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❖ 川财周观点 

本周商业银行一季报公布完毕，受贷款前倾和去年低基数的影响，一季度行

业整体增速超市场预期，PPOP 同比增长 17%，达到近年来的峰值。股份行业

绩改善最为明显，收入增速超过20%。但考虑到部分股份行收入利润受到IFRS9

会计准则切换影响，我们认为银行板块的整体业绩有望保持稳健，未来随着

贷款增速的回落，有逐步回归的趋势，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，并获得更为宽裕的贷款

额度。二是中小银行存在对大型银行差异化竞争优势，有望在未来保持资产

规模高速增长的同时保持资产质量稳健。一季报显示，中小银行（农商行和城

商行）营收增速仍保持在 20%以上，归母净利润增速接近 15%，资产质量逐步

改善。说明在经济总体预期稳中向好的大背景下，中小银有望继续保持高增

速的同时，资产质量稳中向好。相关标的：宁波银行、江苏银行。 

❖ 市场表现 

本周上证综指下跌 0.26%,川财金融地产指数上涨 1.25%，板块内涨幅前三的

股票是浦发银行、兴业银行、常熟银行,涨幅分别为 5.74%、5.12%、4.88%,本

周板块内跌幅前三的股票是紫金银行、西安银行、青岛银行,跌幅分别为

11.47%、8.00%、2.63%。 

❖ 行业要闻 

财政部长刘昆出席亚洲开发银行理事会第 52 届年会时指出，在全球经济放

缓、下行风险突出的背景下，亚太各国要结合本国国情，采取适当的宏观经济

政策，保持经济稳定增长；要坚持多边主义，实现区域经济互利共赢；要有效

防控金融风险，维护亚太经济金融稳定。（中证网） 

❖ 公司要闻 

中国银行（601988）： 中国银行 4 月 30 日发布一季度业绩报告称，报告期

内，归属于母公司所有者的净利润为 509.65 亿元，较上年同期增 4.01%；营

业收入为 1410.34亿元，较上年同期增 11.92%；基本每股收益为 0.17 元，较

上年同期增 6.25%。 

❖ 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 0.26%,川财金融地产指数上涨 1.25%，板块内涨幅前三的股票是浦发银

行、兴业银行、常熟银行,涨幅分别为 5.74%、5.12%、4.88%,本周板块内跌幅前三的股票

是紫金银行、西安银行、青岛银行,跌幅分别为 11.47%、8.00%、2.63%。 

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： 本周板块内个股浦发银行领涨 
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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 1 
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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 67.76。银行板块的

静态市盈率和市净率均为行业最低，仅为 7.26倍和 0.84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，临近月末财政支出快速提升，央行没有进行逆回购操作， DR007和 R007中枢小幅回

落，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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月期拆借利率为 2.86%，较上周相比上涨 0.5bps。 

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 

 

T 季末流动性宽裕不改同业存单利率长端利率上行趋势。1 个月期发行利率为 2.87%，较上

周相比下跌 9.94bps；3 个月期发行利率为 3.07%，较上周下跌 0.92bps，6个月期发行利率

为 3.22%，较上周上涨 0.28bps。 

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 

 

本周银行间质押式回购的成交量共计 9.67 万亿元，日均成交量较上周下跌 41.95%。节前，

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 2.12%、2.74%、
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2.92%和 2.96%，较上周下跌 283.69bps、288.98bps、325.46bps和 306.03bps。 

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 

统计局数据显示，一季度，我国服务业增加值同比增长 7%，增速比国内生

产总值和第二产业增加值分别高出 0.6 和 0.9 个百分点；服务业增加值占

国内生产总值比重为 57.3%，比上年同期提高 0.6 个百分点。（统计局网

站） 

人民银行 
2019 年一季度末，我国本外币绿色贷款余额 9.23 万亿元，比年初增长

4.3%，折合年增长率约为 14%，整体实现平稳增长。（中证网） 

亚洲开发银行理事会 

财政部长刘昆出席亚洲开发银行理事会第 52 届年会时指出，在全球经济

放缓、下行风险突出的背景下，亚太各国要结合本国国情，采取适当的宏

观经济政策，保持经济稳定增长；要坚持多边主义，实现区域经济互利共

赢；要有效防控金融风险，维护亚太经济金融稳定。（中证网） 

资料来源：中证网等媒体，川财证券研究所 

 

 



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 
 9/11 

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 

人民银行 

央行副行长刘国强在近期的发布会上表示，现阶段的货币政策取向是稳

健，操作目标是松紧适度。央行没有收紧货币政策的意图，也没有放松货

币政策的意图。（新浪网） 

银保监会 
银保监会称，《外资银行管理条例》和《外资保险公司管理条例》两个条例

的细则已经修改完成，拟于近期发布施行。（和讯网） 

人民银行 

央行副行长陈雨露出席第 22 届东盟与中日韩财长与央行行长会，会议讨

论了清迈倡议多边化（CMIM)、亚洲债券市场倡议、10+3 宏观经济研究办

公室、10+3财金合作战略方向等议题，并批准了修订后的CMIM协议和《CMIM

本币出资总体指引》等文件。（人民银行网站） 

资料来源：中证网、和讯网等媒体，川财证券研究所 

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 

中国银行(601988) 中国银行 4 月 30 日发布一季度业绩报告称，报告期内，归属于母公

司所有者的净利润为 509.65 亿元，较上年同期增 4.01%；营业收入

为 1410.34 亿元，较上年同期增 11.92%；基本每股收益为 0.17 元，

较上年同期增 6.25%。 

工商银行（601398） 今日发布 2019 年第一季度报告，公告显示，报告期内实现营收

235,501 百万元，同比增长 19.42%；归属于上市公司股东的净利

润 82,690 百万元，同比增长 4.58%。 

南京银行（601009） 南京银行发布 2019 年第一季度报告，实现营业收入 86.91 亿元，

同比增长 29.73%；归属于上市公司股东的净利润 33.20 亿元，同

比增长 15.07%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润 33.25 亿元，同比增长 13.92%；基本每股收益 0.39 元。 

招商银行（600036） 招商银行发布 2019 年第一季度报告，公告显示，报告期内实现营

收 68,739 百万元，同比增长 12.14%；归属于上市公司股东的净利

润 25,240 百万元，同比增长 11.32%。 

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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