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          全面降准如期而至，2019 以宽松开局  

  
 

 新年伊始，降准如期而临。1 月 4 日傍晚，中国央行宣布，将于 1 月 15 日和

25 日分别下调存款性金融机构存款准备金 0.5 个百分点，合计下调 1 个百分

点，以对冲春节前由于现金集中投放造成的流动性波动。本次操作为全面降准，

预计释放资金约 1.5 万亿元（人民币，下同）。 

 叠加其他操作后，净释放长期资金约 8,000亿元。在本次降准前的 1月 2日，

央行发文，调整普惠金融定向降准的小微企业考核标准，由原先的“单户授信

小于 500 万元”放宽至“单户授信小于 1,000 万元”。该举措将扩大普惠金融

定向降准的政策覆盖面，据我们估算还将额外释放资金约 5,000 亿元。剔除用

来偿还一季度到期的约 1.2 万亿元中期借贷便利（MLF）后，释放的长期资金

净额约在 8,000 亿元左右。增量资金将有利于金融机构加大对小微企业、民营

企业的支持力度。 

 货币政策憧憬：TMLF 操作以及公开市场操作利率调降。降准落地之后，市场

对降息的呼声和期盼也逐渐高涨，但主要的分歧在于降哪个息、是否会下调基

准利率。我们认为，在今年春节前，定向中期借贷便利（TMLF）将是调节流

动性以及指导利率的主要工具。事实上，于去年 12 月中旬创设的 TMLF 工具

已经将其操作利率在MLF 的基础上降低了 15 个基点至 3.15%。对于今年货币

政策操作的展望，在基准情形下，我们预计央行将维持基准利率不变，通过调

降公开市场操作利率，引导实体经济贷款利率的下行；而在冲击情形下（经济

下行压力增加、货币政策传导机制不畅、实体贷款成本居高不下），我们预计

基准存贷款利率可能非对称地调降 10 至 20 个基点。此外，我们预计今年还

有 1 个百分点的降准空间。 

 近期降准后，H 股上市银行短期内普遍跑赢大市。我们统计了自 2015 年以来，

央行公布的 10 次定向或全面降准后的 1/5/30 个交易日内恒生指数及 H 股上

市银行的涨跌变化（见图 2）。整体而言，降准公布后，恒生指数的变化幅度

并无明显的固定规律，但 H 股银行在最近 5 次降准后的一周内平均跑赢恒指

约 1.5 个百分点。 

 本次降准有利于银行净息差扩张及市场情绪修复。本次全面降准将有效降低

银行资金成本，对净息差形成支持，特别是在监管引导贷款利率下行的背景下。

根据我们的测算，通过偿还 MLF 降低资金成本以及增加对小微企业信贷投放

带来的增量利息收入，降准 1 个百分点将为我们覆盖的银行 2019 年净息差带

来平均 1.8 个基点的提升，对净利润有平均 0.9%的提升（见图 3）。上周，两

家 A 股上市股份行平安银行（000001 CH，未评级）及浦发银行（600000 CH，

未评级）发布了 2018 年全年业绩快报。数据显示，两家银行 2018 年全年净

利润增长均有所提速，四季度不良贷款率保持大体稳定。这将有助于缓解市场

对于银行业资产质量和盈利能力的担忧。我们维持对中国银行业「优于大市」

的评级；维持建设银行（939 HK，买入，目标价：9.30 港元）和农业银行

（1288 HK，买入，目标价 5.30 港元）为行业首选。  
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图 1: 近期人行四次降准内容比较 

 
资料来源：中国人民银行、招银国际 

图 2: 2015 年以来历次降准公布后 恒生指数及 H 股上市银行的表现 

 
资料来源：彭博、招银国际；*为工商银行、建设银行、农业银行、中国银行、交通银行、招商银行、中信银行、民生银行、光大银行及邮储银行的

股价表现平均值。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公布日期 2018年4月17日 2018年6月24日 2018年10月7日 2019年1月4日

实施日期 2018年4月25日 2018年7月5日 2018年10月15日 2019年1月15日及25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

置换MLF，支持实体经济发展、

降低融资成本；对冲春节前流动

性波动，利于金融机构加大对小

微、民营企业支持

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

所有银行

幅度 下调1个百分点 下调0.5个百分点 下调1个百分点
两次各下调0.5个百分点，合计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1.2万亿元资金。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。

释放约1.5万亿元资金。考虑到一

季度到期的MLF将不再续作（约

1.2万亿元），以及即将展开的

TMLF和普惠金融定向降准动态考

核所释放的资金（预测约5,000亿

元），净释放长期资金约8,000亿

元。

公告日  (T) 恒生指数
H股上市

银行 *

H股上市银行

vs 恒生指数
恒生指数

H股上市

银行 *

H股上市银行

vs 恒生指数
恒生指数

H股上市

银行 *

H股上市银行

vs 恒生指数

2018-10-07 -1.4% -0.4% 1.0ppt -2.9% -1.6% 1.3ppt -1.5% 2.2% 3.7ppt

2018-06-24 -1.3% -0.9% 0.4ppt -1.3% -3.3% -2.0ppt -5.7% -5.4% 0.3ppt

2018-04-17 0.7% 1.5% 0.8ppt 1.9% 3.1% 1.2ppt 1.4% 0.4% -1.0ppt

2017-09-30 2.8% 5.1% 2.3ppt 3.3% 5.9% 2.5ppt 6.0% 3.6% -2.4ppt

2016-02-29 1.5% 1.9% 0.3ppt 5.5% 9.9% 4.4ppt 7.0% 9.7% 2.8ppt

2015-10-23 -0.2% -0.4% -0.2ppt -2.2% -3.2% -0.9ppt -4.0% -8.8% -4.8ppt

2015-08-25 -1.5% -0.6% 0.9ppt -1.0% -1.8% -0.8ppt 2.0% 0.3% -1.7ppt

2015-06-27 -2.6% -3.1% -0.5ppt -2.2% -2.9% -0.6ppt -7.9% -11.8% -3.9ppt

2015-04-19 -2.0% -2.8% -0.8ppt 1.5% -0.1% -1.6ppt -0.8% -3.6% -2.8ppt

2015-02-04 0.3% 0.8% 0.4ppt -1.5% -0.8% 0.7ppt -2.3% 2.5% 4.8ppt

T+1 T+5 T+30

涨跌幅
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图 3: 降准 1 个百分点对 H 股银行 2019E 净利润的影响  

 
资料来源：彭博、招银国际预测；注：假设降准释放的资金中 70%用于偿还 MLF；根据银保监会数据，2018 年三季度小微企业贷款的平均利率为

6.23%。 

图 4: H 股上市银行估值表  

 
资料来源：彭博、招银国际预测 

 

（百万元

人民币）

存款总额

(3Q18)

降准释放

资金

置换MLF

额度 贷款增量

平均贷款

利率

净利息收入

增量

FY19E

平均生息资产

净息差

变动

FY19E

净利润

净利润影响

幅度

工商银行 21,307,707         213,077     149,154     63,923        6.2% 5,433               27,963,413        1.9 bp 321,278     0.91%

建设银行 17,228,192         172,282     120,597     51,685        6.2% 4,393               23,780,870        1.8 bp 278,601     0.86%

农业银行 17,299,684         172,997     121,098     51,899        6.2% 4,411               22,988,160        1.9 bp 223,434     0.99%

中国银行 14,272,930         142,729     99,911        42,819        6.2% 3,640               21,218,257        1.7 bp 195,800     0.93%

交通银行 5,705,985            57,060       39,942        17,118        6.2% 1,455               9,582,558           1.5 bp 78,211       0.80%

中信银行 3,578,398            35,784       25,049        10,735        6.2% 912                  6,207,185           1.5 bp 48,877       0.92%

民生银行 3,163,923            31,639       22,147        9,492          6.2% 807                  6,311,379           1.3 bp 55,679       0.71%

光大银行 2,484,985            24,850       17,395        7,455          6.2% 634                  4,504,464           1.4 bp 37,542       0.84%

平均值 21,686           122,556,286   1.8 bp ####### 0.9%

股价 目标价

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

工商银行 1398 HK 5.52 7.60 买入 0.77 0.70 5.8 5.5 5.2% 5.6% 13.9% 13.4%

建设银行 939 HK 6.41 9.30 买入 0.75 0.68 5.5 5.1 5.5% 5.9% 14.2% 13.9%

农业银行 1288 HK 3.43 5.30 买入 0.66 0.60 5.0 4.8 5.9% 6.3% 13.8% 13.1%

中国银行 3988 HK 3.37 5.20 买入 0.57 0.52 5.0 4.6 6.3% 6.7% 12.1% 11.8%

中信银行 998 HK 4.65 5.90 买入 0.51 0.47 4.5 4.2 6.8% 7.3% 11.6% 11.5%

交通银行 3328 HK 6.05 6.40 持有 0.60 0.55 5.5 5.2 5.6% 5.9% 11.2% 11.0%

民生银行 1988 HK 5.41 6.20 持有 0.49 0.44 3.7 3.8 3.9% 4.1% 12.9% 12.2%

光大银行 6818 HK 3.38 3.70 持有 0.53 0.49 4.7 4.3 6.6% 7.2% 11.7% 11.7%

行业平均 0.68 0.62 5.30 5.0 5.6% 6.1% 13.3% 12.9%

市帐率 市盈率 股息率 股本回报率
公司名称 股份代碼 评级
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