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发布日期：2018 年 12 月 20 日  

投资要点: 

事件： 
为加大对小微企业、民营企业的金融支持力度，中国人民银行决定

创设定向中期借贷便利（Targeted Medium-term Lending Facility，

TMLF），根据金融机构对小微企业、民营企业贷款增长情况，向其提供长

期稳定资金来源。支持实体经济力度大、符合宏观审慎要求的大型商业银

行、股份制商业银行和大型城市商业银行，可向中国人民银行提出申请。

定向中期借贷便利资金可使用三年，操作利率比中期借贷便利（MLF）利

率优惠 15 个基点，目前为 3.15%。 

同时，根据中小金融机构使用再贷款和再贴现支持小微企业、民营

企业的情况，中国人民银行决定再增加再贷款和再贴现额度 1000 亿元。 

点评： 

 预计 TMLF 操作对象与 MLF 较为一致。关于 TMLF 操作对象，央行负责

人在答记者问中的描述为：“大型商业银行、股份制商业银行和大型

城市商业银行，如符合宏观审慎要求、资本较为充足、资产质量健康、

获得央行资金后具备进一步增加小微企业民营企业贷款的潜力，可向

中国人民银行提出申请”。分析认为，以上要求与央行对 MLF 操作对

象的要求较为一致。首先，宏观审慎要求本身就是 MLF 操作对象考量

要素。其次，目前 MLF 操作对象的资本充足率与资产质量均位于行业

前列，因此也满足“资本较为充足”与“资产质量健康”要求。再者，

除政策性银行与个别具有一级交易商资格的农商行外,TMLF与 MLF操

作对象所属类型重叠。 

 预计小微企业服务潜力不构成申请资格的强力约束条件。在答记者

问中，央行对 TMLF 操作对象附加“获得央行资金后进一步增加小微

企业民营企业贷款的潜力”的要求。分析认为，本指标事先难以量化

且央行本身对银行加强小微企业与民营企业融资持积极支持态度，因

此，该条件不构成对申请资格的强力约束条件，是否申请还是主要取

决于银行自主意愿。 

 TMLF 具有更长的期限与更优惠的利率，利于银行负债率成本改善。

操作期限上，TMLF 期限为一年，到期可根据金融机构需求续做两次，

这样实际使用期限可达到三年。定向中期借贷便利利率比中期借贷便

利（MLF）利率优惠 15 个基点，目前为 3.15%。由于期限与利率水平

占优,预计随着 TMLF 的实施，市场利率将会有进一步的下降空间，有

利于银行负债成本率改善。 
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 进一步针对中小金融机构新增再贷款和再贴现额度。人民银行曾在

18 年 6 月和 10 月两次增加再贷款和再贴现额度共 3000 亿元，中小

金融机构使用效果良好，对改善小微企业和民营企业融资环境发挥了

积极作用。根据前期再贷款和再贴现额度使用情况，人民银行继续加

大再贷款和再贴现工具的支持力度，新增再贷款和再贴现额度 1000

亿元以支持中小金融机构继续扩大对小微企业、民营企业贷款，发挥

其定向调控、精准滴灌功能，支持资本充足率达标、符合宏观审慎要

求、监管合规的中小金融机构扩大对小微、民营企业的信贷投放。 

 预计货币政策仍有进一步宽松空间。本次央行选择创立 TMLF 的时间

点正好抢先美联储加息一步，或释放目前央行在制定货币政策更注重

考虑国内经济情况的信号。考虑到当前经济下行压力较大，且加大基

础货币投放力度又是宽信用的先决条件之一，认为未来货币政策仍有

进一步宽松的空间，本次 TMLF 的创立并不意味着未来进一步宽松的

可能性降低。值得注意的是，目前内外环境较为复杂，央行制定货币

政策也将更加谨慎，需要对货币政策的节奏多一些耐心。 

 投资建议。TMLF 的实施将有利于银行负债端成本率改善。现阶段对资

产质量的担忧成为压制银行估值的核心因素，同时也应看到，目前银

行的估值水平所隐含的不良率已经反映了市场对银行资产质量较悲观

的预期，具有较高的安全边际。截止 2018 年 12 月 19 日，银行业指数

0.82 倍 PB（LF）相对沪深 300 指数 1.28 倍 PB（LF）合理偏低，维持

银行业“同步大市”投资评级。建议重点关注农业银行、建设银行、

招商银行、宁波银行等基本面稳健标的与光大银行、中信银行、上海

银行等基本面具有较高改善预期的标的。 

风险提示：宏观经济大幅下滑，资产质量大幅恶化。 
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行业投资评级 
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