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❖ 川

财

周

观

点 

 

❖ 川财周观点 

部分银行公布年报。从目前公布的情况来看，板块营业收入和净利润都保持

了较为稳定的增长，大行的不良贷款出现了普降。但是部分农商行和中小银

行的不良贷款率已经开始出现了小幅上行，考虑到经济下行压力持续增强，

我们预计整个板块的资产质量可能出现整体性下滑。展望今年，我们认为整

体银行板块业绩可能出现如下特点：一是总体规模增长有望加速，表外理财

有望恢复增长。今年以来政府持续要求银行要加快补充资本金，预计表内贷

款增速有望提升；同时考虑到目前金融风险已经得到了初步控制，预计表外

理财增速有望回暖。二是资产质量总体可能略有下滑，中小银行可能更为严

重。银保监会表示经济下行期将适度放开对于资产质量的要求，预计随着逆

周期调控力度的提升，银行整体资产质量可能走差。三是利差可能走窄。两会

要求下降企业综合融资成本，预计商业银行利差有望走窄。四是竞争出现分

化。两会要求提高特定金融机构的利润上缴比例，预计大型银行净利润存下

下滑趋势，同时会议提出加大小型金融机构数量，预计中小银行数量加大，部

分股份行的利润存在被压缩的可能。展望后市，我们预计年报公布之后，由于

银行板块整体盈利相对稳定，存在估值修复的机会。相关标的：工商银行、招

商银行。 

❖ 市场表现 

本周上证综指上涨 2.73%,川财金融地产指数上涨 0.96%。本周板块内涨幅前

三的股票是西安银行、宁波银行、青岛银行,涨幅分别为 19.35%、6.21%、4.27%,

本周板块内跌幅前三的股票是兴业银行、中信银行、常熟银行,跌幅分别为

1.84%、0.94%、0.51%。  

❖ 行业要闻 

央行称，2018年第四季度全国银行业金融机构共办理非现金支付业务 633.84

亿笔，金额 960.89 万亿元，同比分别增长 34.53%和 0.33%（人民银行网站） 

❖ 公司要闻 

招商银行（600036）： 2018 年营业收入为 2485.55 亿元，同比增长 12.52%，

实现归属于股东净利润 805.60 亿元，同比增长 14.84%。其中，零售金融业务

利润保持较快增长，税前利润 572.27 亿元，同比增长 20.24%，占公司业务条

线税前利润的 57.22%。此外，截至 2018 年末，不良贷款总额 536.05亿元，

较上年末减少 37.88 亿元；不良贷款率 1.36%，较上年末下降 0.25个百分点。 

❖ 风险提示：公司业务发展不及预期；政策不及预期。 
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一、市场表现 

本周上证综指上涨 2.73%,申万银行指数上涨 0.46%，银行指数相对于上证综指的周超额收

益为-1.55%，银行指数相对于上证综指的月超额收益为-5.17%，在 28个行业子板块中排名

28。本周板块内涨幅前三的股票是西安银行、宁波银行、青岛银行,涨幅分别为 19.35%、

6.21%、4.27%,本周板块内跌幅前三的股票是兴业银行、中信银行、常熟银行,跌幅分别为

1.84%、0.94%、0.51%。 

图 1： 近一年的 A股和银行板块的走势和涨跌幅 
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资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

图 2： 本周板块内个股西安银行涨幅居前 
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资料来源：Wind,川财证券研究所 
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图 3： 本周银行板块排名第 24 
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资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

估值方面，截至本周末，国防军工板块的静态市盈率位居首位，高达 67.77 倍。银行板块

的静态市盈率和市净率均为行业最低，仅为 6.99 倍和 0.87倍。具有相对较高的安全边

际。 

图 4： 各行业静态市盈率 PE(TTM)比较 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所 
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图 5： 各行业静态市净率 PB(LP)比较 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

二、资金面及利率跟踪 

本周，央行进行 1100亿元逆回购操作，逆回购到期 200亿，资金净投放 900 亿。临近季末，

利率中枢有抬升趋势。 

图 6： DR007 与 R007 利率比较 
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资料来源：Wind,川财证券研究所 
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较上周五相比上涨 7.4bps。 

图 7： 2017 年以来 SHIBOR 拆借利率 
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资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

同业存单发行利率短端已经开始回升，期限利差倒挂。1 个月期发行利率为 3.08%，较上周

五相比上涨 9.14bps；3 个月期发行利率为 2.91%，较上周五下跌 3.56bps，6个月期发行利

率为 3.09%，较上周五上涨 1.15bps。 

图 8： 2017 年以来同业存单发行利率 
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资料来源：Wind,川财证券研究所 
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本周银行间质押式回购的成交量共计 15.76 万亿元，日均成交量较上周下跌 6.08%。周五，

银行间质押式回购的隔夜、7天、14天、一个月的质押回购加权平均利率分别 2.67%、2.78%、

3.68%和 3.27%，较上周五上涨-8.28bps、-14.14bps、76.72bps和 1.81bps。 

图 9： 2017 年以来银行间质押回购利率与成交量 
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资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

三、行业动态 

表格 1. 一周行业动态新闻汇总 

相关部门或公司 要闻简介 

中美贸易措施 

中国商务部新闻发言人高峰在新闻发布会上称，美国贸易代表莱特希泽、

财长姆努钦将访华，于 3 月 28 日和 29 日举行中美第八轮经贸高级别磋

商。4 月初，刘鹤副总理将应邀访美举行第九轮经贸高级别磋商。（人民

网） 

银保监会 

银保监会省、市两级派出机构的“三定”方案近日陆续下发，勾勒出省、

市、县监管矩阵和监管半径。与银保监会机关部门设置不同，省、市两级

派出机构对内设部门，皆分为功能监管、机构监管和支持保障三大类，强

调对口监管的原则。（中证网） 

资料来源：人民网等媒体，川财证券研究所 
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表格 2. 一周行业动态新闻汇总（续） 

相关部门或公司 要闻简介 

财政部 

财政部：1-2月累计，全国一般公共预算收入 39104 亿元，同比增长 7%；

其中，个人所得税 2326 亿元，同比下降 18.1%；证券交易印花税 197 亿

元，同比下降 41.1%；1-2月累计，全国一般公共预算支出 33314亿元，同

比增长 14.6%，其中节能环保支出 666 亿元，同比增长 45.3%。（中证网） 

蚂蚁金服 

蚂蚁金服投资的内地人工智能公司旷视科技，计划 4月底至 5月初向联交

所递交上市申请，并积极考虑采用“同股不同权”的架构，有机会成为第

三间在港上市的“同股不同权”企业。（中证网） 

人民银行 

央行发布《2019 年第一季度城镇储户问卷调查报告》显示，本季收入感受

指数为 54.8%，比上季上升 1.3 个百分点；89.7%的居民认为收入增加或基

本不变。对下季度，物价预期指数为 60.4%，比上季回落 3.9 个百分点。

居民偏爱的前三位投资方式依次为：“银行、证券、保险公司理财产品”、

“基金信托产品”和“股票”。（人民银行网站） 

银行业协会 

中国银行业协会发布《商业银行资产托管业务指引》，包含业务释义、组

织管理、托管职责、业务规范、风险管理、自律管理等八章、共四十四条。

（中国银行业协会） 

人民银行 
2018年第四季度全国银行业金融机构共办理非现金支付业务633.84亿笔，

金额 960.89 万亿元，同比分别增长 34.53%和 0.33%（人民银行网站） 

人民银行 

央行发布《2019 年第一季度银行家问卷调查报告》显示，银行家宏观经济

热度指数为 36.4%，其中，67.7%的银行家认为当前宏观经济“正常”，比

上季提高 0.9 个百分点；29.8%的银行家认为当前宏观经济“偏冷”，比

上季降低 2.5个百分点。（人民银行网站） 

财政部 

财政部：2月末全国地方政府债务余额 191420 亿元，控制在全国人大批准

的限额之内，其中，一般债务 114273 亿元，专项债务 77147 亿元；政府债

券 188269亿元，非政府债券形式存量政府债务 3151 亿元。（中证网） 

人民银行 

央行发布《2019 年第一季度企业家问卷调查报告》显示，企业家宏观经济

热度指数为 34.1%，比上季下降 1.3 个百分点，比去年同期下降 4.7 个百

分点。其中，33.0%的企业家认为宏观经济“偏冷”，65.8%认为“正常”，

1.2%认为“偏热”。企业家信心指数为 69.2%，比上季提高 1.4 个百分点，

比去年同期下降 5.1 个百分点。（人民银行网站） 

资料来源：中证网、人民银行网站等媒体，川财证券研究所 
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四、公司动态 

表格 3. 本周公司公告汇总 

相关公司及代码 公告简介 

招商银行（600036） 2018 年营业收入为 2485.55 亿元，同比增长 12.52%，实现归属

于股东净利润 805.60 亿元，同比增长 14.84%。其中，零售金融业

务利润保持较快增长，税前利润 572.27 亿元，同比增长 20.24%，

占公司业务条线税前利润的 57.22%。此外，截至 2018 年末，不

良贷款总额 536.05 亿元，较上年末减少 37.88 亿元；不良贷款率

1.36%，较上年末下降 0.25 个百分点。 

长沙银行（601577） 去年营业收入 139.4 亿元，实现净利润 44.79 亿元，同比分别增长

14.95%和 13.94%。去年净利差和净息差分别为 2.34%和 2.45%，

同比均下降了 0.22 个百分点。截至 2018 年末，长沙银行资产规模

5266.3 亿元，比上年同期增长了 11.92%；其中吸收存款总额

3412 亿元，贷款总额 2044 亿元，较期初分别增长 1.36%和

32.31%。2018 年末，长沙银行不良贷款率为 1.29%，比上年微升

0.05 个百分点；拨备覆盖率 275.4%，比上年升高了 15.4 个百分

点，计提较为充分。报告期内，该行资本充足率 12.24%、一级资

本充足率 9.55%、核心一级资本充足率 9.53%，满足监管要求，且

较上年有明显提升。 

北京银行（601169） 本次拟发行的优先股总数不超过 4 亿股，募集资金总额不超过人民

币 400 亿元，具体数额提请股东大会授权董事会（可转授权）根据

监管要求等情况在上述额度范围内确定。 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

风险提示 

国内外经济形势 

国内外宏观经济形势的变化可能会影响到行业整体表现，若经济持续走弱，企业营收出现

明显恶化，银行业可能出现业绩大幅下滑的情况。 

政策变化不及预期 

政策可能对利率或直接对企业经营产生影响 
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