q2-E 2019Q3-E 2019Q4-E 2019年 -E 核心矛盾

财政 -1 2 1 0 0 0.75 财政前移与透支

货币 2 2 2 2 1 1.75 货币供需转折

信用 -2 1 1 0 0 0.5 金融创新与需求
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 表 8：年内流动性分时段特征总结 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表 9：股市流动性回顾与展望打分 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

行业比较：银行业绩的后周期属性 

 

低维高频的第二个因素是行业业绩比较。银行板块业绩具有后周期属性，预计

2018年报和2019年一季报银行板块业绩仍具有相对收益。 

图 13：归母净利润与名义GDP增长（%） 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

时间段 经济需求 信贷投放 财政存款 存款增长 实体流动性 股市流动性 银行间流动性 

12 月 25 日-1 月 14 日 较低 多 净投放 多 宽 宽 宽 

1 月 15 日-1 月 24 日 较低 中 净回收 少 中性 中性 紧 

1 月 25 日-3 月 24 日 较低 多 不定 多 宽 宽 中性 

3 月 25 日-4 月 14 日 一般 多 净投放 多 中性 宽 宽 

4 月 15 日-4 月 24 日 较高 中 净回收 少 紧 紧 紧 

4 月 25 日-6 月 24 日 高 中 净回收 中 紧 紧 紧 

6 月 25 日-7 月 14 日 较高 中 净投放 多 中性 中性 宽 

7 月 15 日-7 月 24 日 较高 少 净回收 少 紧 紧 紧 

7 月 25 日-9 月 24 日 较高 中 不定 中 中性 紧 中性 

9 月 25 日-10 月 24 日 较高 少 净投放 多 中性 中性 宽 

10 月 25 日-12 月 24 日 较高 中 净回收 少 紧 紧 中性 

因素 2018年 2019Q1 2019Q2-E 2019Q3-E 2019Q4-E 2019年 -E 核心矛盾

股市流动性 -2 2 1 1 0 1 财政前移
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表 10：行业业绩比较回顾与展望打分 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

市场预期：板块估值处历史低位 

 

交易层面第三个要素取决于市场预期。市场预期和配置波动形成银行板块估值

的历史波动。当前银行板块估值处于历史低位水平，背后蕴含了市场对于银行板块

业绩增速和资产质量的悲观预期。 

市场预期受情绪影响，我们只做回顾总结，不进行展望。 

表 11：市场预期回顾打分 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 14：银行板块历史估值（倍） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

总结：PB-ROE 体系下，银行板块具有相对防御性 

 

因素 2018年 2019Q1 2019Q2-E 2019Q3-E 2019Q4-E 2019年 -E 核心矛盾

行业比较 2 1 0 0 -1 0 业绩后周期优势

因素 2018年 2019Q1 2019Q2-E 2019Q3-E 2019Q4-E 2019年 -E 核心矛盾

市场预期 1 0 —— —— —— ——
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 行业业绩比较和市场预期最终反映在行业PB-ROE体系中，当前银行板块具有

较强的防御性。 

 

图 15：A股分行业PB-ROE对比(2018Q3,2019-03-15) 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表 12：低维高频因素总结  

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

核心矛盾：债务、景气度与预期透支 

长期矛盾：宏观杠杆率能否高位稳定 

 

我们在前期报告《如何更高的去杠杆》中进行过测算，如果经过政府隐性债务

调整，我国整体及分部门的宏观杠杆率处于国际对比较高水平。 

当前监管诉求已经逐步从去杠杆走向稳杠杆，而债务偿还高峰期一般滞后于债

务增长高峰期，在经济增速下行环境下，长期债务风险仍在积聚。 
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 长期来看，宏观杠杆能否维持高位稳定，是我国宏观经济、金融体系和银行估

值的核心矛盾。 

 

图 16：2018Q1全球主要经济体宏观杠杆率对比（%） 

 

数据来源：Wind、BIS、广发证券发展研究中心 

 

中期逻辑 1：银行景气度下行压力 

 

随着经济增速继续下行，银行息差和资产质量压力双双增加。息差与资产质量

比较，决定性变量是资产质量，重中之重是居民端。 

表 13：银行景气度回顾与展望打分  

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

因素 2018年 2019Q1 2019Q2-E 2019Q3-E 2019Q4-E 2019年 -E 核心矛盾

行业景气度 1 0 -1 -2 -1 -1

规模增长 -2 2 1 0 0 0.75 稳杠杆与稳信用

息差 2 -1 -2 -2 -1 -1.5 经济下行

资产质量 1 0 -1 -1 -1 -0.75 居民与城投债务
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资产质量：经济下行期，资产质量问题逐渐暴露 

高杠杆低增长环境下，风险继续暴露，资产质量周期亦开始向下，行业整体景

气度开始下行，大银行慢，小银行快。 

息差与资产质量比较，决定性变量是资产质量，重中之重是居民端。 

图 17：26家A股上市银行年化不良新生成率（测算）（%） 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

息差：终端利率下行，货币供求关系转折 

宽松流动性的影响渐入尾声，货币供求关系转折，终端利率开始下行、息差周

期开始向下，小银行早，大银行晚。 

图 18：实体利率开始下行（%） 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 中期逻辑 2：金融创新是否会重启 

 

经济下行期的信用扩张最终取决于金融创新。预计本轮金融创新比以前慢（难），

一则银行间利率尚未创新低，同业利率与贷款利差不够大；二则金融监管较过去十

年更强，监管各司其职，转向更慢。核心股票的估值溢价可能会更大。 

图 19：实体同业利差与影子银行增速（%） 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

短期关注 1：地方政府债务处置方式 

截至2018年底，发债城投债务余额约34万亿，预计地方政府隐形债务超过40

万亿，占银行体系总资产约15%，是影响银行资产质量核心变量。 

不同的处置方式将直接改变银行估值水平。如果再次置换，城投业务占比高的

银行估值有望大幅修复。 

图 20：分省市发债城投债务余额（带息债务+其他权益工具+长期应付款）（%） 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 短期关注 2：财政前移与预期透支 

不少草根调研显示，年初产业景气度和流动性环境明显好于去年底市场预期，

并有一定超季节性。我们认为这一超季节性可能是财政投放前移所致，如果后续财

政持续性不及预期，当前市场乐观情绪可能难以持续。 

甚至，在全年财政扩张力度一定的情况下，上半年的财政投放前移可能造成下

半年的预期透支。 

图 21：地方债发行月度分布：2019年1、2月份地方债发行较往年大幅增加（亿元） 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

短期关注 3：降准降息预期与落地 

 

货币宽松继续，预计4月初继续降准概率较大。年中如果经济下滑超预期，二

季度末三季度初有降息可能。 

图 22：2019年MLF到期及财政存款回收的月度分布（亿元，预计） 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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短期关注 4：财报披露期，业绩相对优势 

 

4月份，上市公司2018年报和2019年1季报陆续披露。由于后周期属性及2018

年Q1低基数原因，银行业绩表现可能有相对优势。 

图 23：A股非银行与银行业绩增速历史对比（%） 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

投资策略：择时与选股 

年初以来，得益于流动性宽裕和市场情绪好转，A股整体上涨幅度较大。分行

业来看，银行板块涨幅较为落后。 

展望二季度，随着流动性宽裕程度边际下降，财报和一季报业绩逐渐披露完

毕，银行板块借助业绩的相对优势，有望走出相对收益行情。 

 

表 14：银行板块绝对收益与相对收益回顾与展望打分  

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

择时：关注四月中旬开始相对收益 

四月份中旬开始，财政进入收税高峰期，实体交易的流动性需求也增加，股市

流动性环境可能边际紧张。由于前期银行板块涨幅较少，且估值低位，叠加银行业

绩的相对优势和央行降准预期落地，银行板块有望实现一定相对收益。 
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 图 24：法定存款准备金率历史变化与银行板块相对收益（%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

选股：配置大行和细分龙头银行，博弈高 ROE、高杠杆银行 

 

配置品种方面，由于行业景气度在下行趋势中，资产质量仍是核心矛盾，建议

关注低估值大行和基本面优异的细分龙头。 

博弈品种方面，预计未来一段时间地方政府债务化解是银行超额收益来源的核

心催化剂，建议关注有望受益于地方政府债务化解的高ROE、高杠杆银行。 

 

 

表 15：港股和美股可比公司估值情况（截至2019-03-18） 

市场 公司 代码 
股价（元） EPS（元） PE 估值（倍） PB 估值（倍） 

2019/3/18 2018A 2019E 2018A 2019E 2018A 2019E 

港股 

（HKD） 

汇丰控股 00005.HK 65.10 0.66 0.68 98.64 95.74 7.98 7.79 

恒生银行 00011.HK 191.80 12.79 14.02 15.00 13.68 2.25 2.11 

美股 

（USD） 

富国银行 WFC.N 50.66 4.07 4.96 12.45 10.22 1.34 1.29 

美国银行 BAC.N 29.30 2.63 2.90 11.15 10.12 1.17 1.09 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：汇丰控股、恒生银行盈利预测数据来自 Wind 一致预测，股价和 EPS 货币单位为港元；富国银行、美国银行盈利预测数据来自

Bloomberg 一致预测，股价和货币单位为美元。 
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 风险提示 

1、2月份居民短期贷款收缩较多，背后虽然有信用卡消费还款的季节性因素，

但经济下行期和债务增速下降期，居民部门信用风险问题值得留意和关注。 

2、一二月份的流动性充裕背后有财政前移和银行抢跑效应，若实际赤字幅度

不能大幅提升，持续性有待观察。 

3、当前企业融资综合久期仍在下滑，信用环境敏感性和脆弱性值得关注。 
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