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❖ 川财周观点 

本周包商银行由于信用风险被银监会监管。截至 2018 年末，我国中小银行类

金融机构合计约 1600 家左右，资产规模约占全市场总资产的 26%。中小银行

自身抵抗风险的能力不强，日常流动性依赖发行高额同业存单和高价负债。

随着包商银行信用风险的暴露，使得中小银行的负债端成本短期内可能会再

次受到考验。大型银行对中小型银行的存单更加谨慎和监管合规的要求提升，

可能一定程度上提升中小银银行的流动性紧张水平，导致部分中小银银行的

信用风险加速暴露。去年，银监会出台银行股东规定只能“两参或一控”，导

致部分民企金控平台要大范围的撤出其原有控股银行。包商银行是“明天系”

曾经控股的 4 家中小型银行之一。在“明天系”被调查的几年期间，包商银

行主要依赖同业资金维持流动性，截止目前，其同业存单利率水平仍高于市

场平均 33bps 左右。我们预计，民营大股东退出，可能暴露出其中小银银行

的资金链脆弱问题和信用风险问题，安邦系的成都农商行、海航系下的营口

沿海银行等类似银行值得重点关注。展望未来，我们认为银行板块的整体业

绩有望保持稳健，部分优质中小银行的差异化竞争优势值得关注。相关标的：

宁波银行、江苏银行。 

❖ 市场表现 

本周上证综指下跌 1.02%,川财金融地产指数上涨 0.48%，本周板块内涨幅前

三的股票是常熟银行、南京银行、紫金银行,涨幅分别为 5.77%、3.02%、2.58%,

本周板块内跌幅前三的股票是张家港行、西安银行、吴江银行,跌幅分别为

6.70%、6.13%、5.59%。 

❖ 行业要闻 

5 月 24 日，中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会联合发布公告，鉴

于包商银行股份有限公司出现严重信用风险，依照《中华人民共和国中国人

民银行法》《中华人民共和国银行业监督管理法》和《中华人民共和国商业银

行法》有关规定，中国银行保险监督管理委员会决定自 2019 年 5 月 24 日起

对包商银行实行接管。（中国人民银行网站） 

❖ 公司要闻 

工商银行（601398）：中国银行保险监督管理委员会已批准中国工商银行股份

有限公司；全资子公司工银理财有限责任公司（简称工银理财）开业。工银理

财注册资本为人民币 160亿元。 

❖ 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 1.02%,川财金融地产指数上涨 0.48%，本周板块内涨幅前三的股票是常

熟银行、南京银行、紫金银行,涨幅分别为 5.77%、3.02%、2.58%,本周板块内跌幅前三的

股票是张家港行、西安银行、吴江银行,跌幅分别为 6.70%、6.13%、5.59%。 

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： 本周板块内个股常熟银行领涨 
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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 60.28。银行板块的

静态市盈率和市净率均为行业最低，仅为 6.76倍和 0.80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 

 

 

 

 

60.28

6.76

0

10

20

30

40

50

60

70

国
防
军
工

计
算
机

农
林
牧
渔

通
信

有
色
金
属

医
药
生
物

电
气
设
备

传
媒

餐
饮
旅
游

电
子
元
器
件

食
品
饮
料

机
械
设
备

综
合
行
业

纺
织
服
装

轻
工
制
造

公
用
事
业

交
通
运
输

化
工

商
业
贸
易

非
银
金
融

汽
车

家
用
电
器

采
掘

建
筑
材
料

建
筑
装
饰

房
地
产

黑
色
金
属

银
行



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 
 6/11 

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 1000 亿元逆回购操作，逆回购到期 0 亿，资金净投放 1000 亿。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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较上周五相比下跌 24.25bps；7天期拆借利率为 2.59%，较上周五相比下跌 8.6bps；1个月

期拆借利率为 2.78%，较上周五相比上涨 6.2bps。 

图 7： 2017 年以来 SHIBOR 拆借利率 

1.2

1.7

2.2

2.7

3.2

3.7

4.2

4.7

5.2

SHIBOR:隔夜 SHIBOR:1周 SHIBOR:2周 SHIBOR:1个月
 

资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

中小银行流动性边际收紧使得短期流动性略有上升。1 个月期发行利率为 2.73%，较上周五

相比上涨 9.55bps；3个月期发行利率为 3.07%，较上周五上涨 3.65bps，6个月期发行利率

为 3.19%，较上周五上涨 3.07bps。 

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 16.43 万亿元，日均成交量较上周下跌 8.81%。周五，
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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 2.38%、2.53%、

2.87%和 2.92%，较上周五上涨 17.85bps、-3.06bps、13.97bps和 4.57bps。 

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 

人民银行 

5 月 24日，中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会联合发布公告，

鉴于包商银行股份有限公司出现严重信用风险，为保护存款人和其他客户

合法权益，依照《中华人民共和国中国人民银行法》《中华人民共和国银

行业监督管理法》和《中华人民共和国商业银行法》有关规定，中国银行

保险监督管理委员会决定自 2019年 5月 24日起对包商银行实行接管，接

管期限一年。（中国人民银行网站） 

发改委 

为坚决遏制假借 PPP 合作增加地方政府隐性债务风险，近期财政部发文，

要求各地财政部门在 6月底前，完成入库 PPP 项目纳入政府性债务监测平

台情况梳理核实工作。对于增加地方政府隐性债务的 PPP 项目，将从 PPP

项目库中清退出库，并中止实施或转为其他合法合规方式继续实施，其中

继续实施的项目要做好隐性债务化解工作。（一财网） 

资料来源：中国人民银行网站等媒体，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 

发改委 

《中共中央关于建立国务院向全国人大常委会报告国有资产管理情况制

度的意见》五年规划（2018－2022）发布，目标是经过 5年努力，全面摸

清国有资产家底，理清国有资产管理体制机制，建立健全国有资产管理情

况报告和监督制度。（发改委网站） 

天津市 

天津市委书记李鸿忠约谈天津银行、天津农商行、渤海银行、滨海农商行、

渤海证券公司、泰达国际集团、北方信托公司、天津信托公司等 8家市管

金融机构班子成员。会议指出，个别金融机构负责人党性观念缺失，目无

组织，目无大局，目无法纪，失德失信，严重违反党的政治纪律和政治规

矩，这是不良政治生态结下的恶果。（新浪网） 

人民银行 

2019 清华五道口全球金融论坛将于 5 月 25 日-5 月 26 日召开，根据论坛

议程，央行党委书记、银保监会主席郭树清，央行副行长陈雨露，证监会

副主席闫庆民将出席论坛并发表主旨演讲，外管局副局长陆磊将发布

《2019中国金融政策报告》。（人民银行网站） 

商务部 

商务部有关单位发布《中国对外贸易形势报告(2019 年春季)》认为，当前

外贸发展面临的环境更加复杂、不确定性更强、风险挑战更多。世界经济

增长放缓，贸易保护主义持续升温。国内经济下行压力犹存，一些结构性

问题亟待解决。同时，中国经济长期向好的基本面没有改变，外贸内生动

力不断增强，高质量发展的基础持续巩固。随着支持外贸稳规模、提质量、

转动力各项举措不断落地，政策效应将会持续显现。（商务部网站） 

上海票据交易所 

上海票据交易所公告，经中国人民银行同意，上海票据交易所定于 2019年

5 月 27日投产上线贴现通业务。票据经纪机构试点范围为中国工商银行、

招商银行、浦发银行、浙商银行、江苏银行；贴现机构为在交易系统具有

“贴现”权限的机构。（上海票据交易所网站） 

资料来源：中证网、和讯网等媒体，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 

建设银行(601939) 根据中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会（以下简称“中

国银保监会”）依法联合对包商银行股份有限公司（以下简称“包商

银行”）实施接管的公告，中国银保监会决定自 2019 年 5 月 24 日

起对包商银行实行接管，并成立包商银行接管组。中国建设银行股

份有限公司（以下简称“本行”）接受接管组委托，托管包商银行业

务。 

宁波银行（002142） 宁波银行股份有限公司（以下简称“本公司”）近日收到《中国人

民银行准予行政许可决定书》（银市场许准予字〔2019〕第 74

号），本公司获准在全国银行间债券市场公开发行不超过 200 亿元

人民币的金融债券，专项用于发放小型微型企业贷款。 

工商银行（601398） 中国银行保险监督管理委员会已批准中国工商银行股份有限公司

（简称本行）全资子公司工银理财有限责任公司（简称工银理财）

开业。工银理财注册资本为人民币 160 亿元，注册地为北京，主要

从事发行公募理财产品、发行私募理财产品、理财顾问和咨询等资

产管理相关业务。 

杭州银行（600926） 经杭州银行股份有限公司（以下简称“公司”）2019 年第一次临

时股东大会审议批准，公司拟发行不超过人民币 100 亿元（含 100

亿元）的二级资本债券。 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

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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