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[Table_Title] 
南向通上线，关注银行板块高性价比 
[Table_Title2] 银行行业周报 
 
[Table_Summary] ►   重点聚焦： 
本周央行和香港金融管理局决定在 9 月 24 日上线“南向通”，

内地投资者暂定为 41 家银行类金融机构，年度总额度为 5000 亿

元等值人民币，每日额度为 200 亿元等值人民币。 

►   行业和公司动态 
1）银保监会发布《支持国家乡村振兴重点帮扶县工作方案》，

要求加强在重点帮扶县的金融支持，力争实现重点县域各项贷款

平均增速高于所在省份贷款增速。2）央行公布 8 月份金融市场

运行情况，银行间货币市场成交 104.3 万亿元（+9.7%，YoY；-

1.9%，QoQ）。银行间债券市场现券成交 20.1 万亿元（-15.8%，

YoY；-0.9%，QoQ）。3）湖北发行 37 亿中小银行专项债，已有

18 省市完成专项债布局，发行规模达 1990 亿元，目前额度仅剩

10 亿元。4）本周及下周青农商行、长沙银行、无锡银行和郑州

银行首发限售股将上市流通，长沙银行股东新华联石油持有的

4727.79 万股股份流拍；齐鲁银行发行完毕 40 亿元二级资本债，

张家港行发行 25 亿元小型微型企业贷款专项金融债等。 

►   数据跟踪 
本周 A 股银行指数涨幅-4.31%，跑输沪深 300 指数 1.17 个百分

点，板块涨跌幅排名 20/30，其中苏农银行（-0.38%）、中国银

行（-0.97%）、成都银行（-1.32%）跌幅较小。 

公开市场操作：本周央行共有 500 亿元逆回购和 6000 亿元 MLF

到期，累计进行 2400 亿元逆回购和 6000 亿元 MLF 操作，全口径

净投放 1900 亿元。下周将有 1400 亿元逆回购、700 亿国库现金

和 50 亿央票到期。 

SHIBOR：上海银行间拆借利率走势基本持平，隔夜 SHIBOR 利率

持平上周于 2.11%，7 天 SHIBOR 利率小幅上行 3.5BP 至 2.23%。 

投资建议： 
年初以来地产政策持续收紧下，近期部分房企的信用风险略有上

升，加大市场对金融机构信用风险敞口的担忧，制约银行板块估

值修复。后续来看，基于信贷投放量价仍有支撑，结构性的信用

风险仍可控。银行板块的业绩确定性仍较强，目前板块 PB 仅

0.66 倍，估值性价比较高。关注四季度市场风格切换以及政策面

支撑下的估值修复，重视个股的投资机会，仍建议两条主线，关

注：1）优质头部银行的长期配置价值；2）业绩释放能力强以及

基本面稳健的个股。继续推荐：招商、平安、兴业、成都、杭

州、长沙、常熟银行等。 

风险提示： 
1）经济下行压力持续加大，信用成本显著提升； 

2）中小银行经营分化，个别银行的重大经营风险等。 
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1.本周重点聚焦 

9 月 15 日，央行和香港金融管理局决定在 9月 24 日上线“南向通”，年度总

额度为 5000 亿元等值人民币，每日额度为 200 亿元。内地投资者暂定为 41 家银

行类金融机构，合格境内机构投资者（QDII）和人民币合格境内机构投资者

（RQDII）也可通过“南向通”开展境外债券投资。 

简评： 

1）南向通：指内地机构投资者通过内地与香港基础服务机构连接，投资于香

港债券市场的机制安排。对应的“北向通”2017 年 7 月开通。 

2）继上周《粤港澳大湾区“跨境理财通”业务试点实施细则》发布，明确北

向通及南向通监管要求后，本周监管进一步推出债券“南向通”，上线后将实现

内地与香港地区债券市场双向互联，利于满足多元化投融资需求，同时丰富人民

币跨境使用场景，符合我国金融业对外开放的总体监管导向。 

3）具体来看：首先，可投资范围方面，“南向通”主要是投资在境外发行、

并在香港市场交易流通的债券，起步阶段先开通现券交易。其次，参与机构方

面，首批内地投资者暂定为 2020 年公开市场业务一级交易商中的 41 家银行类金

融机构（不含非银与农村金融机构）、以及 QDII 和 RQDII，并确定工商银行、中

国银行和中信银行为内地 3 家托管银行，一方面利于发挥交易做市功能，满足银

行自身的资金多元化配置需求；另一方面，增益跨境托管、资金结算、货币兑

换、财富金融等中间业务。 

 

 

 

2.行业和公司动态 

【加强县域金融实体支持力度】9 月 16 日，银保监会发布《支持国家乡村振

兴重点帮扶县工作方案》。 

重点要求包括： 

1）贷款投放方面，大行、股份行在重点帮扶县的分支机构要将 70%以上的新

增可贷资金用于当地，提高存贷比和县域贷款占资产比例；当地农村中小银行机

构要坚守支农支小定位，以本地经营为主，在本县区域内发放贷款。努力实现重

点帮扶县各项贷款平均增速高于所在省份贷款增速，力争 2025 年底重点帮扶县存

贷比达所在省份县域平均水平。 

2）不良要求方面，提高重点帮扶县不良贷款容忍度，银行机构在重点帮扶县

的各项贷款不良率高出自身不良贷款率目标 3%（含）以内的，不作为监管评价和

内部考核扣分因素。 

3）机构设置方面，个别大型银行全面覆盖 160 个重点帮扶县、其他大型银行

适当增设分支机构，农村中小银行优化调整乡镇网点布局，所有银行不得撤销重

点县域分支机构目标。 

4）贷款价格方面，要求下调面向重点帮扶县的贷款利率，降低交易和融资成

本，监管也相应放宽评价和内部考核要求。 
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【8 月份金融市场运行情况】9 月 16 日，央行公布 8 月份金融市场运行情

况，数据关注： 

1）银行间货币市场成交 104.3 万亿元，同比增加 9.7%，环比减少 1.9%。 

2）同业拆借月加权平均利率 2.08%，环比下降 0.4BP；银行间质押式回购月

加权平均利率 2.08%，环比上升 1BP。相较于此前一直震荡下行趋势，8 月加权平

均利率略微上行。 

 

【中小银行专项债即将发行完毕】湖北拟发行 37 亿中小银行专项债，募集资

金将由湖北省财政部门通过转股协议存款方式注入湖北银行、汉口银行、武汉农

商行、武当山农商行、云梦农商行、天门农商行、武穴农商行、利川农商行 8 家

中小银行。 

下半年地方专项债发行明显提速，目前已有 18 省市完成专项债布局，发行规

模达 1990 亿元，额度仅剩 10 亿元，专项债使用额度接近完成。特征来看，一方

面中小银行及农村金融机构为重点“输血”目标；另一方面受益银行数量多，截

至目前共计注资 297 家中小银行业机构；此外，资金注入方式多为转股协议存款

或间接入股方式。 

表 1  各省专项债补充中小银行资本汇总 

 
资料来源：万得资讯、省政府官网、华西证券研究所 

 

【上市银行一周动态】 

本周及下周青农商行、长沙银行、无锡银行和郑州银行首发限售股将上市流

通，长沙银行股东新华联石油持有的 4727.79 万股股份流拍；债券发行方面，齐

鲁银行发行完毕 40 亿元二级资本债，张家港行成功发行 25 亿元小型微型企业贷

款专项金融债。 

省份 时间
发行规模
(亿元)

注资对象 具体形式

广东省 2020-12 100      普宁农商行、都南农信社、揭东农商行和罗定农商行
认购中小银行合格资本补充工具（包括
可转换债、转股协议存款、二级资本债
等），以及通过粤财控股间接入股

山西省 2020-12 153      山西银行 通过山西金控间接入股
浙江省 2020-12 50       温州银行 通过温州国金间接入股
广西壮族自治区 2020-12 118      北部湾银行等21家银行 可转股协议存款
内蒙古自治区 2020-12 162      3家城商行、3家农商行、5家农信社 可转股协议存款
四川省 2021-03 114      4家城商行、7家农商行及10家农村信用合作联社 可转股协议存款
辽宁省 2021-03 196      辽沈银行、30家农信社、7家农商行 通过辽宁金控间接入股
黑龙江 2021-06 123      省内1家城商行17家农商行和26家农信社 可转股协议存款
福建省 2021-06 50       福建福州农商行、福安市农信社和泉州农商行 可转股协议存款
天津市 2021-08 93       天津滨海农商银行 -
陕西省 2021-08 46       20家县级农信社和秦农银行 阶段性持股或转股协议存款
江西省 2021-08 79       江西银行、九江银行、赣州银行和上饶银行 可转股协议存款

甘肃省 2021-08 126      
13个地级市（州）的32家农村信用联社、2家农村合
作银行和14家农村商业银行

可转股协议存款

河北省 2021-08 60       衡水银行 -
河南省 2021-09 257      省内18家农村信用社和22家农商银行 通过河南投资集团间接入股

山东省 2021-09 100      
泰安、临沂、德州、聊城和滨州市支持中小银行发展
项目，涉及12家中小银行

-

吉林省 2021-09 126      18家中小银行（吉林银行+17家农商行）
战略存款协议和地方财政局通过转股协
议存款方式

湖北省 2021-09 37       湖北银行、汉口银行等8家中小银行 转股协议存款
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派发股息方面，工商银行将于 9 月 23 日派发境外美元优先股股息约 1.153 亿

美元，9 月 24 日派发“工行优 2”优先股股息约 2.94 亿元；郑州银行 2020 年度

不进行现金分红，拟以资本公积向普通股股东合计转增 7.51 亿股，注册资本将由

75.14 亿元增加至 82.65 亿元。 

高管变动方面，建设银行张毅先生辞去首席财务官职务；工商银行获银保监

会核准王景武先生执行董事任职资格；渝农商行选举刘建忠先生董事长，聘任谢

文辉先生为行长，王敏先生、董路女士、舒静女士、张培宗先生、高嵩先生为本

行副行长。 

表 2  首发限售股解禁上市流通情况汇总 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

 

表 3  上市银行一周重点动态 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

 

 

 

 

银行 上市流通时间 解禁股数 占总股本比例 涉及股东数

青农商行 2021年9月17日 1012万 0.18% 3
郑州银行 2021年9月22日 31.41亿 41.80% 359
无锡银行 2021年9月23日 2672万 1.43% 720
长沙银行 2021年9月27日 4.72亿 11.74% 167

银行 类别 事件

青农商行
1）股票流通

2）股份质押

1）首发限售股1011.5万股（占总股份的0.18%）将于9月17日上市流通。

2）股东日钢集团质押1.48亿限售股，占其持股49.06%，占本行总股本2.66%，其未质押

股份还有1.52亿股。

建设银行 高管变动 因工作调动，张毅先生辞去本行首席财务官职务。

齐鲁银行 债券发行
发行完毕2021年二级资本债券（第一期）。本期债券已于9月10日完成簿记建档，发行

规模为40亿元，将在批准后用于充实公司二级资本。

长沙银行
1）股份拍卖

2）股票流通

1）股东新华联石油持有的本行4727.79万股股份流拍。

2）首发4.72亿股限售股将于9月27日上市流通。

工商银行

1）派发股息

2）派发股息

3）高管变动

1）将于9月23日派发境外美元优先股股息约1.153亿美元（含税）。

2）将于9月24日派发“工行优2”优先股股息约2.94亿元（含税）。

3）获银保监会核准王景武先生执行董事任职资格。

张家港行
1）债券发行

2）高管变动

1）成功发行25亿元2021年小型微型企业贷款专项金融债券。

2）获银保监会核准郭卫东先生、陆江山先生的董事任职资格。

光大银行
1）票据发行

2）票据发行

1）根据5000万美元中期票据计划的2024年到期票据上市与买卖批准将于9月15日生效。

2）卢森堡分行向香港联交所提交2024年到期的5亿美元中期票据上市申请并完成上市。

民生银行 股份赎回 拟于12月14日赎回7195万股境外优先股，金额为14.39亿美元。

无锡银行 股票流通 首发2672万股限售股将于9月23日上市流通。

郑州银行
1）股票流通

2）股份转增

1）首发31.41亿股限售股将于9月22日上市流通，占本行总股本的41.8%。

2）2020年度不进行现金分红，拟以资本公积向普通股股东每10股股份转增1股股份，合

计转增7.51亿股，注册资本将由75.14亿元增加至82.65亿元。

渝农商行 高管变动
选举刘建忠先生董事长，聘任谢文辉先生为本行行长；王敏先生、董路女士、舒静女士

、张培宗先生、高嵩先生为本行副行长。

成都银行 股权划转 股东天府水城完成100万股国有股权无偿划转至欣天颐投资过户登记。
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3.数据跟踪 

本周 A 股银行指数涨幅-4.31%，跑输沪深 300 指数 1.17 个百分点，板块涨跌

幅排名 20/30，其中苏农银行（-0.38%）、中国银行（-0.97%）、成都银行（-

1.32%）跌幅较小，平安银行（-9.92%）、瑞丰银行（-8.97%）、江苏银行（-

8.41%）跌幅居前。 

公开市场操作：本周央行共有 500 亿元逆回购和 6000 亿元 MLF 到期，累计进

行 2400 亿元逆回购和 6000 亿元 MLF 操作，全口径净投放 1900 亿元。下周将有

1400 亿元逆回购、700 亿国库现金和 50 亿央票到期。 

SHIBOR：上海银行间拆借利率走势基本持平，隔夜 SHIBOR 利率持平上周于

2.11%，7 天 SHIBOR 利率小幅上行 3.5BP 至 2.23%。 

图 1  A 股银行指数涨幅跑输沪深 300  图 2  涨幅排名前十个股 

 

 

 

资料来源：万得资讯、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、华西证券研究所 

 

图 3  隔夜/7 天 SHIBOR 利率走势上行  图 4  央行公开市场操作（不含国库定存和 MLF） 

 

 

 

资料来源：万得资讯、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、华西证券研究所 
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证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5



 

 

证券研究报告|行业研究周报 

 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
6 

19626187/21/20190228 16:59 

4.投资建议 

年初以来地产政策持续收紧下，近期部分房企的信用风险略有上升，加大市

场对金融机构信用风险敞口的担忧，制约银行板块估值修复。后续来看，基于信

贷投放量价仍有支撑，结构性的信用风险仍可控。银行板块的业绩确定性仍较

强，目前板块 PB 仅 0.66 倍，估值性价比较高。关注四季度市场风格切换以及政

策面支撑下的估值修复，重视个股的投资机会，仍建议两条主线，关注：1）优质

头部银行的长期配置价值；2）业绩释放能力强以及基本面稳健的个股。继续推

荐：招商、平安、兴业、成都、杭州、长沙、常熟银行等。 

 

 

5.风险提示 

1）经济下行压力持续加大，信用成本显著提升； 

2）中小银行经营分化，个别银行的重大经营风险等。  

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6
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