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 负债压力缓解，仍待实体支撑 
点评央行创设定向中期借贷便利工具（TMLF） 
央行创设 TMLF，引导银行加大实体经济融资支持 

12 月 19 日央行公布两件动态，一是创设定向中期借贷便利工具（TMLF），
二是增加再贷款和再贴现额度 1000 亿元，着力于引导金融机构加大对民
营经济、小微企业贷款支持。TMLF 主要针对包括大型商业银行、股份制
商业银行和大型城市商业银行在内的大型金融机构，再贴现与再贷款针对
中小金融机构，政策工具覆盖金融机构范围较广。央行政策有助于缓解银
行业负债端压力，提升银行信贷供给能力，后续信贷规模增大还有待资产
端财政政策配套刺激以及实体经济支撑。当前环境下我们重点推荐零售转
型突出、资本较为充裕的上海银行、光大银行、平安银行。 

 

TMLF 与 MLF 相比期限更长、利率更低 

TMLF 工具与 MLF 工具相比，有三点差异。一是期限更长，操作期限为一年，
到期可续做两次，实际使用期限可达三年。MLF目前为 1年以内，TMLF期限较
长，有助于金融机构吸纳稳定中长期负债，缓解长久期负债压力。二是利率更低，
TMLF利率比MLF利率低 15bp，目前为3.15%。较低利率有助于缓和银行负债
成本压力，主要在央行借款和同业负债两端传导。负债端央行借款的资金成本直
接下降，同业负债受获得较低成本TMLF的大型金融机构资金成本下降间接影响
拉动，同业市场利率在大型金融机构向中小金融机构流动性传导过程中有望继续
下探。直接与间接影响传导下，银行负债成本预计改善，较好缓解存款成本压力。 
 

政策着力引导金融机构加大民企融资支持 

三是资金用途上引导金融机构加大对民营企业、小微企业融资支持。金融
机构是否获得 TMLF 以及获得金额与金融机构向民营企业、小微企业贷款
增长情况挂钩。TMLF 设立初期出于激励银行加大实体经济信贷供给考虑，
我们认为申请难度预计不大。政策用意在于引导金融机构，而非监管指标
要求，金融机构可根据自身情况进行申请。我们认为银行将在信用风险偏
好与扩大负债来源间进行平衡，预计银行资产质量问题无需过度隐忧。
TMLF 一方面向银行供应长期限稳定负债，银行资产配置更为灵活，另一
方面负债成本下行也有利于弥补民营企业、小微企业信用风险溢价。 

 

银行偏好修复有待资产端政策持续发力 

政策工具发力，但银行业信用风险偏好修复有待实体经济回暖支撑。当前
压制银行业信贷供给意愿的主要因素为经济承压环境下，企业信用风险抬
头问题。银行风险偏好修复需企业经济效益回暖以支撑，当前环境下资产
质量仍为核心考虑。货币政策有望改善银行负债端，但资产端仍有待财政
政策配套发力提振实体经济有效需求与经营效益。我们认为政策有望持续
发力，银行业风险偏好修复和信贷加大可以预期。 

 

风险提示： 宏观经济下行超预期，资产质量扰动影响超预期；实体经济有
效需求低于预期，银行信贷供给意愿弱于预期 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

601229 上海银行 11.73 增持  1.40   1.74   2.13   2.60  8.36 6.75 5.51 4.52  

000001 平安银行 9.94 买入 1.35 1.44 1.56 1.71 7.36 6.90 6.37 5.81  

601818 光大银行 3.78 买入 0.60 0.66 0.73 0.82 6.30 5.73 5.18 4.61   
资料来源：华泰证券研究所 
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