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核心观点：

 本期观察区间：2024/11/16-2024/11/22，数据来源于 Wind、同花顺。 

 汇率走势：人民币小幅升值。根据同花顺，本期末 SDR 兑人民币汇率

为 9.47，人民币较上期末升值 0.33%，其中美元、欧元、日元、英镑

兑离岸人民币汇率较上期末分别变动+0.3%、-1.1%、+0.2%、-0.6%。 

 中美利差：中美利差小幅收窄。根据同花顺，本期末 10Y 中美国债利

差（中国-美国）为-2.3%，较上期末上升 0.8bp。测算过去一年 10Y 美

债人民币套利交易实际年收益率为 3.01%，较上期末上升 1.4pct。

 中国资产全球表现：中概股跑输大盘。根据 Wind，香港市场，本期恒

生香港中资企业指数下跌 1.12%，跑输恒生指数。美国市场，纳斯达

克指数上涨 1.7%，纳斯达克中国金龙指数下跌 0.01%，跑输指数。

 主要经济体股指表现：A 股表现较弱。本期万得全 A 下跌 2.08%。

 SDR 主要经济体跟踪：本期欧洲公布 11 月 PMI 初值，景气指数下降，

11 月制造业 PMI 初值 45.2，环比下降 0.7；服务业 PMI 初值 49.2，

环比下降 0.2。日本公布 10 月物价，CPI 同比增速回落，10 月 CPI 同

比增长 2.3%，环比下降 0.2pct；核心 CPI 同比增长 2.3%，环比下降

0.1pct。英国公布 10 月物价、11 月 PMI 初值。CPI 同比增速回升，景

气指数下降，10 月 HCPI 同比增长 2.3%，环比上升 0.6pct；核心 HCPI

同比增长 3.3%，环比上升 0.1pct。11 月制造业 PMI 初值 48.6，环比

下降 1.3；服务业 PMI 初值 50.0，环比下降 2.0。

 本周人民币相对一揽子货币升值，中美利差小幅收窄，跨境套利回报

率回落。国外，地缘政治风险是目前最重要的短期因素。受俄乌战争

升级影响，避险需求驱动美元指数表现强势，欧元大幅贬值，人民币

兑 SDR 汇率整体小幅升值。本周特朗普提名斯科特·贝森特担任财政

部长一职，根据《华尔街日报》贝森特近期提出了“3-3-3”政策：到 2028

年降低赤字至 3%、通过放松管制实现 3%的 GDP 增长、每日增产 300

万桶石油或等量能源，并且认为实施这一方案将为美联储创造开启"适

当宽松周期"的条件，我们认为，目前十年期美债利率 4.4％相对于 5％

左右的名义经济增长率可能偏高。国内，11 月 LPR 保持不变，政策进

入推进期，预计后续降准概率加大。中期来看，我国正在大力促进经

济增长，而美国则需要从长达五年的高赤字率中退出，因此中美利差

收窄、套利交易回报率下行的中期趋势，不会由于特朗普和拜登政府

交接前政策及地缘等不确定因素冲击而改变。

 风险提示：（1）测算与实际值差异；（2）经济超预期下滑；（3）财政力

度不及预期；（4）国际经济及金融风险，利率及汇率波动超预期等。
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) PB(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 

工商银行 601398.SH CNY 6.05 2024/10/31 买入 7.18 0.98 0.99 6.17 6.10 0.59 0.55 9.91 9.34 

建设银行 601939.SH CNY 7.84 2024/10/31 买入 9.55 1.32 1.34 5.95 5.85 0.62 0.57 10.75 10.15 

农业银行 601288.SH CNY 4.70 2024/10/31 买入 5.58 0.78 0.80 6.03 5.86 0.63 0.59 10.89 10.39 

中国银行 601988.SH CNY 4.91 2024/10/31 买入 5.71 0.75 0.77 6.53 6.41 0.60 0.56 9.55 9.06 

邮储银行 601658.SH CNY 5.20 2024/10/31 买入 7.30 0.82 0.83 6.34 6.27 0.61 0.57 9.98 9.42 

交通银行 601328.SH CNY 7.08 2024/10/31 买入 9.20 1.16 1.19 6.10 5.95 0.54 0.50 9.13 8.75 

招商银行 600036.SH CNY 36.45 2024/10/30 买入 55.63 5.65 5.74 6.46 6.35 0.90 0.82 14.62 13.49 

浦发银行 600000.SH CNY 9.48 2024/11/8 买入 10.97 1.27 1.45 7.44 6.52 0.43 0.41 5.95 6.44 

兴业银行 601166.SH CNY 17.80 2024/10/31 买入 30.95 3.66 3.81 4.87 4.67 0.48 0.45 10.30 9.92 

光大银行 601818.SH CNY 3.52 2024/10/31 买入 5.38 0.62 0.63 5.71 5.61 0.44 0.41 7.90 7.56 

华夏银行 600015.SH CNY 7.18 2024/9/2 买入 9.42 1.66 1.72 4.33 4.17 0.38 0.35 9.12 8.80 

浙商银行 601916.SH CNY 2.85 2024/10/30 买入 3.64 0.53 0.59 5.37 4.83 0.47 0.44 8.89 9.37 

平安银行 000001.SZ CNY 11.28 2024/10/19 买入 17.91 2.26 2.27 5.00 4.98 0.51 0.47 10.47 9.78 

北京银行 601169.SH CNY 5.55 2024/9/2 买入 6.59 1.21 1.25 4.59 4.44 0.44 0.41 9.88 9.52 

江苏银行 600919.SH CNY 8.86 2024/10/30 买入 9.98 2.09 2.34 4.23 3.79 0.62 0.55 14.68 15.39 

宁波银行 002142.SZ CNY 23.98 2024/10/29 买入 36.43 4.11 4.75 5.83 5.05 0.79 0.69 14.41 14.65 

南京银行 601009.SH CNY 10.24 2024/10/23 买入 14.79 1.77 1.91 5.77 5.37 0.70 0.64 12.78 12.44 

杭州银行 600926.SH CNY 13.45 2024/11/7 买入 17.97 2.74 3.14 4.91 4.28 0.75 0.65 16.29 16.30 

成都银行 601838.SH CNY 15.36 2024/10/29 买入 20.47 3.37 3.72 4.56 4.13 0.79 0.69 18.49 17.86 

苏州银行 002966.SZ CNY 7.63 2024/9/1 买入 10.60 1.40 1.51 5.43 5.06 0.65 0.59 12.54 12.26 

沪农商行 601825.SH CNY 7.91 2024/10/25 买入 9.25 1.28 1.32 6.19 5.99 0.63 0.58 10.55 10.11 

常熟银行 601128.SH CNY 7.38 2024/10/25 买入 10.91 1.41 1.66 5.22 4.45 0.72 0.63 14.72 15.13 

齐鲁银行 601665.SH CNY 5.00 2024/10/31 买入 7.15 0.99 1.13 5.04 4.42 0.63 0.56 13.19 13.44 

青岛银行 002948.SZ CNY 3.59 2024/10/29 买入 4.95 0.64 0.72 5.58 4.99 0.58 0.53 10.94 11.18 

长沙银行 601577.SH CNY 8.27 2024/10/30 买入 9.97 1.90 2.05 4.36 4.04 0.50 0.45 12.02 11.67 

江阴银行 002807.SZ CNY 4.10 2024/10/30 买入 3.96 0.91 0.96 4.50 4.26 0.52 0.47 12.17 11.62 

渝农商行 601077.SH CNY 5.45 2024/10/30 买入 6.00 0.98 1.03 5.56 5.30 0.50 0.47 9.29 9.11 

瑞丰银行 601528.SH CNY 5.39 2024/11/11 买入 10.87 1.24 1.39 4.35 3.88 0.56 0.50 13.74 13.67 

工商银行 01398.HK HKD 4.58 2024/10/31 买入 5.46 0.98 0.99 4.67 4.62 0.45 0.42 9.91 9.34 

建设银行 00939.HK HKD 5.87 2024/10/31 买入 7.20 1.32 1.34 4.45 4.38 0.46 0.43 10.75 10.15 

农业银行 01288.HK HKD 3.88 2024/10/31 买入 4.63 0.78 0.80 4.98 4.83 0.52 0.48 10.89 10.39 

中国银行 03988.HK HKD 3.62 2024/10/31 买入 4.37 0.75 0.77 4.82 4.73 0.44 0.41 9.55 9.06 

交通银行 03328.HK HKD 5.79 2024/10/31 买入 7.73 1.16 1.19 4.98 4.87 0.44 0.41 9.13 8.75 

招商银行 03968.HK HKD 35.05 2024/10/30 买入 56.71 5.65 5.74 6.21 6.11 0.86 0.79 14.62 13.49 

中国光大银行 06818.HK HKD 2.69 2024/10/31 买入 0.77 0.62 0.63 4.36 4.29 0.33 0.31 7.90 7.56 

邮储银行 01658.HK HKD 4.52 2024/10/31 买入 6.26 0.82 0.83 5.51 5.45 0.53 0.50 9.98 9.42 

浙商银行 02016.HK HKD 2.13 2024/10/30 买入 2.80 0.53 0.59 4.01 3.61 0.35 0.33 8.89 9.37 

青岛银行 03866.HK HKD 2.65 2024/10/29 买入 3.63 0.64 0.72 4.12 3.68 0.43 0.39 10.94 11.18 

重庆农村商业银行 03618.HK HKD 4.09 2024/10/30 买入 4.42 0.98 1.03 4.17 3.97 0.37 0.35 9.29 9.11 

注：A+H 股上市银行的业绩预测一致，且货币单位均为人民币元；对应的 H 股 PE 和 PB 估值，为最新 H 股股价按即期汇率折合为人

民币计算所得。表中估值指标按照最新收盘价计算。 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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