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银行行业 

四月底从绝对收益转向相对收益 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 预计估值修复阶段性结束，板块回归基本面行情，个股走势或分化 

年初以来，宽松政策持续加码，流动性总体充裕，且市场风险偏好明显

提升，共同驱动了一季度的上涨行情。银行板块（中信一级）一季度累计上

涨 16.39%，在 29 个一级行业中排名末位，当前 PB（整体法，最新）为

0.89 倍，接近 2018 年三季度平均水平。总体来看，经过 3 月份的震荡调

整后，目前估值处于低位。 

进入 4 月份，资金需求季节性增加，预计流动性边际收紧。此外，近

期美欧日等央行对经济形势和货币政策进行了偏鸽派的表态，市场对全球

经济增长放缓的担忧情绪上升。中美新一轮贸易谈判开启，也可能带来新的

不确定性。风险偏好预计回落。 

总的来看，预计估值修复阶段性结束，板块将回归业绩驱动的基本面行

情，个股走势或分化。 

 18 年 PPOP 增速平稳向上，一季报业绩稳健增长可期，建议 4 月下旬

开始增配银行 

截至本周五，已有 16 家 A 股上市银行（不含 19 年新上市的）披露 18

年年报，财报数据显示，得益于信贷投放力度加大、息差同比提升等，18

年 16 家银行 PPOP 合计同比增长 9.3%，环比前三季度小幅提高 0.3PCT，

延续了 18 年以来的逐季上升趋势，不过增速曲线开始走平。18 年拨备计

提力度明显加大，18/3Q、18A 拨备同比增速分别为 20.9%、21.9%，受此

影响，全年归母净利润增速较前三季度回落 1.4PCT 至 5.1%。其中，4 家

银行归母净利润增速仍保持 10%以上增幅，涨幅位居前三的是宁波银行、

招商银行和长沙银行。 

在盈利增长的同时，上市银行的存量不良暴露更加充分，处置更加积

极，资产质量进一步夯实。绝大多数银行在 18 年加大了不良认定及核销转

出力度，逾期 90 天以上/不良比值基本都压降至 1 以下，导致不良贷款新

生成率及核销转出率上行。账面不良贷款率则呈现向好的态势，仅 4 家银

行不良贷款率环比上行。 

考虑到利率下行周期信贷投放节奏前移，而存量不良包袱进一步消化，

拨备计提较为充分，叠加低基数影响，一季报业绩稳健增长可期。在业绩驱

动型行情期间，板块有望获得相对收益，建议 4 月下旬开始增配银行。 

 投资建议及风险提示 

投资建议：进入二季度，流动性水平可能下降，同时波动相应增大。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。建议配置大行（工商银行

（ 601398.SH/01398.HK ） 等 ） 和 细 分 龙 头 银 行 （ 招 商 银 行

（600036.SH/03968.HK）等），博弈高 ROE、高杠杆银行（南京银行

（601009.SH）等）。 

风险提示：1、国际经济及金融风险超预期；2、金融监管执行力度超预

期；3、经济增长超预期下滑；4、资产质量大幅恶化；5、贸易摩擦升级超

预期。 
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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(%) 

2019/3/29 2018E 2019E 2018E 2019E 

工商银行  601398.SH  买入 CNY  5.57   6.56   0.82   0.85   6.79   6.55  

建设银行  601939.SH  增持 CNY  6.95   7.51   1.00   1.05   6.95   6.62  

农业银行  601288.SH  买入 CNY  3.73   4.48   0.59   0.60   6.32   6.22  

招商银行  600036.SH  买入 CNY  33.92   36.35   3.13   3.55   10.84   9.55  

中信银行  601998.SH  买入 CNY  6.29   7.15   0.88   0.92   7.15   6.84  

平安银行  000001.SZ  买入  CNY  12.82   17.06   1.39   1.49   9.22   8.60  

南京银行  601009.SH  买入  CNY  7.91    -    1.26   1.45   6.26   5.45  

宁波银行  002142.SZ  买入  CNY  21.24    -    2.20   2.63   9.67   8.08  

常熟银行  601128.SH  买入  CNY  7.50    -    0.71   0.86   10.57   8.77  

工商银行  01398.HK  买入  HKD  4.92   6.44   0.82   0.85   6.00   5.79  

建设银行  00939.HK  增持  HKD  5.76   7.47   1.00   1.05   5.76   5.49  

农业银行  01288.HK  买入  HKD  3.62   4.35   0.59   0.60   5.25   5.17  

招商银行  03968.HK  买入  HKD  38.15   41.57   3.13   3.55   10.44   9.20  

中信银行  00998.HK  买入  HKD  5.00   6.27   0.88   0.92   4.86   4.65  

注：除南京银行、宁波银行和常熟银行以外，其余上市银行均为为根据 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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一、市场表现 

本周沪深300指数（000300.SH）上涨1.01%，银行板块（中信一级行业指数，

代码：CI005021.WI）上涨0.42%，板块落后大盘0.58个百分点，在29个一级行业中

居第10位。个股方面，招商银行（+4.85%）、宁波银行（+2.71%）、平安银行（+1.83%）

表现居前。 

图 1：本周银行板块（中信一级）上涨0.42%，落后大盘0.58个百分点，表现在29个一级行业中位居第10位 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 2：本周银行股招商银行、宁波银行、平安银行表现居前 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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二、行业动态 

表 1：本周（2019.03.25-2019.03.31）国内银行业重要动态 

（一）中国理财网：截至 18 年底，银行业理财产品存续余额 22.04 万

亿元，同业理财规模与占比持续“双降” 

近日，银行业理财登记托管中心与中国银行业协会联合发布《中国银行业理

财市场报告（2018 年）》（以下简称《年报》）。《年报》以理财信息登记系统的大数

据为基础，秉承客观、公正、准确、科学的理念，全面反映了银行业理财市场的运

行情况。 

随着“资管新规”“理财新规”和《商业银行理财子公司管理办法》等监管文

件连续出台，2018 年被称为资管元年。从市场情况来看，银行理财业务总体运行

平稳，《年报》总结 2018 年中国银行业理财市场运行特点如下： 

一是理财产品存续余额总体保持平稳。截至 2018 年底，非保本理财产品 4.8

万只，存续余额 22.04 万亿元，与 2017 年底基本持平。在“资管新规”“理财新

规”发布后，银行理财产品余额总体平稳，未出现大幅波动。 

二是同业理财规模与占比持续“双降”。自 2017 年高点以来，同业理财规模

和占比连续 22 个月环比“双降”。截至 2018 年底，全市场金融同业类产品存续

余额 1.22 万亿元，同比减少 2.04 万亿元，降幅为 62.57%；占全部理财产品存续

余额的 3.80%，同比下降 7.21 个百分点，表明“资金空转”现象明显减少。  

三是新发行封闭式理财产品平均期限增加。2018 年，新发行封闭式非保本理

财产品加权平均期限为 161 天，同比增加约 20 天。期限在 3 个月（含）以下的

封闭式非保本理财产品余额为 0.66 万亿元，不足 4 月末“资管新规”发布时规模

的一半，占非保本理财产品余额的 3%，较 4 月末 6.17%的占比下降 3.17 个百分

点。 

四是债券等标准化资产是理财资金配置的主要资产。截至 2018 年底，非保本

理财资金投向存款、债券及货币市场工具的余额占非保本理财产品投资余额的

65.70%。其中，债券资产配置比例为 53.35%。 

五是新发行理财产品以中低风险产品为主。从产品风险等级来看，2018 年，

风险等级为“二级（中低）”及以下的非保本理财产品募集资金总量为 98.45 万亿

元，占比为 83.37%；风险等级为“四级（中高）”和“五级（高）”的非保本理财

产品募集资金量为 0.20 万亿元，占比为 0.17%。  

 

信息来源：中国理财网官网，广发证券发展研究中心 

（二）国家外汇管理局：2018 年末，我国银行业对外金融资产 11164

亿美元，对外负债 12976 亿美元，对外净负债 1812 亿美元 

2018 年末，我国银行业对外金融资产 11164 亿美元，对外负债 12976 亿美

元，对外净负债 1812 亿美元，其中，人民币净负债 2847 亿美元，外币净资产

1035 亿美元。 

在银行业对外金融资产中，存贷款资产 8315 亿美元，债券资产 1365 亿美

元，股权等其他资产 1485 亿美元，分别占银行业对外金融资产的 75%、12%和

13%。分币种看，人民币资产 1214 亿美元，美元资产 7759 亿美元，其他币种资

产 2192 亿美元，分别占 11%、69%和 20%。银行业对外金融资产中，投向境外
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 银行部门 5477 亿美元，占比 49%；投向境外非银行部门 5687 亿美元，占比 51%。 

在银行业对外负债中，存贷款负债 7287 亿美元，债券负债 1848 亿美元，股

权等其他负债 3841 亿美元，分别占银行业对外负债的 56%、14%和 30%。分币

种看，人民币负债 4061 亿美元，美元负债 5052 亿美元，其他币种负债 3863 亿

美元，分别占比 31%、39%和 30%。我国银行业对外负债中，来自境外银行部门

5757 亿美元，占比 44%；来自境外非银行部门 7219 亿美元，占比 56%。。  

 

信息来源：国家外汇管理局官网，广发证券发展研究中心 

（三）国家统计局：2019 年 1-2 月份，全国规模以上工业企业利润总

额同比下降 14.0% 

国家统计局 3 月 27 日发布的工业企业财务数据显示，2019 年 1-2 月份，全

国规模以上工业企业利润总额同比下降 14.0%。经测算，剔除春节因素，规模以

上工业企业利润总额与上年同期持平略降。 

一、消费品制造业、主要装备制造行业利润保持较快增长 

1-2 月份，规模以上消费品制造业利润同比增长 5.8%，其中酒饮料和精制茶

制造业利润同比增长 23.3%，烟草制品业增长 18.2%，食品制造业增长 11.2%，

纺织服装服饰业增长 7.6%，医药制造业增长 4.2%。 

1-2 月份，规模以上主要装备制造行业中，专用设备制造业利润同比增长

14.0%，电气机械和器材制造业增长 10.9%，金属制品业增长 8.8%。 

1-2 月份，规模以上小型工业企业利润同比增长 1.1%。 

二、资产负债率继续下降 

2 月末，规模以上工业企业资产负债率为 56.9%，同比降低 0.2 个百分点。其

中，国有控股企业资产负债率为 58.6%，同比降低 1.0 个百分点，国有企业去杠

杆成效明显。 

三、工业利润下降的主要原因 

部分重点行业利润下降与春节假期因素是影响工业利润下降的主要原因。 

一是汽车、石油加工、钢铁、化工等主要行业利润下降明显。1-2 月份，汽车

行业工业品出厂价格同比下降 0.4%，石油加工行业下降 1.3%，钢铁行业下降

2.5%，化工行业下降 2.3%。受工业品价格下降等影响，汽车行业利润同比减少

370.7 亿元，石油加工行业减少 317.3 亿元，钢铁行业减少 290.6 亿元，化工行业

减少 188.8 亿元，上述 4 个行业合计下拉利润增速 14.2 个百分点。经测算，扣除

上述 4 个行业，规模以上工业利润同比增长 0.2%。 

二是春节假期移动因素影响。与上年 1-2 月份相比，今年春节假期因素对工

业企业生产经营影响周期更长，客观上给企业生产经营带来影响。 

此外，工业生产、销售增速略有放缓，也一定程度影响企业利润增长。  

 

信息来源：国家统计局官网，广发证券发展研究中心 

（四）国家统计局：3 月份，制造业 PMI 在连续 3 个月低于临界点后重

返扩张区间，升至 50.5%，比上月上升 1.3 个百分点 

3 月份，制造业 PMI 在连续 3 个月低于临界点后重返扩张区间，升至 50.5%，

比上月上升 1.3 个百分点。本月主要特点：一是生产活动加快，内需继续改善。春

节过后，制造业逐步恢复正常生产，生产指数和新订单指数均升至 6 个月高点，
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 其中生产指数为 52.7%，高于上月 3.2 个百分点；新订单指数为 51.6%，高于上

月 1.0 个百分点，连续两个月扩张加快。表明随着国家支持实体经济发展的简政

减税降费政策逐步落地，供需两端有所回暖。二是新动能较快增长，消费品行业

运行稳定。高技术制造业、装备制造业和消费品制造业 PMI 分别为 52.0%、51.2%

和 51.4%，均明显高于制造业总体。其中，农副食品加工和医药等制造业 PMI 均

位于 53.0%及以上相对较高景气区间。三是价格指数上升，企业采购意愿增强。

在流通领域部分生产资料价格上涨的带动下，主要原材料购进价格指数和出厂价

格指数升至 53.5%和 51.4%，分别高于上月 1.6 和 2.9 个百分点，均为 5 个月高

点。其中，石油加工、黑色金属冶炼及压延加工等两个行业价格指数均位于 56.0%

以上的较高区间。另外，随着供需两端回暖，企业加大采购力度，本月采购量指数

升至扩张区间，为 51.2%。四是世界经济增长有所放缓，进出口动力仍显不足。

新出口订单指数和进口指数为 47.1%和 48.7%，虽环比有所上升，但继续位于临

界点以下。 

从企业规模看，大型企业 PMI 为 51.1%，低于上月 0.4 个百分点，高于临界

点；中、小型企业 PMI 为 49.9%和 49.3%，分别比上月上升 3.0 和 4.0 个百分点。  

 

信息来源：国家统计局官网，广发证券发展研究中心 

 

三、公司动态 

表 2：本周（2019.03.25-2019.03.31）上市银行重要动态 

（一）工商银行：总规模为人民币 550 亿元的二级资本债券发行完毕 

经中国银行保险监督管理委员会和中国人民银行批准，2019 年中国工商银行

股份有限公司二级资本债券（第一期）（简称本期债券）已于近日在全国银行间债

券市场发行完毕。 

本期债券发行总规模为人民币 550 亿元，分为两个品种。其中，品种一为 10

年期固定利率品种，在第 5 年末附有条件的发行人赎回权，发行规模为人民币 450

亿元，票面利率为 4.26%；品种二为 15 年期固定利率品种，在第 10 年末附有条

件的发行人赎回权，发行规模为人民币 100 亿元，票面利率为 4.51%。 

本期债券募集的资金将依据适用法律和监管部门的批准，补充中国工商银行

股份有限公司的二级资本。 

  

资料来源：Wind 资讯，《工商银行:关于 2019 年二级资本债券(第一期)发行完毕

的公告》，广发证券发展研究中心 

（二）浦发银行：2018 年实现营业收入 1,715.42 亿元，比上年增加 

29.23 亿元；平均总资产收益率（ROA）为 0.91%；加权平均净资产收

益率（ROE）为 13.14% 

根据浦发银行 2018 年年报，报告期内本集团保持营业收入、净利润双增长。

实现营业收入 1,715.42 亿元，比上年增加 29.23 亿元，同比增长 1.73%；实现

利润总额 652.84 亿元，比上年减少 45.44 亿元，同比下降 6.51%；税后归属于

母公司股东的净利润 559.14 亿元，比上年增加 16.56 亿元， 同比增长 3.05%。
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 2018 年，平均总资产收益率（ROA）为 0.91%，比上年下降了 0.01 个百分点；

加权平均净资产收益率（ROE）为 13.14%，比上年下降了 1.31 个百分点。成本

收入比率为 25.12%，比上年上升 0.78 个百分点。 

  

资料来源：Wind 资讯，《浦发银行:2018 年年度报告》，广发证券发展研究中

心 

（三）中信银行：实现归属于本行股东净利润 445.1 亿元；实现营业净

收 入 1,648.5 亿元，比上年增长 5.2% 

经营实力稳步提高。报告期内，本集团经营效益稳步提升。实现归属于本行

股东净利润 445.1 亿元，比上年增长 4.6%，为近五年来最大增幅；实现营业净收 

入 1,648.5 亿元，比上年增长 5.2%。资产质量有所夯实，逾期 90 天以上贷款占

不良贷款的比率 92.41%，比上年末下降 16.97 个百分点，全年累计核销不良贷款 

469.4 亿元，同比多核销 112.5 亿元；拨备覆盖率和拨贷比分别为 158%和 2.8%， 

均满足监管要求；资产保持合理增长，总资产突破 6 万亿元，比上年末增加 3,890 

亿元，增幅 6.9%；贷款总额 3.61 万亿元，比上年末增长 12.9%；客户存款总额

3.62 万亿元，比上年末增长 6.1%。 

 

资料来源：Wind 资讯，《中信银行:2018 年年度报告》，广发证券发展研究中心 

（四）建设银行：实现利润总额 3,081.60 亿元，较上年增长 2.79%；

净利润 2,556.26 亿元，较上年增长 4.93% 

2018 年，本集团盈利平稳增长，实现利润总额 3,081.60 亿元，较上年增长 

2.79%；净利润 2,556.26 亿元，较上年增长 4.93%。主要影响因素如下：（1）

受益于生息资产规模适度增长、央行降准、资产收益提升及结构优化等因素，利

息净收入较上年增加 338.22 亿元，增幅 7.48%；（2）克服市场环境及监管政策

等因素的影响，信用卡、网络金融等业务手续费收入增速较快，手续费及佣金净

收入较上年增加 52.37 亿元，增幅 4.45%；（3）持续加强成本管理，优化费用

支出结构，业务及管理费较上年增长 5.08%，与效益增长保持匹配；成本收入比 

26.42%，较上年同期下降 0.53 个百分点，继续保持良好水平。本集团基于审慎

原则，足额计提贷款和垫款损失准备，资产减值支出 1,509.88 亿元，较上年增长 

18.55%。 

 

资料来源：Wind 资讯，《建设银行:2018 年年度报告》，广发证券发展研究中心 

（五）工商银行：2018 年度实现净利润 2,987.23 亿元；平均总资产回

报率 1.11%，加权平均净资产收益率 13.79% 

2018 年度实现净利润 2,987.23 亿元，比上年增加 112.72 亿元，增长 3.9%，

平均总资产回报率 1.11%，加权平均净资产收益率 13.79%。营业收入 7,737.89 

亿元，增长 6.5%，其中，受益于生息资产规模增加和净利息收益率提升，利息净

收入增长 9.7%至 5,725.18 亿元；非利息收入 2,012.71 亿元，下降 1.5%。营业

支出 4,026.02 亿元，增长 10.4%，其中业务及管理费 1,850.41 亿元，增长 4.1%，

成本收入比 23.91%；计提资产减值损失 1,615.94 亿元，增长 26.5%。所得税费

用 736.90 亿元，下降 4.5%。 
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资料来源：Wind 资讯，《工商银行:2018 年年度报告》，广发证券发展研究中心 

（六）光大银行：实现营业收入 1,102.44 亿元；实现净利润 337.21 亿

元，同比增加 21.10 亿元，增长 6.67% 

（一）资产负债平稳增长，结构调整效果显现 

报告期末，本集团资产总额 43,573.32 亿元，比上年末增加 2,690.89 亿元，

增长 6.58%；贷款和垫款本金总额 24,213.29 亿元，比上年末增加 3,892.73 亿

元，增长 19.16%，贷款和垫款本金总额在总资产中占比 55.57%，比上年末上升

5.87 个百分点；存款余额 25,719.61 亿元，比上年末增加 2,992.96 亿元，增长

13.17%，存款余额在总负债中占比 63.74%，比上年末上升 3.66 个百分点。 

（二）收入实现较快增长，经营效益明显提升 

报告期内，本集团实现营业收入 1,102.44 亿元，同比增加 183.94 亿元，增

长 20.03%。其中，手续费及佣金净收入 368.94 亿元，同比增加 61.20 亿元，增

长 19.89%；投资收益 109.19 亿元，同比增加 111.31 亿元。实现净利润 337.21 

亿元，同比增加 21.10 亿元，增长 6.67%。 

（三）资产质量总体可控，风险抵御能力增强 

报告期末，本集团不良贷款余额 384.21 亿元，比上年末增加 60.29 亿元；不

良贷款率 1.59%，与上年末持平；拨备覆盖率 176.16%，比上年末上升 17.98 个

百分点，风险指标稳中向好。 

（四）资本充足率保持较高水平，持续符合监管要求 

报告期末，本集团资本充足率 13.01%，一级资本充足率 10.09%，核心一级

资本充足率 9.15%。 

 

资料来源：Wind 资讯，《光大银行:2018 年年度报告》，广发证券发展研究中心 

（七）无锡银行：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% 

一是资产规模稳步增长。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%。 

    二是存贷款规模稳中有进。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%。 

     三是经营效率保持平稳。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%。 

四是资产质量整体可控。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%。 

 

资料来源：Wind 资讯，《无锡银行:2018 年年度报告》，广发证券发展研究中心 

（八）中国银行：2018 年净利润 1,924.35 亿元；ROAA 为 0.94%，

ROAE 为 12.06% 

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%；
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 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(ROAA) 0.94%，净资产收益率(ROAE) 12.06%。 

 

资料来源：Wind 资讯，《中国银行 2018 年度报告》节选，广发证券发展研究中

心 

（九）民生银行：2018 年实现营业收入 1567.69 亿元；归属于母公司

的净利润 503.27 亿元 

经营效益保持稳定，运营效率不断提升 

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。 

 

资料来源：Wind 资讯，《民生银行 2018 年度报告》节选，广发证券发展研究中

心 

（十）宁波银行：2018 年实现营业收入 289.30 亿元；实现归属于母

公司股东的净利润 111.86 亿元 

截至 2018 年末，公司资本充足率为 14.86%，比年初提高了 1.28 个百分点，

一级资本充足率为 11.22%，比年初提高了 1.81 个百分点；核心一级资本充足率

为 9.16%，比年初提高了 0.55 个百分点。公司风险抵御能力进一步增强，截至 

2018 年末，拨贷比为 4.08%，比年初提高了 0.04 个百分点，拨备覆盖率为 

521.83%，比年初提高了 28.57 个百分点。 

2018 年，面对经济下行压力、行业盈利承压等新常态，公司在董事会的领导

下，有序实施“大银行做不好、小银行做不了”的经营策略，坚持合规经营、稳健

发展，各项主营业务持续向好，实现均衡增长。2018 年公司全年实现营业收入 

289.30 亿元，同比增加 36.16 亿元，增长 14.28%；实现归属于母公司股东的净

利润 111.86 亿元，同比增加 18.53 亿元，增长 19.85%。 

 

资料来源：Wind 资讯，《宁波银行 2018 年度报告》节选，广发证券发展研究中

心 

（十一）农业银行：2018 年实现净利润 2,026.31 亿元，较上年增加

94.98 亿元，增长 4.9% 

2018 年实现净利润 2,026.31 亿元，较上年增加 94.98 亿元，增长 4.9%。利

息净收入是本行营业收入的最大组成部分，占 2018 年营业收入的 79.8%。 2018

年，本行实现利息净收入 4,777.60 亿元，较上年增加 358.30 亿元，其中，规模

增长导致利息净收入增加 287.79 亿元，利率变动导致利息净收入增加 70.51 亿

元。 

 

资料来源：Wind 资讯，《农业银行 2018 年度报告》节选，广发证券发展研究中
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 心 

 

四、利率与流动性 

（一）公开市场操作 

公开市场方面，本周（3月25日-3月31日）合计净回笼1100亿元（含国库现金）。 

图 3：本周（3月25日-3月31日）合计净回笼1100亿元 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

（二）市场利率 

本周隔夜、1周、1月和3月Shibor利率分别波动-13.4、3.4、-6.5和-3.6bps至

2.4860%、2.6980%、2.8190%和2.8010%。存款类机构1天、7天、14天和1月质押

式回购利率分别波动-10.7、7.6、-12.3和-15.4bps至2.5102%、2.7337%、2.9879%

和2.8000%。 

本周1月、3月和6月同业存单加权平均发行利率分别波动-0.15、-0.16和-0.05bps

至2.93%、2.76%和3.04%。其中：国有大行3月、6月同业存单发行利率分别波动-

0.23、-0.05bps至2.53%和2.75%；股份行1月、3月、6月、9月和1年同业存单发行

利率分别波动-0.27、-0.17、-0.14、-0.13和-0.09bps至2.65%、2.62%、2.76%、2.86%

和3.04%；城商行1月、3月、6月、9月和1年同业存单发行利率分别波动-0.26、-0.09、

-0.14、-0.14和-0.03bps至2.84%、2.87%、2.95%、2.98%和3.26%。 

本周1年、5年和10年期中债国债到期收益率分别波动-2.8、-7.6和-4.0bps至

2.4377%、2.9577%和3.0683%。 
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图 4：Shibor  图 5：存款类机构质押式回购加权利率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 6：同业存单加权平均发行利率  图 7：国有大行同业存单发行利率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 8：股份行同业存单发行利率  图 9：城商行同业存单发行利率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 10：理财产品预期年收益率  图 11：国债到期收益率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

五、银行板块估值 

本周沪深300指数（000300.SH）上涨1.01%，银行板块（中信一级行业指数，

代码：CI005021.WI）上涨0.42%，板块落后大盘0.58个百分点。银行板块当前PB（整

体法，最新）为0.89倍，PE（历史TTM_整体法）为6.86倍，银行板块落后于沪深300

及沪深300非银板块的PB估值差异约为41.48%和58.36%，PE估值分别落后约45.89%

和73.25%。 

图 12：银行板块与沪深300非银行板块PB(整体法，

最新)（单位：倍） 

 图  13：银行板块与沪深300非银行板块PE(历史

TTM_整体法) （单位：倍） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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六、风险提示 

1、国际经济及金融风险超预期；2、金融监管执行力度超预期；3、经济增长

超预期下滑；4、资产质量大幅恶化；5、贸易摩擦升级超预期。  
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[Table_ResearchTeam] 广发银行业研究小组 

倪 军 ： 首席分析师，北京大学金融学硕士，2008 年开始从事银行业研究，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

屈 俊 ： 联席首席分析师，武汉大学金融学硕士，2012 年开始从事银行业研究，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

王 先 爽 ： 联系人，复旦大学金融学硕士，2016 年进入银行业研究，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

万 思 华 ： 联系人，厦门大学会计硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Tabl e_R atingIndus tr y] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Tabl e_R atingC ompany]  广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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