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❖ 川财周观点 

本周 1 季度经济数据陆续公布，经济稳中向好利好银行板块估值修复。首先，

进出口数据稳中向好说明中国经济增长速度存在上修可能，银行资产质量有

望维持。其次，金融数据好于预期，贷款规模快速增长。1季度贷款和社融规

模增速显著快于市场预期，表外融资规模增速同比和环比均有大幅回升，预

计银行整体资产规模增速将保持高位。最后，库存低位，需求韧性，实际利率

下行可能弱于市场预期。从高频数据上看，一季度，在供给快速上升的情况

下，资金价格并没有显著降低，考虑到 1 季度占全年的贷款占比较高，利差

收窄可能弱于市场预期。展望后市，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，利差小幅走窄，板块竞争可能出现分化，

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 1.78%,川财金融地产指数下降 2.42%，本周板块内涨幅前

三的股票是南京银行、常熟银行、上海银行,涨幅分别为 2.67%、1.96%、0.64%,

本周板块内跌幅前三的股票是西安银行、青岛银行、紫金银行,跌幅分别为

6.95%、6.55%、6.38%。 

❖ 关键数据 

中国 3 月 M2 同比增长 8.6%，前值 8%。中国 3 月人民币贷款增加 1.69 万亿

元，前值 8858 亿元。3 月末社会融资规模存量为 208.41 万亿元，同比增长

10.7%。其中，委托贷款余额 12.15万亿元，同比下降 11%；信托贷款余额 7.88

万亿元，同比下降 7.9%。（中国人民银行网站） 

❖ 行业要闻 

央行副行长范一飞称，加大金融标准尤其是产品服务标准供给，进一步推进

为民利企标准的实施，发挥标准在服务实体经济中的作用，助力提升小微企

业、民营企业、脱贫攻坚等重点领域的金融服务能力。（中证网） 

❖ 公司要闻 

江阴银行（002807）：江阴银行公布 2018年年度权益分派方案，以实施分配

方案时股权登记日（2019年 4 月 16日）收市后的总股本为基数，向全体股东

每 10股送红股 2.00 股，派 0.50 元人民币现金。 

❖ 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 1.78%,川财金融地产指数下降 2.42%，本周板块内涨幅前三的股票是南

京银行、常熟银行、上海银行,涨幅分别为 2.67%、1.96%、0.64%,本周板块内跌幅前三的

股票是西安银行、青岛银行、紫金银行,跌幅分别为 6.95%、6.55%、6.38%。 

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： 本周板块内个股南京银行涨幅居前 
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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 73.0银行板块的静态

市盈率和市净率均为行业最低，仅为 7.3倍和 0.9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，央行未进行逆回购操作，逆回购到期 0亿，资金净投放 0亿。随着本周央行继续暂停

逆回购操作，本周 DR007 和 R007中枢小幅上升，流动性基本保持中性。 

图 6： DR007 与 R007 利率比较 

1.50

2.50

3.50

4.50

5.50

6.50

7.50

2
0

1
7

-0
1

-0
4

2
0

1
7

-0
2

-0
4

2
0

1
7

-0
3

-0
4

2
0

1
7

-0
4

-0
4

2
0

1
7

-0
5

-0
4

2
0

1
7

-0
6

-0
4

2
0

1
7

-0
7

-0
4

2
0

1
7

-0
8

-0
4

2
0

1
7

-0
9

-0
4

2
0

1
7

-1
0

-0
4

2
0

1
7

-1
1

-0
4

2
0

1
7

-1
2

-0
4

2
0

1
8

-0
1

-0
4

2
0

1
8

-0
2

-0
4

2
0

1
8

-0
3

-0
4

2
0

1
8

-0
4

-0
4

2
0

1
8

-0
5

-0
4

2
0

1
8

-0
6

-0
4

2
0

1
8

-0
7

-0
4

2
0

1
8

-0
8

-0
4

2
0

1
8

-0
9

-0
4

2
0

1
8

-1
0

-0
4

2
0

1
8

-1
1

-0
4

2
0

1
8

-1
2

-0
4

2
0

1
9

-0
1

-0
4

2
0

1
9

-0
2

-0
4

2
0

1
9

-0
3

-0
4

2
0

1
9

-0
4

-0
4

银行间质押式回购加权利率:7天 存款类机构质押式回购加权利率:7天

 

资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

银行间利率出现显著收窄，周中利率出现期限倒挂。周五，上海银行间隔夜拆借利率(SHIBOR)
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为 2.65%，较上周五相比上涨 122.4bps；7天期拆借利率为 2.67%，较上周五相比上涨 18.6bps；

1个月期拆借利率为 2.69%，较上周五相比上涨 3.6bps。 

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 

 

同业存单发行利率再次走高，关注下周 MLF 到期续作情况。1 个月期发行利率为 2.81%，较

上周五相比上涨 18.49bps；3个月期发行利率为 2.90%，较上周五上涨 11.78bps，6个月期

发行利率为 3.06%，较上周五上涨 11.12bps。 

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 17.64 万亿元，日均成交量较上周上涨 9.49%。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 2.69%、2.73%、

2.90%和 2.89%，较上周五上涨 122.3bps、48.8bps、41.17bps和 35.69bps。 

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 

欧盟 

第二十一次中国-欧盟领导人会晤即将在布鲁塞尔举行，此次会晤有望为

中欧全面战略伙伴关系注入新动力，推动中欧各领域对话合作迈上新台

阶；中欧合作对于维护世界多极化、推动世界向更加开放合作的方向发展

不可或缺。（新华社网站） 

经济数据 

中国 3月 CPI同比增 2.3%，预期 2.3%，前值 1.5%。3月 PPI 同比增 0.4%，

预期 0.5%，前值 0.1%；一季度 PPI 同比上涨 0.2%。统计局解读称，CPI 环

比由涨转降，同比涨幅有所扩大，其中食品价格由上月上涨 3.2%转为下降

0.9%；PPI 环比由降转涨，同比涨幅略有扩大，汽车制造业价格由上月下

降转为持平。煤炭开采和洗选业价格下降 0.1%，降幅与上月相同。（统计

局网站） 

资料来源：新华社网站等媒体，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 

银保监会 

继去年监管层要求各银行将逾期 90 天以上贷款纳入不良贷款中后，有地

方银保监部门鼓励有条件的银行将逾期 60天以上贷款纳入“不良”。据悉

确有部分地方监管部门提过这一说法，并非针对整个行业，而是针对部分

银行。（中证网） 

人民银行 

中国 3月 M2同比增长 8.6%，预期 8.2%，前值 8%。中国 3月人民币贷款增

加 1.69 万亿元，预期 1.25 万亿元，前值 8858 亿元。中国 3 月社会融资

规模增量为 2.86万亿元，比上年同期多 1.28 万亿元，预期 1.85 万亿元，

前值 7030 亿元。3 月末社会融资规模存量为 208.41 万亿元，同比增长

10.7%。（人民银行网站） 

自贸区 

中日韩自贸区第十五轮谈判首席谈判代表会议在日本东京举行，本轮谈

判，三方就货物贸易、服务贸易、投资、规则等重要议题深入交换意见，

取得积极进展；三方一致同意，在三方共同参与的区域全面经济伙伴关系

协定（RCEP）已取得共识的基础上，进一步提高贸易和投资自由化水平，

纳入高标准规则，打造 RCEP+的自贸协定。（商务部网站） 

澳洲联储 

澳洲联储副主席德贝尔：不认为澳洲联储需要实施 QE；理论上来说如有必

要，澳洲联储可以进一步降息，但认为目前还没有必要；仍预期经济有不

错的增长，当前的焦点在于执行现有政策。（新浪网） 

银保监会 
银保监会称，去年非法集资额创新高，互联网占近 7成，正推动《处置非

法集资条例》尽快出台，力争今年上半年颁布实施。（中证网） 

海关总署 

中国一季度外贸进出口总值 7.01 万亿元人民币，同比增 3.7%；其中，出

口 3.77万亿元，增长 6.7%；进口 3.24 万亿元，增长 0.3%；贸易顺差 5296.7

亿元，扩大 75.2%。中国 3 月出口（以人民币计）同比增 21.3%，预期增

6.3%，前值降 16.6%；进口降 1.8%，预期增 2.6%，前值降 0.3%。中国 3月

出口（以美元计）同比增 14.2%，预期增 6.5%，前值降 20.7%；进口降 7.6%，

预期增 0.2%，前值降 5.2%；贸易顺差 326.4亿美元，预期 57亿美元，前

值 41.2亿美元。（海关总署网站） 

资料来源：中证网、新浪网等媒体，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 

农业银行（601288） 中国农业银行股份有限公司（以下简称“本行”或“发行人”）在

全国银行间债券市场发行二级资本债券人民币 600 亿元（以下简称

“本期债券”），于 2019 年 4 月 11 日发行完毕。本期债券发行

总规模为人民币 600 亿元。债券分为两个品种，其中品种一为 15

年期固定利率债券，发行规模为 200 亿元，票面利率为 4.63%，

在第 10 年末附有前提条件的发行人赎回权；品种二为 10 年期固

定利率债券，发行规模为 400 亿元，票面利率为 4.30%，在第 5

年末附有前提条件的发行人赎回权。 

贵阳银行（601997） 经中国人民银行和中国银行保险监督管理委员会贵州监管局批准，

本公司近日在全国银行间债券市场成功发行“2019 年贵阳银行股

份有限公司二级资本债券”（以下简称“本期债券”）。本期债券

于 2019 年 4 月 9 日簿记建档，并于 2019 年 4 月 11 日发行完

毕，发行规模为人民币 45 亿元。本期债券为 10 年期固定利率品

种，票面利率 4.87%，在第 5 年末附有前提条件的发行人赎回权。 

江阴银行（002807） 2019 年 4 月 8 日，江苏江阴农村商业银行股份有限公司（简称

“本行”） 2018 年年度股东大会审议通过了本行 2018 年度利

润分配方案，以股权登记日（2019 年 4 月 16 日）收盘后的股份为

基数，每 10 股派发现金红利 0.5 元（含税），送红股 2 股（含

税），本行 2018 年年度权益分派方案为：以实施分配方案时股权

登记日（2019 年 4 月 16 日）收市后的总股本为基数，向全体股东

每 10 股送红股 2.00 股，派 0.50 元人民币现金。 

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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