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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 10,020,741 

行业流通市值(百万元) 6,679,579 
 

行业-市场走势对比 

         
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 

<<详细解读贵阳银行 2018 年年报：

PPOP 增速触底向上，资产质量平

稳>>2019.04.16 

 

<<继续看好银行板块 -银行业周报

（2019 年 04 月第 2 期）>>2019.04.14 

<<银行角度看 3 月社融数：实体的信心

提升，货币政策或微调>>2019.04.14 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PE

G 

评级 

2016 2017 2018 2019E 2016 2017 2018 2019E 

工商银行 5.81 0.77  0.79  0.82  0.86  7.56  7.35  7.06  6.76  - 增持 

建设银行 7.37 0.92  0.96  1.01  1.06  8.00  7.64  7.27  6.98  - 增持 

农业银行 3.78 0.55  0.58  0.57  0.60  6.85  6.52  6.68  6.34  - 增持 

招商银行 34.8 2.46  2.78  3.19  3.54  14.15  12.52  10.90  9.84  - 增持 

宁波银行 23.2 1.95  1.80  2.10  2.37  11.94  12.92  11.03  9.78  - 增持 

备注： 

[Table_Summary] 投资要点 

 国际国内环境边际缓和，继续结构调整：对国际形势更为乐观；货币政

策逆周期调节有效，对金融服务实体效果评价提升；市场预期改善，应

对外部冲击能力增强，国内继续结构调整。 

 货币政策微调，与财政等协调将加强：逆周期调节力度放缓，货币政策

微调，强调与财政等政策的协调；新增“注重在稳增长的基础上防风险”，

总量政策是“弱刺激”，本轮政策转向是有前提的，还是要防范系统性

风险。基建会持续松，但不会强刺激；房地产政策未来目标也是托住市

场。 

 未来进一步的改革方向：利率市场化、金融供给侧改革、双向开放：再

次明确 M2 与社融增速的要求为与名义 GDP 匹配；未来将稳妥推进利

率市场化；金融供给侧改革以结构调整为主；由对外开放转为双向开放。 

 投资建议：经济预期改善+低估值高息率能推动银行的上涨行情。我们

近期开始重点推荐银行板块（详见报告《银行股对增量资金的吸引力：

经济预期修复+低估值高股息率），社融快增，确保银行 2019 年的贷款、

收入和利润增速；经济企稳确定了其中长期的投资逻辑。随着中长期资

金和机构资金的持续入市，银行板块有望持续吸收资金，推动板块持续

上行。近期我们推荐弹性较大、季报业绩好的中小银行：南京银行、兴

业银行、江苏银行和常熟银行；同时看好头部银行中长期价值：招商银

行、宁波银行、工商银行和建设银行。 

 风险提示事件：经济下滑超预期。金融监管超预期。 
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 事件：2019.4.15 人民银行公告货币政策委员会 2019 年第一季度例会内

容。 

一、国际国内环境边际缓和，继续结构调整 

 对国际形势更为乐观：在对国际形势的判断上删除了“更加错综复杂”

中的“更加”，同时将“面临更加严峻的挑战”改为“不确定性仍然较多”，

显示国际环境压力边际缓和。 

 

图表：对国际形势更为乐观 

变化 1Q19 4Q18 

对国际形势更为乐观：去掉

“更加”、“面临更加严峻的

挑战” 

国际经济金融形势错

综复杂，不确定性仍然

较多 

国际经济金融形势更加错

综复杂，面临更加严峻的

挑战 
 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 

 

 货币政策逆周期调节有效，对金融服务实体效果评价提升：对当前的货

币政策删除了“中性”判断，强调货币政策逆周期调节职能；对金融服

务实体评判维度和效果评价提高，在质量与效率层面对实体经济的支持

力度均有提升。 

 

图表：货政逆周期调节有效，金融服务实体能力提升 

变化 1Q19 4Q18 

当前的货币政策松紧定义：删除“中

性”、增加“逆周期调节要求” 

稳健的货币政策体现

了逆周期调节的要求 

稳健中性的货币政策

取得了较好成效 

金融的定位 金融服务实体经济的

质量和效率逐步提升 

金融对实体经济的支

持力度进一步增强 
 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 

 

 市场预期改善，应对外部冲击能力增强，国内继续结构调整：对国内经

济指标判断改变，由增速指标“平稳发展”转为内涵更为丰富的“健康

发展”，显示未来经济发展由量的追求到质的提升，同时删除“总供求基

本平衡”，未来将继续结构的调整。 

 

图表：国内继续结构调整 

变化 1Q19 4Q18 

市场预期改善 人民币汇率总体稳定，金融

市场预期改善 

人民币汇率及市场预期总体稳定 

经济情况判断：健

康，删除“总供求

基本平衡” 

当前我国经济呈现健康发

展，经济增长保持韧性，增

长动力加快转换 

当前我国经济保持平稳发展，经

济增长保持韧性，总供求基本平

衡，增长动力加快转换 
 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 
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二、货币政策微调，与财政等协调将加强 

 逆周期调节力度放缓，货币政策微调，强调与财政等政策的协调：1、

货币政策微调，1Q19 例会由“加大逆周期调节的力度”改为“坚持逆

周期调节”，增加“把好货币供给总闸门，不搞大水漫灌”。2、未来与

财政的配合度预计将提升，1Q19 例会中新增“进一步加强货币、财政

与其他政策之间的协调”。 

 

 新增“注重在稳增长的基础上防风险”：与我们在去年 11 月的报告《金

融政策转向“核心逻辑”：弱刺激+强改革》判断一致，总量政策是“弱

刺激”，本轮政策转向是有前提的，还是要防范系统性风险。基建会持续

松，但不会强刺激；房地产政策未来目标也是托住市场。 

 

图表：在国际国内经济形势上保持战略定力 

变化 1Q19 4Q18 

在国际国内经济金融

形势上保持战略定力 

逆周期调节力度放缓 

强调与财政的协调 

新提注重防风险 

要继续密切关注国际国内经济金

融形势的边际变化，增强忧患意

识，保持战略定力，坚持逆周期调

节，进一步加强货币、财政与其他

政策之间的协调，适时预调微调，

注重在稳增长的基础上防风险 

要继续密切关注国际国

内经济金融形势的边际

变化，增强忧患意识，

加大逆周期调节的力

度，提高货币政策前瞻

性、灵活性和针对性 

货币政策微调：把好

供给总闸门、不搞大

水漫灌 

稳健的货币政策要松紧适度，把好

货币供给总闸门，不搞“大水漫

灌”，同时保持流动性合理充裕 

稳健的货币政策要更加

注重松紧适度，保持流

动性合理充裕 
 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 

三、未来进一步的改革方向：利率市场化、金融供给侧改革、

双向开放等 

 再次明确 M2 与社融增速的要求为与名义 GDP 匹配：与 2018 年货币执

行报告提法一致，从数量上看，货币供应量和社会融资规模增速应与名

义 GDP 增速大体匹配。 

 

 未来将稳妥推进利率市场化：我们在 18 年初时判断未来利率市场化的

推进会是渐进的，目前的银行有政府“隐形担保”，是“刚兑”，其行为

必然是扭曲，快速放开会再现前几年的金融乱象（详见《存款利率上浮：

市场的几个重大误读》）。 

 

 金融供给侧改革以结构调整为主：1、政策推动经济结构转型的方向没

变。总量政策是“托而不举”，政策不会刺激房地产、地方融资平台的融

资，倒逼经济结构转型。整体的金融政策逻辑是“弱刺激+强改革”。2、
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金融供给侧改革的目标：金融的供给能符合融资需求的变化。经济转型，

金融的需求就发生变化，而目前金融供给是制约需求变化，所以货币总

量工具是不够的，需要结构性改革。金融行业供给侧核心是“调结构”（详

见我们的重磅深度《金融供给侧改革的核心点——对金融行业格局和投

资的影响》）。 

 

 由对外开放转为双向开放：进一步扩大金融高水平双向开放，提高开放

条件下经济金融管理能力和防控风险能力，提高参与国际金融治理能力。 

 

图表：未来进一步改革方向 

变化 1Q19 4Q18 

对 M2 和社融

增速的要求为

与名义GDP增

速匹配 

广义货币 M2 和社会融资规模增速要与

国内生产总值名义增速相匹配 

保持货币信贷及社会融资规模

合理增长 

新增“稳妥推进

利率等关键领

域改革” 

继续深化金融体制改革，健全货币政策

和宏观审慎政策双支柱调控框架，稳妥

推进利率等关键领域改革，进一步疏通

货币政策传导渠道 

继续深化金融体制改革，健全货

币政策和宏观审慎政策双支柱

调控框架，进一步疏通货币政策

传导渠道 

金融供给侧改

革，以金融体系

结构调整优化

为重点，改进对

小微和三农的

金融服务 

按照深化金融供给侧结构性改革的要

求，以金融体系结构调整优化为重点，

优化融资结构和信贷结构，努力做到金

融对民营企业的支持与民营企业对经济

社会发展的贡献相适应。综合施策提升

金融服务实体经济的质效，改进小微企

业和“三农”金融服务，推动稳健货币

政策、增强微观主体活力和发挥资本市

场功能之间形成三角良性循环，促进国

民经济整体良性循环 

按照深化供给侧结构性改革的

要求，优化融资结构和信贷结

构，努力做到金融对民营企业的

支持与民营企业对经济社会发

展的贡献相适应，综合施策提升

金融服务实体经济能力，推动稳

健货币政策、增强微观主体活力

和发挥资本市场功能之间形成

三角良性循环，促进国民经济整

体良性循环。 

由对外开放转

为双向开放 

进一步扩大金融高水平双向开放，提高

开放条件下经济金融管理能力和防控风

险能力，提高参与国际金融治理能力 

进一步扩大金融对外开放，增强

金融业发展活力和韧性 

贯彻落实精神

新增政府工作

报告，强调激发

微观主体活力 

认真贯彻落实党的十九大、中央经济工

作会议和政府工作报告精神，继续按照

党中央国务院的决策部署，坚持稳中求

进工作总基调，着力激发微观主体活力，

创新和完善宏观调控，进一步稳就业、

稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳

预期 

认真贯彻落实党的十九大和中

央经济工作会议精神，继续按照

党中央国务院的决策部署，坚持

稳中求进工作总基调，坚持稳就

业、稳金融、稳外贸、稳外资、

稳投资、稳预期，创新和完善宏

观调控 
 

资料来源：人民银行，中泰证券研究所 

 

四、投资建议 

 经济预期改善+低估值高息率能推动银行的上涨行情。我们近期开始重

点推荐银行板块（详见报告《银行股对增量资金的吸引力：经济预期修
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复+低估值高股息率），社融快增，确保银行 2019 年的贷款、收入和利

润增速；经济企稳确定了其中长期的投资逻辑。随着中长期资金和机构

资金的持续入市，银行板块有望持续吸收资金，推动板块持续上行。近

期我们推荐弹性较大、季报业绩好的中小银行：南京银行、兴业银行、

江苏银行和常熟银行；同时看好头部银行中长期价值：招商银行、宁波

银行、工商银行和建设银行。 

 

 风险提示：经济下滑超预期。金融监管超预期。 
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银行估值表（交易价格：2019-04-15） 

 P/B ROE 股息率 

 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 

工商银行 0.92  0.84  13.3% 12.7% 4.31% 

建设银行 0.97  0.89  13.5% 12.9% 4.15% 

农业银行 0.83  0.77  13.1% 12.3% 4.60% 

中国银行 0.76  0.69  11.7% 11.1% 4.73% 

交通银行 0.73  0.65  10.7% 10.5% 0.00% 

招商银行 1.74  1.55  15.7% 15.9% 2.70% 

中信银行 0.77  0.73  10.5% 10.2% 3.62% 

浦发银行 0.76  0.69  12.4% 11.7% 3.05% 

民生银行 0.69  0.64  12.3% 11.5% 5.38% 

兴业银行 0.90  0.80  13.6% 12.8% 3.52% 

光大银行 0.76  0.70  10.7% 10.8% 4.34% 

华夏银行 0.66  0.60  10.8% 9.4% 1.60% 

平安银行 1.07  0.96  10.7% 10.6% 0.99% 

北京银行 0.77  0.70  10.8% 10.4% 3.19% 

南京银行 1.12  0.97  15.2% 14.9% 2.90% 

宁波银行 1.83  1.58  16.2% 15.2% 1.72% 

江苏银行 0.81  0.72  11.1% 11.0% 2.65% 

贵阳银行 1.06  1.28  17.0% 16.6% 2.92% 

杭州银行 0.95  0.86  9.1% 8.9% 2.42% 

上海银行 0.95  0.85  11.9% 12.3% 3.40% 

成都银行 1.08  0.95  16.0% 15.5% 3.08% 

江阴银行 1.12  1.28  7.8% 7.7% 0.78% 

无锡银行 1.20  1.11  11.1% 11.0% 2.41% 

常熟银行 1.51  1.35  12.8% 13.2% 2.49% 

吴江银行 1.20  1.10  9.6% 10.0% 1.56% 

张家港银行 1.33  1.23  9.5% 9.5% 1.56% 

上市银行平均 1.16  1.07  12.0% 11.6% 2.49% 

国有银行 0.87  0.77  12.5% 11.9% 3.56% 

股份银行 0.92  0.83  12.1% 11.6% 3.15% 

城商行 1.20  1.12  12.5% 12.2% 2.50% 

农商行 1.60  1.48  10.7% 10.5% 1.46% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表：银行估值表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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