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          降准有助市場情緒穩定，政策成效仍待觀察  

  
 

 最新動態：10 月 7 日，中國人民銀行於公布今年的第四次降准，將大部分銀

行的存款準備金率下調 100 個基點；此次降準將於 10 月 15 日起生效。根據

人行的公告，本次定向降准釋放的約 4,500 億元（人民幣，下同）將用於償還

10 月 15 日到期的MLF，相關額度不再續作；另外將釋放約 7,500 億元增量資

金。本次降准幅度稍超出我們此前的預測（50 個基點），主要是釋放的增量部

分額度高於預期。央行此次降准主要目的仍然是降低銀行體系及實體經濟的融

資成本，穩定和推動實體經濟發展，同時緩解 10 月中旬稅期對流動性帶來的

壓力。 

 降低實體經濟融資成本。本次降準將進一步優化銀行系統資金來源的穩定性及

流動性結構，同時能够將更低的融資成本傳導至實體經濟。另一方面，降准也

是延續了央行自 5 月底以來利用降准資金置換 MLF 的操作。4 月底實施的降

准釋放約 9,000 億元用於置換 MLF，但相關額度在 10 月已接近用盡。截至 8

月末，未到期的 MLF 餘額約為 5.1 萬億元。 

 首次提及民營企業及創新型企業。央行在公告中提到，此次釋放的 7,500 億元

增量資金可用於支持對小微企業、民營企業和創新型企業的信貸投放。值得注

意的是，後兩者在今年的 4 次降准中是首次被提及。這也呼應了近期一系列支

持民營經濟及鼓勵創新的政策。我們相信，在目前我國經濟面臨下行壓力加大

以及中美貿易摩擦不斷升級的背景下，此次降准對下一步宏觀經濟的發展具有

重要意義。  

 貨幣政策展望：疏通傳導機制至關重要。如果貨幣政策傳導機制不暢，再多

的降准或其他貨幣政策操作只會令銀行體系內的流動性增加，而無法有效向實

體經濟傳導。我們預計 2018 年四季度不會再進行降准或對基準利率進行調整；

但 2019 年可能仍會有多次存款準備金率下調。從銀行角度而言，由於銀行普

遍風險偏好較低，相信降准釋放的增量資金將主要投放於資産質量更好的地方

政府債或基建類貸款。除非監管部門推出更多激勵政策，否則銀行對於小微企

業貸款的發放仍將保持審慎。 

 本次降准有利於銀行的淨息差擴張及信貸增長。本次降準將有利於銀行資金

成本的下降，同時釋放更多資金用於擴大信貸，以緩解資管新規落地及中美貿

易摩擦升級所帶來的衝擊。根據我們的測算，透過置換 MLF 降低銀行付息成

本以及增量信貸帶來增量的利息收入，本次 100 個基點的降準將為銀行業

2019 年的淨利潤帶來 0.66%的提升。H 股上市銀行本月至今股價已回落 6%，

而同期恒生指數回落4.4%；目前行業平均估值為0.66倍2018年預測市帳率，

主要由於市場對行業資産質量前景的過分憂慮。我們認為本次降準將在一定程

度上穩定市場情緒，為三季報公布前銀行股股價帶來一定修復空間。我們依然

看好大行，基於其審慎的風險管理及堅實的資本狀况。維持建設銀行（939 

HK，買入，目標價：9.30 港元）和農業銀行（1288 HK，買入，目標價 5.30

港元）為行業首選。 
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圖 1: 2018 年 4 月、7 月及 10 月人行三次定向降准內容比較 

 
資料來源：中國人民銀行、招銀國際 

圖 2: H 股上市銀行估值表  

 
資料來源：彭博、招銀國際預測 

 

公布日期 2018年4月17日 2018年6月24日 2018年10月7日

实施日期 2018年4月25日 2018年7月5日 2018年10月15日

意图

置换MLF降低商业银行付息成本，降低

企业融资成本；加大小微贷款投放，降

低小微企业融资成本

鼓励实施债转股项目，降低企业杠杆

率；加大小微贷款投放，降低小微企

业融资成本

置换MLF降低商业银行付息成本，降

低企业融资成本；可以增加对小微、

民营及创新型企业的投放

范围

大型商业银行、

股份制商业银行、

城市商业银行、

非县域农村商业银行、

外资银行

大型商业银行、

股份制商业银行、

邮储银行、

城市商业银行、

非县域农村商业银行、

外资银行

大型商业银行、

股份制商业银行、

城市商业银行、

非县域农村商业银行、

外资银行

幅度 下调1个百分点 下调0.5个百分点 下调1个百分点

影响

释放约1.3万亿元资金。其中9,000亿元

用于偿还MLF；4,000亿元大部分释放给

城商行和非县域农商行，主要用于小微

贷款投放。

释放约7,000亿元资金。其中5,000亿元

用于鼓励五家大型商业银行及12家股

份行参与债转股项目；2,000亿元针对

其他银行，用于小微企业贷款。

释放约1.2万亿资金。其中4,500亿元用

于偿还MLF；7,500亿元增量资金，可

用于增加对小微企业、民营企业和创

新型企业的信贷投放。

股价 目标价

(港元) (港元) 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E

工商银行 1398 HK 5.34 7.60 买入 0.73 0.66 5.5 5.0 5.5% 6.0% 13.9% 13.7%

建设银行 939 HK 6.38 9.30 买入 0.73 0.66 5.4 4.9 5.7% 6.2% 14.2% 14.1%

农业银行 1288 HK 3.63 5.30 买入 0.69 0.62 5.2 4.9 5.7% 6.2% 13.8% 13.3%

中国银行 3988 HK 3.33 5.20 买入 0.55 0.50 4.8 4.4 6.5% 7.0% 12.1% 11.9%

中信银行 998 HK 4.88 5.90 买入 0.52 0.48 4.6 4.3 6.7% 7.2% 11.6% 11.7%

交通银行 3328 HK 5.58 6.40 持有 0.54 0.50 5.0 4.6 6.2% 6.7% 11.2% 11.1%

民生银行 1988 HK 5.56 6.20 持有 0.50 0.45 3.8 3.9 3.9% 4.1% 12.9% 12.2%

光大银行 6818 HK 3.39 3.70 持有 0.52 0.48 4.7 4.3 6.6% 7.3% 11.5% 11.5%

行业平均 0.66 0.60 5.2 4.8 5.8% 6.3% 13.3% 13.1%

市帐率（倍） 股本回报率市盈率（倍） 股息率
公司名称 股份代碼 评级
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