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❖ 川财周观点 

本周市场对于货币政策预期再次回落。央行表态将继续保持稳健中性的货币

政策，市场上对于流动性边际收紧的预期提升，银行表内贷款规模增速存在

放缓预期，同时银行间利率升高可能提升资金获得成本。“一带一路”峰会宣

布要继续扩大进口和开放，预计银行业的竞争存在加剧并分化的风险，部分

中小银行的差异化竞争优势值得关注。一是中小银行的流动性存在边际改善

可能。虽然央行强调要建立总量中性的流动性体系，但强调要定向针对中小

银行建立更低准备金框架，未来中小银行可能比大型银行拥有更宽裕的流动

性条件。二是中小银行存在对小微企业融资的差异化竞争优势。中央还要求

工农中建交五大银行向中小微企业贷款增长率超 30%，中小银行有望利用政

策倾斜取得自身快速增长。根据年报披露数据，农行上年中小微企业融资增

长超 50%，已完成目标，其余几家银行的融资增速都在 20%左右，仍有上升空

间。但大型银行在中小微企业贷款的积累不如中小银行，可能无法在保证资

产质量的情况下保持以往利润，同时在总量保持不变的情况下大型企业贷款

可能流向中小银行。相关标的：宁波银行、贵阳银行。 

❖ 市场表现 

本周上证综指下跌 5.64%,川财金融地产指数下跌 1.81%，本周板块内没有股

票周收益为正，跌幅较少的股票是北京银行、农业银行、交通银行,跌幅分别

为 2.34%、3.38%、3.74%,本周板块内跌幅前三的股票是南京银行、青岛银行、

西安银行,跌幅分别为 8.52%、8.05%、7.41%。 

❖ 行业要闻 

央行副行长刘国强谈“利率两轨合一轨”称，利率市场化在稳步推进，目前存

贷款利率均已放开，下一步推动市场利率和贷款基准利率两轨合一轨，不急

于求成也不会停滞不前。大家怎么判断货币政策“松紧适度”？可以直接去看

流动性，有一个最简单的指标，信息也比较好获取，就是看银行间的回购利率

像 DR007等。（中证网） 

❖ 公司要闻 

青农商行（002958）： 2018 年归属于母公司所有者的净利润为 24.19 亿元，

较上年同期增 13.23%；营业收入为 74.62 亿元，较上年同期增 22.75%；基本

每股收益为 0.48元，较上年同期增 11.63%。 

❖ 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 5.64%,川财金融地产指数下跌 1.81%，本周板块内没有股票周收益为正，

跌幅较少的股票是北京银行、农业银行、交通银行,跌幅分别为 2.34%、3.38%、3.74%,本

周板块内跌幅前三的股票是南京银行、青岛银行、西安银行,跌幅分别为 8.52%、8.05%、

7.41%。 

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： 本周板块内个股北京银行跌幅较少 
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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 5 
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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 66.57。银行板块的

静态市盈率和市净率均为行业最低，仅为 7.17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 

 

二、资金面及利率跟踪 

本周，央行进行 0亿元逆回购操作，逆回购到期 3000亿，开展了 2019年二季度定向中期借

贷便利（TMLF）操作 2674 亿元。操作期限为一年，操作利率为 3.15%,比中期借贷便利（MLF）

利率优惠 15 个基点。资金净投放总规模-326 亿。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 
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银行间利率出现小幅回落，但仍在高位。周五，上海银行间隔夜拆借利率(SHIBOR)为 2.50%，

较上周五相比下跌 6.1bps；7天期拆借利率为 2.74%，较上周五相比上涨 8.1bps；1个月期

拆借利率为 2.86%，较上周五相比上涨 6.8bps。 

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 

 

TMLF到期续作不改同业存单利率上行趋势。1个月期发行利率为 2.98%，较上周五相比上涨

4.55bps；3个月期发行利率为 3.10%，较上周五上涨 6.83bps，6个月期发行利率为 3.19%，

较上周五上涨 8.93bps。 

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 16.55 万亿元，日均成交量较上周上涨 3.85%。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 2.50%、2.73%、

3.22%和 3.05%，较上周五上涨-19.73bps、-2.57bps、32.5bps和-5.59bps。 

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 

统计局 

今年工业经济开局平稳、预期向好，一季度规模以上工业增加值同比增

6.5%，规模以上民营企业和中小企业工业增加值分别增长 10.6%和 9.5%，

快于整体工业增速；大力推进网络强国建设，信息通信业加快发展；印发

促进中小企业健康发展指导意见，落实中小企业扶持政策。（统计局网站） 

中国人民银行 

央行进行 2674亿元 TMLF操作，为创设该工具以来第二次实施操作；操作

期限为一年，到期可根据金融机构需求续做两次，实际使用期限可达到三

年；操作利率为 3.15%，比 MLF 利率优惠 15 个基点。当天无逆回购操作。

今日有 1600 亿元逆回购到期。（人民银行网站） 

资料来源：中国人民银行网站等媒体，川财证券研究所 

 

 

 

20550339/36139/20190429 14:48



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制谨请参阅本页的重要声明 
 9/12 

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 

欧洲央行 

欧洲央行执委科尔称，负利率不是最大的问题，银行应该更关注成本；引

导银行贷款流向实体经济方面取得了一定成绩，仍需维持这种良好趋势；

如果贸易冲突得以解决，经济将在今年下半年恢复增长；目前没有任何政

策上的理由要采取分层利率。（新浪网） 

日本金融 

由日本全国各大银行组成的日本电子结算推进机构宣布，将推出新的无现

金支付工具“Bank Pay”，该服务将从今年 10月开始正式上线运营。未来

三菱 UFJ银行等大型银行、地方银行信用社等上千家金融机构都将采用这

一服务。（和讯网） 

人民银行 

央行网站 4月 26日刊发题为《以绿色金融打造绿色“一带一路”》的文章

称，自 2017 年 5月首届“一带一路”国际合作高峰论坛成功举办以来，中

国政府加快构建绿色金融体系，深入参与国际合作，支持发起“一带一路”

绿色投资原则，积极推动“一带一路”投资绿色化，助力沿线国家和地区

实现可持续发展，打造绿色“一带一路”。（人民银行网站） 

“一带一路”国际合

作高峰论坛 

习近平 4 月 26 日上午在北京出席第二届“一带一路”国际合作高峰论坛

开幕式并发表主旨演讲。习近平表示，中国不搞以邻为壑的汇率贬值，将

不断完善人民币汇率形成机制，使市场在资源配置中起决定性作用，保持

人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，促进世界经济稳定。将进一步

降低关税水平，消除各种非关税壁垒，不断开大中国市场大门；愿意进口

更多国外有竞争力的优质农产品、制成品和服务，促进贸易平衡发展。 中

国将更大力度加强知识产权保护国际合作，着力营造尊重知识价值的营商

环境，全面完善知识产权保护法律体系，大力强化执法，加强对外国知识

产权人合法权益的保护，杜绝强制技术转让，完善商业秘密保护，依法严

厉打击知识产权侵权行为；中国愿同世界各国加强知识产权保护合作，创

造良好创新生态环境，推动同各国在市场化法治化原则基础上开展技术交

流合作。中国未来将继续大幅缩减负面清单，推动现代服务业、制造业、

农业全方位对外开放，并在更多领域允许外资控股或独资经营；将新布局

一批自由贸易试验区，加快探索建设自由贸易港。中国将采取一系列重大

改革开放举措，加强制度性、结构性安排，促进更高水平对外开放。促进

贸易和投资自由化便利化，将同更多国家商签高标准自由贸易协定，加强

海关、税收、审计监管等领域合作。（新华网） 

资料来源：中证网、新华网等媒体，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 

江苏银行(600919) 江苏银行发布 2019 年第一季度报告，实现营业收入 111.25 亿元，

同比增长 29.18%；归属于上市公司股东的净利润 37.71 亿元，同比

增长 14.40%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

37.26 亿元，同比增长 12.81%；基本每股收益 0.33 元。 

上海银行（601229） 上海银行披露 2019 年一季报。一季度实现营业收入 130 亿元，同

比增长 42.2％；归母净利润 50 亿元，同比增长 14.1％，符合预

期。1Q19 不良率环比 4Q18 提升 5bps 至 1.19％，拨备覆盖率环

比 4Q18 下降 4.2 个百分点至 328.8％。 

光大银行（601818） 光大银行 4 月 26 日公布了一季度经营业绩报告，报告显示，一季

度该行实现净利润 97.51 亿元，比上年同期增长 7.50%；实现营业

收入 338.43 亿元，比上年同期增长 33.53%。报告期末， 光大银

行资产总额 45,203.09 亿元，比上年末增长 3.74%；负债总额

41,874.05 亿元， 比上年末增长 3.78%； 存款余额 28,421.35 亿

元， 比上年末增长 10.50%； 贷款及垫款本金总额 25,096.69 亿

元， 比上年末增长 3.65%。一季度，光大银行发生营业支出

220.83 亿元， 比上年同期增长 54.81%，其中， 业务及管理费支

出 86.66 亿元， 比上年同期增长 25.20%；资产减值损失支出

129.58 亿元， 比上年同期增长 86.18%。报告期末， 光大银行不

良贷款总额 399.95 亿元， 比上年末增加 15.74 亿元； 不良贷款

率 1.59%， 与上年末持平； 拨备覆盖率 178.70%， 比上年末提

升 2.54 个百分点。一季度末，光大银行资本充足率 12.92%， 一

级资本充足率 10.03%，核心一级资本充足率 9.11%， 均符合监

管要求。杠杆率 6.13%， 比上年末下降 0.16 个百分点。 

张家港行（601229） 截至 2018 年末，张家港行总资产 1134.46 亿元，同比增幅 10%；

一季度末，该行总资产较年初增长 9.5%至 1242.4 亿元。2018 年

全年，张家港行实现营业收入 29.92 亿元，同比增长 23.98%，归

属于上市公司股东的净利润 8.35 亿元，同比增长 9.44%；今年一

季度，该行实现营业收入 8.5 亿元，同比增长 33.4%，实现归属于

股东的净利润 2.6 亿元，同比增长 13.9%。 

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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