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❖ 川

财

周

观

点 

 

❖ 川财周观点 

本周博鳌亚洲论坛开幕，我国将加大金融对外开放力度，外资银行业务范围

大幅扩大。但我们认为，此举对银行板块影响有限。首先是，目前银行开展业

务主要是依靠规模经济和网点设立，这个方面中资银行有显著优势。其次，外

资银行在高净值客户管理方面具有较多经验，可能对部分银行的相关业务形

成一定冲击，但规模受限，影响可控。本周，银行板块年报已经全部公布，四

大行业绩符合市场预期，盈利平稳增长，资产质量稳步改善。数据显示，2018

年，四大国有银行合计实现净利润 9494.15 亿元，较 2017 年增长 4.42%。净

利润方面，工商银行盈利最多，建设银行净利润增速最快。资产规模方面，工

商银行资产规模最大，中国银行资产总额增速最快。资产质量方面，四大国有

银行去年资产质量均有所改善，不良贷款率普降、拨备覆盖率显著上升。但展

望明年，我们认为整体银行板块规模增长有望持续加速，但资产质量可能略

有下滑，利差走窄可能影响净利润增速，板块竞争可能出现分化。主要原因是

经济下行压力持续，银行资产质量可能走差。同时利差可能随着贷款实际利

率下降走窄，竞争出现分化。特定金融机构的利润上缴比例可能提高，大型银

行净利润存下滑趋势，同时小型金融机构数量和外资银行数量可能加大，部

分股份行的利润存在被压缩的可能。相关标的：工商银行、招商银行。 

❖ 市场表现 

本周上证综指下跌 0.43%,金融地产指数上涨 0.04%，本周板块内涨幅前三的

股票是招商银行、宁波银行、平安银行,涨幅分别为 4.85%、2.71%、1.83%,本

周板块内跌幅前三的股票是吴江银行、西安银行、常熟银行,跌幅分别为

4.32%、3.29%、2.98%。  

❖ 行业要闻 

李克强称中国将持续扩大金融业对外开放，银行、证券和保险业对外资全面

放开市场准入正在加快推进，外资银行业务范围大幅扩大，征信、信用评级服

务、银行卡清算和非银行支付的准入限制大幅放宽。（人民网） 

❖ 公司要闻 

工商银行（601398）： 2018 年实现营业收入 31.86亿元，同比增长 27.09%；

实现归属于上市公司股东的净利润 8.57亿元，同比增长 6.05%。截至 2018年

末，工商银行不良贷款率较年初下降 0.03 个百分点至 1.52%；逾期贷款与不

良贷款的剪刀差下降 46%，减少了约 300亿元，连续 10 个季度下降。 

❖ 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 

本周上证综指下跌 0.43%,申万银行指数上涨 0.37%，银行指数相对于上证综指的周超额收

益为 1.58%，银行指数相对于上证综指的月超额收益为-4.80%，在 28个行业子板块中排名

第 9。本周板块内涨幅前三的股票是招商银行、宁波银行、平安银行,涨幅分别为 4.85%、

2.71%、1.83%,本周板块内跌幅前三的股票是吴江银行、西安银行、常熟银行,跌幅分别为

4.32%、3.29%、2.98%。 

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： 本周板块内个股招商银行涨幅居前 
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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 9 
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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 69.72 倍。银行板块

的静态市盈率和市净率均为行业最低，仅为 7.01 倍和 0.86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 
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本周，央行进行 0亿元逆回购操作，逆回购到期 1100亿，资金净回笼 1100 亿。为降低短期

票据套利风险，本周 DR007 和 R007中枢有小幅提升，流动性基本保持中性。 

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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周五相比下跌 13.4bps；7 天期拆借利率为 2.70%，较上周五相比上涨 3.4bps；1 个月期拆

借利率为 2.82%，较上周五相比下跌 6.5bps。 

图 7： 2017 年以来 SHIBOR 拆借利率 

1.2

1.7

2.2

2.7

3.2

3.7

4.2

4.7

5.2

2
0

17
-0

2

2
0

17
-0

3

2
0

17
-0

4

2
0

17
-0

5

2
0

17
-0

6

2
0

17
-0

7

2
0

17
-0

8

2
0

17
-0

9

2
0

17
-1

0

2
0

17
-1

1

2
0

17
-1

2

2
0

18
-0

1

2
0

18
-0

2

2
0

18
-0

3

2
0

18
-0

4

2
0

18
-0

5

2
0

18
-0

6

2
0

18
-0

7

2
0

18
-0

8

2
0

18
-0

9

2
0

18
-1

0

2
0

18
-1

1

2
0

18
-1

2

2
0

19
-0

1

2
0

19
-0

2

2
0

19
-0

3

SHIBOR:隔夜 SHIBOR:1周 SHIBOR:2周 SHIBOR:1个月
 

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，期限利差存在倒挂趋势。1个月期发行利率为 2.93%，

较上周五相比下跌 13.06bps；3个月期发行利率为 2.76%，较上周五下跌 14.28bps，6个月

期发行利率为 3.04%，较上周五上涨 3.7bps。 

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 15.23 万亿元，日均成交量较上周下跌 3.36%。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 2.72%、3.21%、

3.35%和 3.06%，较上周五上涨 4.42bps、42.4bps、-33.01bps和-21.04bps。 

图 9： 2017 年以来银行间质押回购利率与成交量 
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成交量:银行间质押式回购  

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 

博鳌亚洲论坛 

李克强称中国将持续扩大金融业对外开放；银行、证券和保险业对外资全

面放开市场准入正在加快推进，外资银行业务范围大幅扩大，对外资证券

公司和保险经纪公司业务范围不再单独设限，征信、信用评级服务、银行

卡清算和非银行支付的准入限制大幅放宽。中国将进一步放宽外资市场准

入，全面实施准入前国民待遇加负面清单管理制度。为确保外商投资法有

效实施，目前中国政府已启动配套法规、规章制定工作，以细化外商投资

法确定的主要法律制度，形成可操作的具体规则；这将在年底前完成，确

保明年 1月 1日与外商投资法同时实施。我们将进一步对港澳台投资放宽

市场准入，扩大金融、专业服务、高端制造等领域开放；我们还要不断推

出便利内地与港澳人员往来和生产要素流动的政策措施；随着投资兴业环

境不断改善，港澳台同胞将更好共享国家开放发展新机遇。（人民网） 

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 

商务部 

下周刘鹤副总理将访问华盛顿与美方举行第九轮中美经贸高级别磋商，目

前双方团队正在全力以赴进行认真谈判，朝着落实两国元首重要共识的方

向努力（中证网） 

人民银行 

针对当前打击治理电信网络新型违法犯罪面临的新形势、新要求和新情

况，从健全紧急止付和快速冻结机制、加强账户实名制管理、加强转账管

理、强化特约商户与受理终端管理、广泛宣传教育、落实责任追究机制等

方面提出 21项措施，进一步筑牢金融业支付结算安全防线。（人民银行网

站） 

国家市场监管总局 

国家市场监管总局下发通知，深入开展互联网广告整治工作。整治将以门

户网站、搜索引擎、电子商务平台为重点，突出移动客户端和新媒体账户

等互联网媒介。严肃查处涉及导向问题、政治敏感性、低俗庸俗媚俗或者

社会影响大的互联网违法广告；针对医疗、药品、保健食品、房地产、金

融投资理财等关系人民群众身体健康和财产安全的虚假违法广告，加大案

件查处力度，查办一批大案要案。（新浪网） 

国家外汇管理局 

国家外汇管理局副局长宣昌能在博鳌亚洲论坛 2019 年年会上表示，综合

考虑来看，中国有足够的余地来采取措施进行去杠杆，从而来管理整个债

务水平。他还指出，中国的债务大多数是国内债，外币计价的债务占中国

债务仅有 3%左右。（中证网） 

银保监会 

2 月末银行业金融机构资产总额为 265.99 万亿元，同比增长 7.1%；银行

业金融机构负债总额 243.95 万亿元人民币，同比增长 6.7%。（银保监会网

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 

民生银行（600016） 报告期内，本集团实现归属于母公司股东的净利润 503.27 亿元，

同比增长 5.14 亿元，增幅 1.03%；营业收入 1,567.69 亿元，同比

增长 124.88 亿元，增幅 8.66%；净息差 1.73%，同比提升 0.23 个

百分点；加权平均净资产收益率 12.94%，同比下降 1.09 个百分

点；平均总资产收益率 0.85%，同比下降 0.01 个百分点；基本每

股收益达到 1.14 元，同比增长 0.01 元；归属于母公司普通股股东

每股净资产达到 9.37 元，比上年末增长 0.94 元。 

中国银行（601988） 2018 年，集团实现净利润 1,924.35 亿元，同比增加 74.49 亿元，

增长 4.03%；实现归属于母公司所有者的净利润 1,800.86 亿元，

同比增加 76.79 亿元，增长 4.45%。平均总资产回报率(ROA) 

0.94%，净资产收益率(ROE) 12.06%。2018 年，集团实现利息净

收入 3,597.06 亿元，同比增加 213.17 亿元，增长 6.30%。 

交通银行（601328） 全年实现营业收入 2127 亿：同比增 8.5%；实现归属于母公司股

东净利润 736.3 亿，同比增 4.9%；年末总资产 9.5 万亿，不良率

1.49%，拨备覆盖率 173.13%。18 年加权平均 ROE 为 11.17%。 

农业银行（601288） 截至 2018 年末，本行总资产规模 22.61 万亿元，比上年末增长

7.4%；全年实现净利润 2,026.31 亿元，比上年增长 4.9%；成本收

入比 31.27%，比上年下降 1.69 个百分点；不良贷款率 1.59%，比

上年末下降 0.22 个百分点；资本充足率 15.12%，比上年末提升

1.38 个百分点。 

青岛银行（002948） 截至 2018 年末，本公司吸收存款余额 1,779.11 亿元，同比增长

11.14%；发放贷款和垫款 1,233.67 亿元，同比增长 29.16%；不

良贷款率 1.68%，全年实现净利润 20.43 亿元，同比增长 7.34%。 

宁波银行（002142） 截至报告期末，公司总资产 11,164.23 亿元，比年初增长

8.18%；实现归属于母公司股东的净利润 111.86 亿元，同比增长

19.85%；每股收益 2.15 元，比上年同期提高 0.35 元；归属于上

市公司普通股股东的每股净资产 12.68 元，比年初增长 22.99%；

加权平均净资产收益率 18.72%。 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 4. 本周公司公告汇总（续） 

相关公司及代码 公告简介 

无锡银行（600908） 截至 2018 年末，全行资产总额 1543.95 亿元，比年初新增 172.70

亿元，增幅 12.59%。截至 2018 年末，全行各项存款余额 1158.08

亿元，比年初增加 89.82 亿元，增幅 8.41%。各项贷款余额 753.43

亿元，比年初增加 92.69 亿元，增幅 14.03%。截至 2018 年末，实

现营业收入 31.92 亿元，同比增长 11.95%；实现净利润 10.96 亿

元，同比增长 10.11%。。截至 2018 年末，全行五级分类不良贷款

余额 9.37 亿元，不良贷款比例 1.24%，不良贷款拨备覆盖率

234.76%，资本充足率、杠杆率、流动性比例分别为 16.81%、6.47%、

88.06%。 

工商银行（601398） 工商银行披露 18 年年报：全年实现营业收入 7738 亿：同比增

6.5%；实现归属于母公司股东净利润 2977 亿，同比增 4.1%；年

末总资产 27.7 万亿，不良率 1.52%，拨备覆盖率 175.76%。18 年

加权平均 ROE 为 13.79%。 

建设银行（601939） 2018 年，公司实现营业收入 6588.91 亿元，同比增长 5.99%；归母

净利润 2546.55 亿元，同比增长 5.11%；拨备前营业利润（PPOP）

4595.02 亿元，同比增长 7.98%；ROA 为 1.13%，与 2017 年基本

持平，ROE 达 14.04%，同比减少 0.76 个百分点；基本 EPS1.00

元，同比增长 4.17%。整体来看，公司业绩表现基本稳健。 

中信银行（601998） 中信银行 2018 年实现归母净利润 445 亿元，同比增长 4.6%；

ROAE10.6%，同比小幅下降 0.2 个百分点。贷款投放力度依然很

大：年末总资产同比增长 6.9%，增速继续回升。四季度新增生息

资产 2438 亿元，其中贷款新增 1056 亿元，投放力度维持高水

平。计息负债方面，四季度新增计息负债 2285 亿元，其中存款增

加 712 亿元，同业融资增加 1904 亿元。 

浦发银行（600000） 浦发银行 18 年净利润同比增 3.05%，基本符合预期。营收同比增

1.73%，较前 3 季度小幅提升 0.42pct。营收的企稳回升主要得益

于净利息收入的持续改善，净利息收入同比增 4.61%（vs 前三季

度 2.4%）。受监管趋严影响，手续费增长乏力，全年同比下降

14.4%，在营收中的占比下降 4.29 个百分点至 22.7%，其中托管

业务下降 39%，理财收入下降 55.4%。 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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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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