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短端利率或有下行空间 强于大市（维持） 

——银行行业周报 日期：2019 年 03月 24日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

随着美联储再放鸽派言论，使得美元重新走弱，给我国央行再度放松

货币政策的空间，有望引导短端利率下行。从近期中短期限理财产品

收益率的变动也有佐证。本周利率债净供给较多，预估达到 2675亿

元。短期通胀预期升温，不过猪价上涨导致货币政策全年收紧的可能

性不大。市场新增的配置偏好也利好银行，从估值的角度仍具有相对

优势，预计板块 2019年一季度业绩仍将保持稳健增长。我们维持板

块强于大势的投资评级，重点推荐国有大行。 

 

投资要点： 

⚫ 市场表现：上周沪深 300指数上涨 2.37%，银行指数（中信一

级）上涨 0.45%，板块跑输大盘 1.92个百分点，在 29 个一级

行业中位居第 28 位。年初至今，银行板块整体上涨 15.9%，

跑输沪深 300指数 27.34%的涨幅 11.44个百分点，在 29个一

级行业中位居第 29位。个股方面，上周大部分银行个股实现

正收益，其中宁波银行、南京银行和张家港行涨幅居前，分别

上涨 6.21%、4.17%和 2.48%。 

⚫ 流动性和市场利率：上周央行发行逆回购 1100亿，逆回购到

期 200 亿，MLF 投放 3270 亿。本周央行有 1100 亿逆回购到

期。长期限理财产品收益率上升，同业存单发行规模增加较多。 

⚫ 行业和公司要闻 

行业要闻： 

银保监会：为进一步强化市场约束，提高商业银行流动性风险

管理水平，银保监会发布了《商业银行净稳定资金比例信息披

露办法》。 

公司要闻： 

招商银行：招商银行于 2019 年 3月 23日发布 2018年年度财

务报告。 

⚫ 风险提示：整体经济走势出现下滑；行业监管超预期 

 

 

[Table_ProfitEst] 盈利预测和投资评级 

股票简称 18B 19B 19PB 评级 

工商银行 6.33 6.94 0.80  增持 

建设银行 7.66 8.45 0.83  增持 

招商银行 19.87 22.18 1.46  增持 

宁波银行 12.57 13.86 1.49 增持 

常熟银行 5.30 5.89 1.31 增持 

上海银行 13.87 15.95 0.75 增持 
 
[Table_IndexPic] 银行行业相对沪深 300 指数表 
 

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 03月 22日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190318_行业周观点_AAA_板

块仍具相对优势 

万联证券研究所 20190311_银行业月报_AAA_票

据业务压缩 中长期贷款保持稳定 

万联证券研究所 20190311_银行业周观点_AAA_

票据业务压缩 社融数据低于预期 
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1、投资建议 

随着美联储再放鸽派言论，使得美元重新走弱，给我国央行再度放松货币政策的空

间，有望引导短端利率继续下行。从近期中短期限理财产品收益率的变动也有佐

证。本周利率债净供给较多，预估达到2675亿元。短期通胀预期升温，不过猪价上

涨导致货币政策全年收紧的可能性不大。市场新增的配置偏好也利好银行，从估值

的角度仍具有相对优势，预计板块2019年一季度业绩仍将保持稳健增长。我们维持

板块强于大势的投资评级，重点推荐国有大行。 

 

图表1：板块个股估值 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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2、市场表现 

上周沪深300指数上涨2.37%，银行指数（中信一级）上涨0.45%，板块跑输大盘1.92

个百分点，在29个一级行业中位居第28位。年初至今，银行板块整体上涨15.9%，跑

输沪深300指数27.34%的涨幅11.44个百分点，在29个一级行业中位居第29位。个股方

面，上周大部分银行个股实现正收益，其中宁波银行、南京银行和张家港行涨幅居前，

分别上涨6.21%、4.17%和2.48%。 

 

图表2：上周银行指数跑输大盘1.92个百分点，在29个一级行业中位居第28位 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表3：上周大部分银行个股实现正收益 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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3、流动性和市场利率 

上周央行发行逆回购1100亿，逆回购到期200亿，MLF投放3270亿。本周央行有1100亿

逆回购到期。 

理财产品长期限收益率小幅上升。其中，1月期、3月期、1年期的理财产品预期年化

收益率分别为4.01%、4.26%和4.44%。中短期限利率下降，长期限利率小幅上升。 

上周，同业存单实际发行规模6727.2亿元，平均票面利率3.03%，发行规模增加较多。 

 

图表4：上周央行进行逆回购操作1100亿 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

 

图表5：上周理财产品收益率保持稳定 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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图表6：同业存单实际发行规模6727.2亿元，平均票面利率3.03% 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表7：市场利率和政策利率差值 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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图表8：上海银行间同业拆放利率 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表 9：票据直贴利率 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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4、行业和公司要闻 

4.1 行业要闻 

央行：央行在本周公布2018体系运行总体情况、2019年2月份金融市场运行情况、

2019年第一季度企业家问卷调查、银行家问卷调查、城镇储户问卷调查等多份文

件。 

资料来源：央行 

 

财政部：国务院总理李克强3月20日主持召开国务院常务会议，确定《政府工作报

告》责任分工，强调狠抓落实确保完成全年发展目标任务；明确增值税减税配套措

施，决定延续部分已到期税收优惠政策并对扶贫捐赠和污染防治第三方企业给予税

收优惠。 

资料来源：财政部 

 

银保监会：为进一步强化市场约束，提高商业银行流动性风险管理水平，银保监会

发布了《商业银行净稳定资金比例信息披露办法》 。 

资料来源：银保监会 

 

外管局：2019年3月22日，国家外汇管理局公布2019年2月中国外汇市场交易概况数

据。国家外汇管理局统计数据显示，2019年2月，中国外汇市场（不含外币对市场，

下同）总计成交12.83万亿元人民币（等值1.90万亿美元）。 

资料来源：外管局 

 

4.2 公司要闻 

年报发布 

招商银行：招商银行于2019年3月23日发布2018年年度财务报告。 

资料来源：招商银行 

 

发债事宜 

宁波银行：宁波银行公开发行A股可转换公司债券于2018年1月12日上市、非公开发

行优先股于2018年11月28日挂牌，公司聘请中信证券股份有限公司（担任公开发行A

股可转换公司债券、非公开发行优先股项目的保荐机构。 

资料来源:宁波银行 

 

股权质押 

民生银行：中国民生银行股份有限公司接到东方集团股份有限公司通知，获悉东方

股份于2019年3月19日对所持本公司A股普通股84,000,000股办理了解除质押登记手

续。同日，东方股份向中国农业银行股份有限公司方正县支行质押其持有的本公司A
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股普通股84,000,000股，占本公司总股本的0.19%，质押期限1年。 

资料来源：民生银行 

 

5、风险提示 

整体经济形势的变化会影响行业的整体表现。如果整体经济持续走弱，企业营收明

显恶化，银行板块将出现业绩波动。 

行业监管超预期，可能会对板块业务的发展产生影响。 
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银行行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2019年03月22日） 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证券代码 公司简称 
每股净资产 

收盘价 
市净率 

投资评级 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

601398.SH 工商银行 5.73 6.33 6.94  5.58 0.97 0.88  0.80  增持 

601939.SH 建设银行 6.86 7.66 8.45  7.03 1.02 0.92  0.83  增持 

600036.SH 招商银行 17.69 19.87 22.18 32.35 1.79 1.59  1.46  增持 

002142.SZ 宁波银行 10.31 12.57 13.86 20.68 1.89 1.55  1.49 增持 

601128.SH 常熟银行 4.71 5.30 5.89  7.73 1.65 1.47 1.31 增持 

601229.SH 上海银行 16.27 13.87 15.95 12.02 0.74 0.87 0.75 增持 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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